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Introducción 

En círculos crecientes de opinión en los diversos países poco 

desarrollados·, se ha llegado al convencimiento de que el desa-­

rrollo econamico no se debe dejar abandonado al juego espontá-­

neo de las fuerzas de la economfa, sino por el contrario, re--­

quiere un esfuerzo deliberado, orientado de modo específico a -

obtener un ritmo más activo de crecimiento del ingreso por hab! 

tante. 

Este esfuerzo implica la necesidad de abordar el problema 

del desarrollo econ6mico en toda su extenst6n, desde sus aspec­

tos te6ricos y conceptuales básicos, en lo macroecon6mico, has­

ta sus fases practicas y ejecutivas, en lo microecon6mico. Den 

tro de este campo de investigaci6n y estudio, quedan incluidas 

tanto las t~cnfcas de programación global y sectorial~ como las 

relativas a la preparacf6n y evaluacf6n de proyectos individua­

les de inversi6n. El problema comprende además, importantes -­

cuestton~s conexas relativas a la polftica económica, a la admi 

nfstracf6n y a la organfzaci6n destinadas a formular y ejecutar 

los programas y a coordinar la gestión gubernamental. en funci6n 

de los objetives del desarrollo. Dentro de este esquema, la pr~ 

paraci6n de proyectos constituye la fase final de la formu1a--­

ci6n de los programas de desarrollo y el elemento de erlace con 

la etapa pr§ctfca de las realizaciones que suponen e\tos progr.!!_ 

mas. 
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L fil_ ~.ecto y la visió l de conjunto del programa 

Es importante reconocer que los proyectos han de estar 

siempre relacionados con una apreciaci6n del conjunto doe la eco 

nomia- Cuando se decide invertir capitales en determinada ini­

ciativa, se adoptan aan cuando sea en forma implicita, determi­

nados ;upuestos acerca del desarrollo económico de la zona o 

país c1rrespondiente. Este tipo de supuestos se investiga y 

formul11 del modo más científico posible al utilizar una técnica 

de pro')ramación. 

L limitacidn en los recursos disponibles para la investi­

gación hace muy importante y necesario ese reconocimiento~ lo -

que CO!•tribuye a explicar la creciente preocupación de los paí­

ses poco desarrollados por la programación del desarrollo. 

E• preciso admitir que la existencia de un programa de de­

sarrollo formal y elaborado sistemáticamente no es, desde lue-­

go, condici6n indispensable, aunque si muy deseable, para estu­

diar y realizar proyectos individuales. Muy a menudo se elabo­

ran proyectas con una simple apreciaci6n superficial y casi in­

tuitiva del conjunto de la economía. Se puede, por ejemplo, -­

disponer simplemente de ~1a ideaK y de algunas estimaciones de 

costos, y a base de ello, decidir la inversión en un proyecto -

dado. Si "la idea" se desarrolla ampliamente, estudiándola lo 

más a fondo posible, será necesario analizar con cuidado las --
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repercusiones del proyecto, e jndagar más en detalle sus venta­

jas e inconvenientes en relación con el resto del conjunto eco­

n6mico, llegando otra vez a la necesidad de una apreciación ge­

neral. 

La experiencia de los pafses latinoamericanos y especial-­

mente México, muestra que muchas veces se realizan proyectos de 

la más diversa fndole sin haber cumplido los requisitos de est! 

dio y análisis, tanto en c.uanto a la visi6n global de la econo­

mfa como en relación con los proyectos individuales. 

En resumen, a medida que se complica la estructura económi 

ca, son más numerosas las alternativas de inversión y menos evi 

dentes las preferencias. Para buscar las mejores entre todas -

ellas, no basta la si•ple intuici6n o la firme voluntad de los 

hombres de acci6n. Este tes6n y este espiritu de iniciativa, -

pueden rectbir ayuda •uy considerable de programas coherentes 

de desarrollo y de la buena preparacfón y presentaci6n de pro­

yectos. Si no se cuenta con el marco explicito de referencia -

qu~ significa el programa de desarrollo. cuya finalidad es asi~ 

nar debidamente 1 os. recursos disponibles, la única base objeti -

va p~ra decldlr esta asignaci6n de recursos será la que se deri 

va de los estudios de proyectos individuales, lo que hace dobl_g_ 

mente necesarfo prepararlos en la forma más munuciosa posible. 
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2. La programación 

En esencia, la programacf6n persigue obtener una visi6n iR 

tegral del desarrollo econ6mico del pafs o de la zona con obje­

to de establecer un sistema de metas de producci6n coherentes» 

compatibles con la estabilidad del sistema ... Esta visión propor. 

ciona un marco de referencia que permite continuar con más det_! 

lle los estudios sectoriales y los de los proyectos espec'ificos, 

y aporta los criterios básicos para establecer las medidas fis­

cales, monetarias, de comercio exterior, de sueldos y salarios, 

y otras que conduzcan a los objetivos previstas. De ahf que 

las tarfas de programación comprendan, en primer término, un 

análisi de las tendencias hist6ricas del desarrollo econ6mico 

del país y la formulaci6n de lo que podrfa denominarse un diag­

nóstico de la situación actual. Este análisis hace posible re­

conocer los cambios que han tenido lugar en la economfa y los -

factores que los han causado, a la vez que seHala.una aprecia-­

ción acerca de la probable evolución, en el supuesto de que di­

chos factores continfien actuando como en el pasado. 

Obtenida esta base analftica, se puede proyectar un siste­

ma de objetivos coherentes de producción, compatibles con la e!. 

tabilidad a fin de alcanzar el ritmo m~ximo de desarrollo que -

se estime posible en las condiciones reveladas por el an~lisis, 

y con el conoci•tento que se tiene acerca de la disponibilidad 

de activos fijos renovables y de recursos naturales, humanos y 
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financieros. 

Cabe señalar que, se cuente o no con una investigaci6n sis 

te11ática y racional de las metas u objetivos de producci6n que 

se puedan alcanzar, el sistema evolucionara de modo que alean-­

ce cierta c011patibilidad entre las variables económicas {produc 

ción e ingreso, inversión y ahorro, balance de pagos, consumo -

piblico y privado. etc.}. El verdadero problema está en evitar 

que estos equilibrios de hecho se logren a gran costo social y 

can desperdicio de los recursos disponibles. 

1 

El programa revelar& la naturaleza y la cuantfa de los po-

sibles cambies estructurales previstos en el desarrollo y plan­

teara una serte de problemas relativos al financiamiento. al ~­

aparato instttuctonal neeesario y a la política econ6micá que -

hay que seguir para alcanzar los objetivos. 

Desde el punto de vista de la realizaci6n de an programa, 

las medtdas qu~ hay que adoptar se orientarán finalmente a pro­

P·Olii.er la ejecuciOn de 1 os proyectos concretos y a cana 1 izar de 

determinada sanera, los recursos disponibles. 

Segan se ha visto, las dos direcciones principales que se 

pueden disttngu1r en principio, son la del sector públicb y la 

del sector privado, lo que conduce a dos ordenes de decisiones: 

al astgnact6n de los recursos necesarios para financiar deter-
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minados proyectos del sector pOblico, y b) adopci6n de medidas 

concret.1s de pal itica económica que lleven a los empresarios a 

orientar sus recursos hacia los fines deseados, conforme al pr~ 

grama. 

3. Programas y proyectos. 

La necesidad de coherencia y las decisiones de naturaleza 

politica que comprende todo programa, hacen conveniente anali-­

zar varias alternativas y establecer algunas hipotesis como pun. 

to de partida para el estudio de las metas, a fin de cifrar en 

una primera aproximaciáR 1a cuantía de las inversiones, de la -

demanda, de las importaciones y de las demás magnitudes fundamen 

tales del modelo. 

Las proyecciones globales s61o pretenden establecer marcos 

de orientaci6n de las inversiones y de la polftica econ6mica -­

del país, señalando las líneas básicas de acción en el fúturo y 

establ ec.i endo,. de 1 a aanera más aproximada posible, 1 os paráme­

tros y las variables que decidirán acerca pel desarrollo econó­

mico de acuerdo con el sodelo econométrico adoptado. 

Los proyectos constituyen así, un eslabón en el proceso de 

aproximaciones suce~iyas que implica la técnica de la programa­

ción v un elemento ·•portante relacionado con 1os requisitos de 

flexibilidad y revisión continua del programa. 



En efecto~ cuando se estudian las posibilidades individua­

les de inversi6n, se dfspone de antecedentes mis concretos so-­

bre los recursos naturales, necesidades de capital y mano de -­

obra, localización y otros aspectos relacionados con la crea--­

ción de nuevas unidades productoras. Este conocimiento más ca­

bal, permitirá confirmar o rectificar las hipótesis iniciales y 

formular los objetivos más adecuados. La visión de conjunto -­

que proporciona el programa, dará elementos de juicio para ele­

gir los proyectos que conviene preparar y estudiar en función -

de esos objetivos. A su vez, el estudio de los proyectos indi­

vidual es influirá en la formu1aci6n de los objetivos y de la p~ 

1,tica de los programas, estableciendo asf t un proceso contfnuo 

de revisión y ajuste. 

Pero habri una diferencia importante: mientras en los pro­

gr\\mas las proyecciones de la demanda se aplican en la mayoría 

de los casos a grupos de bienest en el proyecto individual~ las 

mismas tlcnicas se aplican a un s61o bien {o a unos pocos si se 

trata de un complejo industrial}. Por lo tanto, en ~1 caso del 

proyecto será m&s especffico y refinado el estudio del mercado 

y se podrln utilizar en il, por ejemplo, todos los medios de i~ 

vestigación que se han áesarrollado para los estudios de comer­

cialización. 

7 

El estudio de los proyectos oermitir& disponer dé los ante­

cedentes necesarios para justificar las decisiones de políti­

ca econ6aica. traducirlas a ténainos concretos y evitar protec-
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ciones desorbitadas e indiscriminadas. 

4. Selección de los proyectos por estudiar 

4.1. Pr>yectos que derivan de un programa global de desarrollo 
- •tc.,t.tt, .. ¡ __ .: ...... e..,; 1 

La selección de proyectos posibles. podr1a utilizar dos -­

criteri< s que no se excluyen: uno se basarfa en la considera-­

ción de conjuntos de proyectos vinculados por factores técni--­

cos, qUE se podr•an llamar "complejos t~cnicos", y otro en la -

consideración de conjuntos de proyectos vinculados por factores 

de localización, que se llamarfan "complejos geogrlficos". 

4.2. Prcyectos gue derivan de estudios sectoriales 
1 

Si se ha decidido realizar una programación sectorial, es-

to quiete decir que tendrán de hecho; preferencia para la selef. 

ción lo· proyecto~ relativos al sector correspondi~nte: ·agricu! 

tura, transporte, etc. 

4.3. Proyectos que derivan de estudios de mercados 

El análisis de los mercados puede sugerir por sí sólo, una 

cantidad de proyectos posibles~ En los paises poco desarrolla~ 

dos, la posibilidad se podr1a esquematizar corno sigue: 
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Mercados de exportaci6n de bienes para cuya producci6n 

el país está especialmente dotado 

Es el caso del café en el Brasil, del cobre en Chile, del 

azQcar en Cuba, del petr61eo en México, y de aquellos bienes -­

que se exportan directamente o que resultan de la manufactura -

de materias primas de producci6n peculiar del pafs. Cuando la 

producción ha alcanzado ya niveles importantes, el problema cen 

tral para los proyectos posibles de este tipo, será el de la ca 

pacidad de absorci6n de los mercados internacionales. Dada la 

existencia de las condiciones naturales sefialadas y la viabili­

dad de tales mercad.os, convendrá estudiar nuevos proyectos que 

aprovechen estas circunstancias. 

4.3.2. Mercados de exportación de bienes cuya producción no -

depende de condiciones naturales excepcionales 

Se trata de bienes de servicio capaces de competir en el -

mercado internacional, aún cuando en el país no existan condi-­

ciones naturales especialmente favorables para su producci6n. -

Tal es el caso de la fabricación de rayón en Cuba, de l indus­

tria cinematogrSfica mexicana y otras. Estos ejemplos demues-­

tran que a priori no conviene descartar la posibilidad de desa­

rrollar producciones par.a las cuales no haya suficiente mercado 

interno y que deban competir en el mercado intern~cional. 
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Sust1tuci6n de importaciones 

Por lo general, la sustitución de bienes y servicios impor_ 

tados, constituye una de las posibilidades m&s importantes para 

el desarrollo de actividades productoras nacionales. 

El examen cuidadoso de las estad1sticas de importación pu~ 

de servir de base para una selección de proyectos posibles, COR 

sideranda en una primera aproximaci6n, el quántum de importa--­

ción de bienes específicos y la escala.mínima de producción ec.Q. 

nómica je esos bienes*. 

4.3.4. Sustitución de la producción artesanal por producción 

fabri 1 

Una investigación orientada a analizar las posibilidades de 

sustitución de la producción artesanal~ casera por la produc-­

ci6n fabril, puede sugerir el estudio de una seri~de proyectos 

especificos. Desde un punto de vista nacional. no se puede pre 

tender, natural~ente, la sustitución total de este tipo de acti . 
vi dad. ni convendría hacerlo • Basta tener presente la artesa-

* En el planteamiento teórico del problema del desarrollo que -
ha realizado la CEPAL, se asigna gran importancia al proceso 
de industrializaci6n y sustitución de las importaciones. Véa­
se la Primera Parte del Estudio Económico de América Latina -
1949 (E/CN.12/164/Rev. I), publicación de las Naciones Unidas 
(Nºde venta: 1951. II.G.I), y también, Problemas Teóricos y -
Prácticos del Desarrollo Económico, (E/CN. 12/221}, publica­
ción de las Naciones Unidas. (Nºde venta: 1952.II G. I). 
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nfa artística y la de los servicios de reparación para conocer 

la importancia de algunas formas artesanales de producción. Pe 

ro habrá otras que la fábrica puede sustit~ir con grandes vent_! 

jas contribuyendo además, a la elevación general de la produc-­

tividad de la mano de obra. 

4.'3.5. Cretimiento de 1 a desanda interna 

El crecimiento de la demanda de bienes y servicios ya aten. 

dida por empresas nacionales, dependerá fundamentalmente del 

crecimiento de la poblac16n, de los aumentos en el nivel del 

ingreso y de los precios. Las formas de com;é:rcialización tam-­

biin pueden influir considerablemente sobre la cuantfa de la -­

demanda, especialmente por- su posible incidencia en los pre---­

cios. La previsión de estos creciaientos de la demanda y el e!_ 

tudio de las formas de comercialización, pueden sugerir asfmis­

¡¡o, el est.tfdio de proyectos específi.cos. 

4.3.6. De•anda insatisfecha 

Aún sin necesidad de una revisión más o 11enos sistemática 
• de los mercados. o de los recursos naturales~ la existencia re-

conocida de puntos de estancamiento o la n&cesidad de nrever -

la satfsfacci6n de servicios bisicos, proporcionará tambi~n an­

tecedentes para se~eccionar proyectos posibles. 

Tal ser! el c~so frecuente~ente en los sectores de 1 a ene­

gia eléctrica y el transoorte. 
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4.4. Proyectos para aprovechar otros recursos naturales 

e • ,. 
~.uger1 ra proyectos posibles si los resultados prelimina-

res justifican un análisis más detallado de su viabilidad. Este 

tipo de proyectos suele surgir también en virtud de innovaciones 

te e ni cas q·ue dan valor potencia 1 a recursos que antes se consid!,. 

raban carentes de valor * 

4.5. Proyectos de origen polftico y estrat~gico 

, 
Cabe mencionar, finalmente, el hecho de que muchos proyec-

tos se estudian y ejecutan por razones de estado o de urgencia 

nacional. As1, la estrategia militar, los problemas de orden -

territorial, las presiones políticas de diverso orden o los pr.Q. 

blemas de desocupaci6n, pueden dar lugar a la necesidad de estu 

diar ptoyectos concretos, de fndole diversa segOn las circuns--

tancias. 

5. Naturaleza del estudio de los proyectos 

s. .. l. f :apas de un proyecto 

En un esquema idea1, ei proceso de e1ahoraci6n y selección 

* Un ejemplo bien destacado de ésto, lo constituyen sin duda -­
los minerales de uranio. 
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de proyectos posibles, debiera pasar por las siguientes etapas: 

a) selecci6n de tos proyectos; b) preparación de anteproyectos 

que permitan just~ficar la asignación de recursos para estudios 

más avanzados; e} elaboraci6n de anteproyectos que permitan de­

terminar prelaciones entre las realizaciones posibles; d} calj 

ficacidn de. prtoridades entre los proyectos estudiados; e) pre­

paración de los proyectos finales; f) montaje de las nuevas -­

unidades productoras; g) puesta en marcha y funcionamiento --­

normal de las untdades productoras. 

5.2. Fases t~cnicas y econ~micas de un proyecto 

En su etapa de estudfo. el proyecto se puede definir como 

el conjunto de antecedentes que permiten ju.z:gar las ventajas -­

Y desventajas que pl'"es-enta la astgnact6n de recursos económicos 

llamados tam~t!n tnsumos a un centro o unidad productora donde 

serS tr~n~formados en determinados btenes y servicios. Si se 

dectde llevar a c~bo la tn1ciat1va, se entra en una etapa de -­

re~l i:zactt1n, y el proyecto p,asa a ser el conjunto de anteceden• 

tes y plztnos que. permite montar aquella unidad productora. En 

el prtrner caso, es decir. en la etapa de estudio al aspecto ec~ 

n6mtco~ es el que se considera prtncipal•ente, mientras que en 

el segundo, se da mayor inter4s al aspecto t§cnico. En todo --­

proyecto hay una fase t~cnfca y otra econ6mica, que estan fnti­

mamente ltgadas y que se condicionan recfprocamente. el proyec­

to mejorar! su caltdad en la medida en que haya logrado la ade­

cuada combtn~ct6n t4cn'{co-econ6mica, lo que a su vez implica, -
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como ya •e advirti6, un buen trabajo Je equipo de ingenieros y 

economis as. 

Una vez terminados todos los estudios que componen un pro­

yecto, se podr1a, en forma convencional, hablar de la •ingenie­

rra del proyecto", parece referirse a la fase tªcnica del pro-­

blerna, y de la 11 economía del proyecto"• para referirse a la fa­

se econ6mica propiamente tal del proyecto de inversi6n, dejando 

implicitas en estas definiciones, las influencias recfprocas an 

tes mencionadas. 

Sin embargo, establecidos los parSmetros b&sicos de uno y 

otro asp· cto del problema, despu~s de su dfscusi8n conjunta, el 

proyecto constará de una fase técnica perfectamente discernible 

en la qu~ estarán debidamente incorporados. los elementos econó 

micos, y de una f_.ase económica explicita: con todo al análisis 

de evaluación del proyecto, en la que esta~án incorpol"ados los 

elemento. técnicos de juicio. 

Sal'lo referencia explícita. el término "proyecto" se em--­

plear& en lo sucesivo en el sentido de anteproyecto, es decir~ 

referido a "un estudio con antecedentes suficientes para justi­

preciar el mérito económico de una iniciativa, pero sin los de­

talles requeridos para llevarla a cabo". 
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5.3.El proyecto como centro dinámico 

Sobre la base del concepto de plan transformador de insu-­

mos en bienes y servicios, utilizado para definir el proyecto, 

pueden distinguirse dos direcciones generales por lo que toca a 

sus repercusiones: la una, que se llamar& "hacía atrás" o "ha­

cia el origen" se relaciona con los insumos que demandari el -­

proyecto y que dan lugar a lo que en términos técnicos se suele 

denominar "problemas de la demanda derivada"; la otra, que se 

llamará "hacia adelante" o "hacia el destino" se refiere a la -

trayectoria y destino final de los bienes y se~vicios que se e_! 

pera obtener de la nueva unidad, y guarda rela;i6n con el estu­

dio del mercado. 

Una perspectiva amplia a partir del proyecto. supone reco­

nocer que su ejecución provocará efectos directos e indirecto$. 

Los directos se refieren s61o al primer eslab6n de la cadena 

de relaciones que el proyecto establece {pago de los insumos y 

venta de los productos)~ y los indirectos se refieren a todos -

los dem!s eslabones, tanto hacia el orig~n como hacia el desti­

no (lde dónde y a qué prec1o se obtendrán los insumos destina-­

dos al proyecto?; lquª trayectoria seguirán los bienes o serv! 

cios una vez adquiridos por el primer comprador?). 

En resumen, el concepto a•plio de proyecto debe abarcar --
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los ef ~ctos directos e indirectos y las repercusiones, tanto 

"hacia el origen" como "hacia el destino". que en el sistema 

econówico provoca su instalación y funcionamiento durante toda 

la Vid'i Útil. 

Estas posibilidades y formas de enlace se han resumido en 

un esquema simple que permite ebservar las interrelaciones de -

las uridades productoras a la vez que la variedad de activida-­

des que pueden ser objeto de proyectos. (Véase el gráfico No.1) 

Ir 
h 

V 

Gt-áfi co No. 1 

ESQUEMA INTERSECTORIAL SIMPLE 

a PROOUCCION . 
PRIMARIA 

' . 

•Ir 

PftODUCCIOlt -
lfANUFA<mlRERA . 

• 

', 
~ 

PRODU~IO" . 
DE St:WVfClOI 

______ _. ... DEMANDA Y' CONSUMO l'INAL 

-------• DCMAHDA Y CONSl.HIO tNTEIU.CEOIO 

CONSUMO 
FINM. 
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En ese esquema se consideran los tres grandes sectores de pro-­

ducct6n: el priaario •. el manuiacturero y el de servicios. 

Cada uno de estos sectores produce dos tipos de artículos: 

uno destinado al consumo final y otro. destinado a atender la -

propia demanda del sector o 1a de los demás sectores. 

La prepara<:ión de proyectos requiere estudiar estas rela-­

ciones y repercusiones lo •ejor posible. tanto ªhacia el ori-­

gen• (demanda dérivada) ~ coiao ºhacia el destino• (wercado),. y -

prever los problemas de ajuste que puede plantear la realiza .. -­

eión de proyectos a la vez que las Y'entn.jas -que es susceptible 

de .of rec;e.r a otras empresas. 

5.4.. T'tpos especiales de proyectos 

Sólo .se M-ncionará aqu1. en fonaa especial el caso de los 

proyectos múltiples y el de los destinados a servicios que n·o 

se•n materia de ·mercado.. Los pri•eros refunden en un solo est.!!. 

dio varias clases de proyectos. 

El estudio de los proyectos referentes a producciones que 

n,o son materia de mercado por ejeaplo. la cón:st:'f'ücción de es­

cuelas públic.as para proporcionar :servicios gratuitos de educa­

ción. se p.edra abordar ta•bién confone a las non1as generales 

que se establecen para el estudio de un proyecto. pero el volu-
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men de la demanda y la cuantfa de los servicios producidos so -

se podr~n apreciar mediante valores monetarios. Por esta raz6n 

los problemas de prelaci6n y las decisiones respecto a este ti­

po de proyectos se relacionar~n m!s con cuestiones de polftica 

general y .de visi6n de conjunto que con la comparación de deter­

minados coeficientes de evaluación. 

6. Contenido de un proyecto. 

6.1. Materias básicas ·del proyecto 

Las materias de que trata un proyecto~ se pueden agrupar en 

capitulas y son: a} estudio del mercado; b) ingenie.rfa del pr-º.. 

yecto; e} determinaci6n del tamafio y 1ocalizaci6n; d} cálculo 

de las inversiones; e)presupuesto de gastos e ingresos anuales 

y organizaci6n de los datos para la eva1uaci6n; f) puntos de -

nivelación; g) financiamiento y organización. 

6.2. La evaluaci6n 

El objetivo básico de todo estudio econ6mico de un proyec-

to es evaluarlo, es decir, calificarlo y compararlo con otros -

proyectos de acueráo con una deterainada esc~la de valores a --

fin de establecer un orden de prelación. 

Es evidente que se tratará en todo caso de sefialar e1 JláXi 
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modelas "ventajasº y el mtnimo de las 11 desventajas 11
, pero ta­

les ventajas o desventhjas resultaran cualitativa y cuantitati­

va.ente distintas según el criterio de evaluación que se elija. 

Y que se pueden distinguir dos: de un lado, los patrones de com 

paración de proyectos conforme al interés del empresario priva­

do,; del otro. los que interesan a 1 a comunidad en su conjunto -

y q.tue se pueden llamar criterios sociales de evaluación. 
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PARTE A 

EL CONTENIDO DEL PROYECTO 
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CAPITULO l. ESTUDIO OEL MERCADO 

1.1. Definiciones 

El objetivo del estudio del mercado en un proyecto consis­

te en estimar la cuantía de los bienes y servicios provenientes 

de una nueva unidad de producción que la comunidad estaría dis­

puesta a adquirir a detenainados precios. Esta cuantía repre-­

senta. la demanda desde el punto de vista del proyecto y se es-­

pecifica para un período convencional {un mes, un año u otro). 

&adn que la 111,agnitud de la demanda variará ·en general con los -

precios, interesa hacer la estimación para distintos precios y 

tener presente la nece-sidad de que el empresario pueda cubrir 

los costos de producción con un margen razonable de utilidad. 

El ·mar~ad"O ha sidn definido como "el área en la cual con--

vergen las fuerzas de la demanda y la oferta para establecer un 

precio único• !/* Esta definición debe ser interpretada en -

el sentido am1plio de 1a existencia de un conjunto de individuos 

cuyas solicitaciones pon,en de manifiesto la situación de oferta 

y d,emanda que conduce a establecer el precio 1:.1 ~ y de ah{ se d!. 

riva la necesidad de precisar a qu& conjunto de individuos abar 

car! el estudio de que se trata. 

* Todos los pies de página irán al final de cada capítulo de -­
este trabajo. 



En general, estos conjuntos se delimitan geográficamente, 

y los estudios de mercado se refieren a determinadas po~ciones 

del territorio, a todo el territorio nacional u otra región cual 

quiera del mundo. 

Es preciso también distinguir claramente entre estudios de 

mercado y estudios de comercializaci6n. Se entenderá por come~ 

cializaci6n lo relativo al movimiento de bienes entre producto­

res y usuarios, que se considerará como un aspecto parcial del 

estudio del mercado. Este último, comprenderá además, el aná--

1 isis y las proyecciones de la demanda. 

1.2.. La demanda en el estudio del proyecto 

Para precisar el concepto de demanda en re1aci6n con un --

proyecto, conviene distinguir en primer lugar, entre el vol~men 

total df• transacciones de determina dos bienes o servicios a un 

precio determinado, y la demanda que existirla para producci6n 

del pro•ecto en estudio. Aquªl volumen representa la demanda -

to ta 1, ·tue desde 1 uego, es necesario conocer, pero el objetivo 

final es determinar ei voium.en de bienes y servicios proceden-­

tes de una nueva unidad productora que podrfa absorber el mere~ 

do. 
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Al igual que otros estudios, el mercado comprende dos eta­

pas: a) la recopilación de antecedentes y el establecimiento de 

bases empíricas para el análisis y b) la elaboración y el análi 

sis de esos antecedentes. la etapa de análisis y elaboración -

de los datos deberá responder a las preguntas básicas que moti­

van el estudio: ¿cuánto se podrá vender? ¿a qui precio? lqui 

problemas plantea? lc6mo se propone abordar la comercializa--­

ción del producto? 

Estas respuestas se deberán referir a la demanda actual y 

a la futura en el período de vida útil del proyecto 3/ y serán 

satisfactorias o deficientes según sea la calidad de los datos 

disponibles y la eficacia de los instrumentos te6ricos con que 

se cuenta para el análisis de la demanda. 

1.4. Esquema del planteamiento 

i) Como el objetivo del proyecto es proporcionar a la co 

munidad determinados bienes o servicios, sera necesario estimar 

la cuantta de los nuevos bienes o servicios que se van a produ­

cir y que la comunidad estarfa dispuesta a adquirir a determina 

dos precios. 

ti) La nueva producci6n se sumar! en algunos casos al ac­

tual volumen de transacciones; en otros~ sólo l"'eeaplazará a una 

parte o la totalidad de los bienes o servicios procedentes de -
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otros orfgenes y que pueden ser nacionales o extranjeros. 

i.i i) La determinación cuantitativa de la demanda sólo tie-

ne sentido en relación con determinadas precios de venta, los -

cuales influirían sobre el monto de los ingresos estimados en -

el presupuesto de ingresos y gastos del proyecto 4/ 

iv) Se deduce de lo anterior que, en esencia, el estudio 

del mercado deberá proporcionar criterios útiles para determi-­

nar la capacidad que ha de instalarse en la nueva unidad produ~ 

tora y estimar los probables ingresos durante la vida Otil de -

la realización del proyecto. 

v) la recopilaci6n de antecedentes comprendidos los rel~ 

tivos a la comercialización y a la influencia de la política -­

económica, sentará las bases empíricas del estudio, pues permi­

tiri reconocer en cada caso, las variables más importantes que 

afectan la cuantía de la demanda y los precios. 

vi) Con los antecedentes obtenidos y las hipótesis de tr~ 

bajo adoptadas, se podrán establecer algunas premisas te6ricas 

con objeto de cuantificar la demanda actual y futura para el --

proyecto en estudio. Estas premisas se refieren esencialmente 

a 1 a "función demanda". §l 

1.5. La recopilaci6n de antecedentes 



1.5.1. Objetivos de esta etapa del estudio 

Los antecedentes que son necesarios recopilar para el est~ 

dio del mercado, se refieren tanto a la informaci6n estadistica 

pertinente co1110 a las características del mercado en cuanto a -

comercialización, normas legales, tipificación, racionamiento, 

controles de .precios y otras elementos de incidencia significa­

tiva sobre la cuantía de la demanda y los precios del bien o --

. servicio en estudio. 

Los datos de tipo estadístico permitirán computar algunos 

coeficientes empleados en el análisis de la demanda, la elasti­

cidad de la demanda al ingreso y a los precios... tos demás ante 

cedentes, ayudarán a calificar estas estimaciones y a estable-­

cer hip6tesis razonables sobre las condiciones de comercializa-

ción, ~acicnamientos~ controles de precios y si•ilares, que po­

drían regir en el futuro 61. 

1.5.2. Los antecedentes 

1.5.2.1. Series estadísticas 

Todo estudio de mercado tendr§ que comenzar por recopilar 

series estadisticas de producción, co•11ercio exterior y consuao 

del bien o servicio. Los datos sobre producci6n, importación~ 

exportaci6n y cambios en las existencias, hacen relativamente -
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sencillo determinar si son correctas o incorrectas 1as cifras -

sobre consumo; por falta de información se suele aceptar como -

cuantía del consumo el llamado "consumo aparente", que resulta 

de restar a la producción el saldo entre la exportación y la im 

portación. 

Las series anteriores deben ser acompafiadas de series de -

precios que comprendan las cotizaciones en los tres planos mis 

importantes en que tienen lugar las transacciones: i) en el -­

origen; ii) en el distribuidor mayorista, y iii) en el último -

consumidor o usuario. Para los bienes manufacturados, el pre-­

cío en el origen es la cotización FOB fábrica, y para los pro-­

duetos agrícolas es FOB finca. Los productos importados suelen 

cotizar~. e FOB puerto de embarque o CIF puerto de des ti no Z/. 

Cuando ·1 a investí gaci ón histórica es importante, habrá que 

contar con series de índices de precios adecuados para determi­

º' nar los precios relativos del bien o servicio en estudio u.-

Para el análisis econométrico, se necesitan también las s~ 

ries de ingreso nacional y de población con objeto de estable-­

cer las correlaciones a que se va a hacer referencia ~Is adelan 

te. 

Las ~uentes de información más usadas son las estadísticas 

oficiales, los censos, 1os estudios especiales de institutos de 
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investigación económica y otras entidades nacionales e interna­

cionales, las informaciones ase~uibles de empresas particula--­

res, las cifras de exportación e importación que generalmente -

publican los gobiernos, las cifras de tránsito por ferrocarril 

o por carretera y otras. 

l.S.2.2. Usos y especificaciones del bien o servicio que se -­

quiere producir 

Este aspecto de la investigación tiene por objeto precisar 

las especificaciones o caracterfsticas que definen o individua­

lizan con exactitud los bienes y servicios que se estudian y e~ 

nacer los fines precisos a que se destinan. También se deberá 

averiguar quiénes los usan y c6mo lo usan. 

1.5::.2.3. Precios y costos actuales 

El conocimiento del precio actual a que se vende a los ma­

yoristas y a los.cons.umidores finales, permite realizar estima .. 

ciones sobre los costos de distribuci6n. Conocer los margenes 

de utilidad de 1 os importadores es de i ntE·rés, pues si son gran 

des, pueden en cierto sentido, "financiar" un descuento interno 

de los precios y hacer fracasar una nueva empre~aque pretenda -

sustituir las importaciones de que se trate. 

1.S.2.4. Tipo e idiosincracia de los consumidores o usuarios 
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El conocimiento de la cantidad de bienes y servicios que en 

un momento dado es capaz de absorber un •ercado debe complemen­

tarse con informaciones relativas a las caracter,sticas de los 

consumidores o usuarios. En primer término, es importante dis­

tinguir si se trata de consumidores de hienes de consumo final, 

de bienes i.ntermedios (aquellos que serán transformados por --­

quien los adquiere) o de bienes de capital empleados para ayu-­

dar a producir otros bienes 2-1. 

1.5.2.5. Fuentes de abastecimiento 

Será también indispensable conocer cuáles son las actuales 

fuentes proveedoras del bien o servicio y si fiste procede del -

extranjero o se produce en el país. En este último caso, con-­

vendria averiguar la capacidad de producci6n existente, en qué 

medida se está utilizando~ dónde está localizada y qué caracte­

rísticas tienen las unidades productoras tipicas. 

1.5.2.6. Mecanismos de distribución 

Como se ha dicho, por comercializaci6n se entiende el con-

junto de actividades relacionadas con la circulación de los bi!_ 

nes y servicios desde los sitios en que se producen hasta lle-­

gar al consumidor final. El estudio de la comercialización con. 

tribuye también a precisar las especificaciones de los bienes -

que necesita la comunidad y a conocer las preferencias de los -



29 

consumidores. 

1.5.2.7. Bienes o servicios competitivos 

Un bien puede sustituir a otro por efecto de cambios en 

los precios relativos, cambios en la calidad, variacian de los 

gustos de los consumidores, facilidades de obtenci6n y otras -­

causas. Probablemente la más importante sea la relación de pre 

cios de un producto a otro, y su influencia podr8 estimarse so­

bre la base de la elasticidad-precio del bien de que se trate. 

Las innovaciones t~cnicas son causa importante de sustitu­

ci5n y pueden actuar principalmente en dos sentidos: mejorando 

los métodos de producción para fabricar el mismo producto a me­

nor precio, o introduciendo nuevos productos que sustituyen a -

los actuales. 

1.5.2.8. La política econ6mica 

El conocimiento adecuado del mercado puede requerir un an! 

lisis separado de las influencias relativas de factores como el 

racionamiento del producto, los tipos de cambio, las fijaciones 

de precios, los subsidios o impuestos y otros que tienen su ori 

gen en decisiones de naturaleza polftica. 

1.5.3. T~cnicas para la recop11aci6n de antecedentes 
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1.5.3.1. Investigación y an,lisis preliminar 

Lo primero que se requiere es definir claramente las infor 

maciones que se desea obtener. Tal definición no siempre se -­

consigue en el trabajo de gabinete y muchas veces es Otil reali 

zar inv-•stigaciones previas de car~cter no sfstemltico. Una en 

cuesta informal en diversas fuentes de informaci6n puede sumi-­

ni strar una idea general del problema del mercado para el pro-­

dueto en estudio y permitir el reconocimiento de puntos clave -

que han de examinarse en las diversas publicaciones especia1iz!_ 

das y en las fuentes directas: almacenes de venta al detalle, -

distribuidores mayoristas, agentes vendedores, empresas de pu-­

bl icidad, etc. 

1.5.3.2. Planteamiento de la investigación final 

Definidos claramente los propBsitos de la investigaci6n~ -

se debe organizar el trabajo de recolecci6n. Habrá que esquera!_ 

tizar los tipos y fuentes de datos requeridos en el estudio; -­

preparar los formularios que han de utilizarse, definir la mue~ 

tra con que se va a trabajar, organizar los equipos de trabajo 

y determinar los costes del estudio y los requisitos de perso-­

nal. 

1.5.3.3. Recolección de datos 
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Las fuentes de los datos pueden ser primarias o secunda--­

rias. las primeras son los consumidores. los vendedores, los -

compradores, los archivos de las propias empresas cuando éstas 

son antiguas en el ramo y otras, y se pueden aprovechar median­

te trabajos de encuesta, observaci6n o experimentaci6n. Las -­

fuentes secundarias son las publicaciones especializadas, las -

estadísticas oficiales los estudios de institutos privados o -­

gubernamentales y otras similares. 

l.~.3.4. Muestreo estadístico 

Algunos de Tos antecedentes mencionados se refieren a ve-­

ces a un namero relativamente reducido de casos, como, por eje~ 

plo, las empresas que utilizan leido sulffirico en el proceso -­

manufacturero. En otros, los antecedentes se refieren a un nú­

mero muy grande de individuas~ como sucede en general con los -

bienes o servicios de consumo. La infon1ación se debe obtener 

entonces a base del muestreo estad1stico. El principio de ese 

muestreo es el siguiente: si se considera un conjunto de casos 

{lla1Uado "universoª), del cual se desea conocer detertRinadas ca 

racter•sticas, se acepta que, tomando un nfi~ero adecuado de los 

casos como muestra y eligiendo los componentes de esta muestra 

de determinada manera, sus características reflejarán las del -

universo. 
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PIES DE PAGINA DEL CAPITULO l. 

LI 

'!:._/ 

L/ 

L/ 
§__/ 

§_/ 

LI 

'LI 

Paul H. Nystrom, Marketing Handbook, Nueva York, The Ronald 
Press Co., 1948. 

Otra acepción se refiere al punto o local preciso donde se 
realizan transacciones comerciales. 

El concepto de vida Otil se relaciona con el plazo necesa­
rio para completar la reserva de depreciación y absolescen 
cia. {Véase el Capitulo 5 de la Parte A). 

V~ase sub-capftulo 5.3 del capftulo 5 de la Parte A. 

La "funcf6n demanda" o simplemente demanda es la relación 
entre una serie de cantidades demandadas y la serie de -­
sus correspondientes precios. 

Por ejemplo: la soluci6n previa de ciertos problemas de -­
transporte o almacenamiento, provisión de instalaciones -­
complementarias frigorfffcos u otras realizaciones que fa­
cilitan la comercialización. 

La expresi6n POB quiere decir "libre a bordo" en sentido -
literal; pero en sentido mas general es "puesto en". La -
expresión CIF quiere decir: "Inclufdos los costos de flete 
y seguro". La expresión FAS indica: "libre al costado de -
1 a na ven. 

Los precios relativos se obtienen deflacionando los pre-­
cios normales de cada año por estos índices. 

La clasificaci6n basada en el uso de bien o servicios --­
coincide desde el punto de vtsta aquf considerado, con la 
clasificacf6n del tipo de consumidor. 
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CAPITULO ~ · INGENIERIA DEL PROVECTO 

2.1.Materia de que trata el capítulo 

La "ingenier•a del proyecto" se refiere a aquella parte -­

del estudio que se relaciona con su fase técnica, es decir, con 

la participaci6n de los ingenieros en las etapas del estudio, -

instalación, puesta en marcha y funcionamiento del proyecto 11. 

2.2. Aspectos básicos de ingenier•a del proyecto 

En lo que sigue, se hará referencia a la fase técnica del 

estudio más bien que a la rea1izaci6n, comentando brevemente -­

los aspectos básicos que hay que considerar en cuanto a ingeni~ 

ría y son los siguientes: 

2.2.l. Ensayos e investigaciones preliminares 

Estos ensayes abarcan cuestiones de muy variable naturale­

za: pruebas de resistencia del terreno para la construcci6n de 

edificios; experiencias de laboratorio o en las plantas de ensA 

yo para demostrar la posibilidad de utilizar materias o proced.i 

mientos determinados y las condiciones en que esta utilización 

sería posible; experimentación con nuevos cultivos o abonos; -­

investigaciones metalQrgicas para el tratamiento de minerales, 

etc. 
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2.2.2. Selección y descripción del proyecto del proceso de -­

producción 

En muchos casos, el proyecto no plantea problemas especia­

les en cuanto al proceso o sistema de ·producción, pero en otros 

encierra complejidades y alternativas que convendría explicar 

conjuntamente con las soluciones ofrecidas, relacionándolas con 

las investigaciones previas. 

La descripción del proceso se facilitará con ayuda de es-­

quemas simples o diagramas de circulación, contribuyendo así, 

a una mejor presentación y claridad. 

2.2.3. Selección y especificación de equipos 

En cuanto a equipos, hay que distinguir las dos etapas que 

implica el proceso de selección: a} e1ecc16n del tipo de equi 

po, para especificar las propuestas, y b) sa1ecci6n entre los 

distintos equipos dentro del tipo elegido, a fin de decidir -­

entre las propuestas. 

En el estudio del proyecto interesa especialmente, la se-­

lecci6n del tipo de equipo~ en la que influir&n mucho la natu­

raleza del proceso~ la escala de producción y el grado de mee!_ 

nizaci6n, factores estrechamente relacionados entre sf. 
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Finalmente, cabe recordar que los proyectos requieren en -

general dos clases de equipos, cuya importancia relativa varía 

segOn la naturaleza del proyecto: uno es el necesario para el 

montaje y el otro, para el funcionamiento. 

2.2.4. Los edificios industriales y su distribuci6n en el te-­

rreno 

El proyecto de ingeniería deberá incluir las esti•a.ciones 

relativas al tamafto y caracterfsticas de los edificios necesa­

rios para la producci6n y a la forma en que se distribuirán en 

el terreno. En el caso de proyectos agropecuarios, el punto -

se refer-irá a los establos, bodegas y similares; en los proyec 

tos de explotación. de mi nas, se tratara de los edificios de su 

perficie para ubicar la maquinaria extractiva, talleres, etc. 

Pero donde el problema adquiere especial inter~s, es en el ca­

so de las producciones manufactureras, porque la distribuci6n 

de 10-s edificios industriales en el terreno, tendrá una re1a~= 

ci6n muy importante con los problemas de nanejo y circulaciBn 

de materias primas, materiales en proceso de elaboración y pr.Q_ 

duetos . Es muy importante prever desde el comienzo, las pos! 

bles ampliaciones, a fin de man~ener la relación ar.ónica ini­

cia 1 • 

2.2.5. Distribución de los equipos en los edificios o en otros 

puntos de la fábrica 



La distribuci6n de los equipos dentro de los edificios in­

dust~iales o en otros puntos de la fábrica, representa la con­

sideraci6n de problemas similares a los ya descritos, tanto en 

cuanto a rendimiento y posibilidad de ampliaci6n de la produc­

ción como a circulaci6n de los materiales. Habri que contar, 

pues, con espacio para la ampliación de la fábrica, para la -­

adopción de eventuales innovaciones técnicas, etc. 

2.2.6. Proyectos complementarios de ingeniería 

Es muy frecuente que en los proyectos tengan que preverse 

instalaciones adicionales destinadas a proporcionar servicios 

necesarios para la producci6n misma o para la poblacf6n ocupa­

da en el proyecto. Los ejemplos mis claros serfan las obras -

complementarias de agua potable e industrial o destinadas a la 

evacuación de aguas residua1es; a establecer conexiones o plall. 

tas de energia elictrica, gasoductos o e~palmas de transpor--­

tes !/; a la construcción de campos y viviendas, oficinas de -

administración, edificios para el bienestar de la pob1aci6n, -

etc. 

2.2.7. Rendimientos 

Decididos el mitodo de fabricaci6n, el tamafio de la planta 

y la disposici6n de equipos y edificios, será posible estimar 
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la cuantía de cada uno de 1os insumos que demandar-á 2"1 proyec-

to, tanto en el montaje como en el funcionamiento. 

La fijación de una cuantía en términos físicos~ es la hipó 

tesis bisica para estimar los costos de operación y el de es-­

tos insumos, y tambiin servirá como elemento de comparaci6n pa 

ra juzgar la eficacia administrativa y técnica estimada para -

la empresa ya en funcionamiento 31. 

2.2.8. Flexibilidad en la capacidad de producci6n 

.. 
La necesidad de dar flexibilidad a la capacidad de produc-

ción, se deriva a veces de la naturaleza de la demanda; en --­

otras ocasiones, surge de la previsi6n de limitaciones tempo-­

rales en la disponibilidad de materias primas o de una situa-­

ción de estrechez financiera, que obliga a iniciar la produc-­

ci5n a una escala mis reducida en una primera etapa. 

2.2.9. Programas de trabajo 

El programa de trabajo establece la ordenación con que se 

procederá a la instalaci6n y puesta en marcha de la empresa. 

Su objetivo puede resumirse, esencialmente, en los siguie.!l 

tes puntos: a) prever una serie de problemas que se presenta-
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rin en la etapa de montaje y anticipar posibles soluciones; b) 

establecer una secuencia de inversiones sobre cuya base se es­

tudiará el financiamiento del proyecto; y e) establecer e1 

plan preliminar de funcionamiento hasta llegar a la capacidad 

normal. 
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PIES DE PAGINA CAPITULO 2. 

L/ Ya se ha explicado que las soluciones finales adoptadas pa 
ra los problemas técnicos, tendY'án en cuenta las considera 
ciones económicas pertinentes y que en cómputos de evalua-:=-
ci6n económica, a su vez influir~n fuertemente en aquellos 
aspectos técnicos. 

L/ Por ejemplo, conexiones de alta tensión en el primer caso 
y apartaderos ferroviarios y caminos de enlace en el segun 
do. 

LI En el proyecto se estipulan determinados rendimi•ntos en el 
aprovechamiento de las materias primas, combustibles, mano 
de obra e insumos en general, pero en la práctica, tales -
rendimientos pueden fluctuar segan la competencia adminis­
trativa y técnica en el manejo de la empresa. 
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CAPITULO 3. TAMAÑO Y LOCALIZACION OE LOS PROYECTOS 

3.1. El problema del tamaño 

3.1.1. El tamaño y los demás aspectos del proyecto 

Cuando se habla del tamaño de un proyecto, se suele aludir 

a su capacidad de producci6n durante un perfodo de tiempo de -

funcionamiento que se considera normal para las circunstancias 

y tipo de proyecto de que se trata. 

La necesidad de tener en cuenta unidades de reserva o de -

proveer flexibilidad de funcionamiento, según las fluctuacio-­

nes de la demanda, hace que la producci6n normal no correspon­

da, por lo general, al 100 por ciento de la capacidad instala­

da; la diferencia depende de la naturaleza del proyecto. 

Como para cualquier otro aspecto del proyecto, la soluci6n 

óptima en cuanto a tamaño y ubicación, será aquella que condu~ 

ca al resultado econ6mico más favorable para el proyecto en -­

conjunto. Este resultado se puede medir por uno o m&s de los 

siguientes coeficientes 1/: Utilidades por unidad de capital 

(rentabilidad}s costo unitario mínimo~ cociente de ventas a -­

costos, cuantía total de las utilidades. La medici6n de cual­

quiera de ellos, exige una estimación sobre todos los aspectos 

del proyecto, lo que conduce al proceso de aproximaciones suc~ 

siva~ a que ya se aludi6. 
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En primer t~rmino, está la relaci6n tamafio-mercado, en cu-

yo anilisis adquiere e~pecial fnter~s el dinamismo de la derna~ 

da y su distribución geográfica. En segundo lugar, se encuen­

tra la relación entre el tamaño y el costo de producción, cono­

cida tambiªn por "economia de escala". Como los costos de pr~ 

ducción, inclu•do el flete hasta el lugar de uso, ser&n tam--­

bién función de la localización considerando la influencia de 

la distribución geográfica de la demanda, puede apreciarse la 

especial vinculaci6n entre tamafio y localización. 

3.1.2. Tamaño y mercado 

El elemento de juicio más importante para determinar e1 t~ 

maño del proyecto es generalmente la cuantía de la demanda que 

ha de atenderse. 

El planteamiento anterior contribuye a delimitar el proble 

ma, pero esto se hará más complicado al considerar las varia-­

ciones de la de~anda en función del ingreso~ de los precios, -

de los factores demográficos~ de los cambios en la distribu--­

ci6n geogrSfica del mercado y de la influencia del taaafio en -

los costos. 

3.1.3. Tamafio, técn;ca e inversiones 

En relación con el aspecto técnico, ya se ha dicho que hay 
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cie1tos aspectos o ciertas t~cnicas de producción que exigen -

una escala mínima para ser aplicables, y que por debajo de --­

ciertos mínimos de producción, los costos serían tan elevarlos 

que las posibilidades de operar quedarían de hecho, fuera de -

consideración. Los proveedores de equipo, s61a ofrecen cier-­

tos tamaños a los cuales hay que adaptar la solución, y ello 

establece límites a los que es imperativo atenerse en la pr&c­

tica. 

Las relaciones entre tamafio y t~cnica influirán a su vez -

en las relaciones entre el tamafio, la inversi6n y el costo de 

produce; ón. En efecto, dentro de ciertos 1 ími.tes, 1 a opera--­

c i ón a mayor escala se traduce en general en menor costo de -­

inversión por unidad de capacidad instalada y en mayor rendi-­

mi ento por hombre ocupado y por otros insumos. Ello contribu­

ye no sólo a disminuir los costos de producci6n y a aumentar -

las utilidades, sino tambiin a elevar li rentabilidad por el -

doble motivo de que disminuye la inversión al tiemtpo que se i.!!, 

crementan las utilidades 21. 

3.1.4. Tamaño y localización 

Se estableció antes que las re1aciones fundamentales entre 

tamafto y localización surgen por una parte, de la distribución 

geogrifica del mercado y por la otra, de la influencia que la 

localización tiene en los costos de producción y distribución 
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y en los coeficientes de evaluación. 

3.1.5. Tamaño y financiamiento 

Si los recursos financieros son insuficientes para satisf-ª._ 

cer las necesidades de capital de la planta de tamaílo mfnimo, 

es obvio que el proyecto se debe rechazar de plano. Por otra 

parte, si los recursos financieros permiten escoger entre va-­

rios tamafios, para los cuales la evaluaci5n económica no mues­

tra grandes diferenciast el criterio de pruden~ia financiera -

aconsejará escoger aquel tamafio que, dando lugar a una evalua­

ción satisfactoria aunque no necesariamente la óptima, pueda -

financiarse con la mayor seguridad y comodidad posibles. 

3.1.6. Resumen del problema del tamaño 

Las alternativas de tamaño entre las cuales se puede esco­

ger, se van reduciendo a medida que se exaainan las cuestiones 

relacionadas con la ingenier1as 1as inversiones, la localiza-­

ci6n y otras que inciden en un proyecto. la magnitud del mer­

cado dará la primera orientación, ya que la demanda puede ser 

tan pequefia; que sólo justifique la instalación míni•a, elimi­

nán,l:f-o·s,e- inicial11ente, cualquiera otra solución. 

Si el mercado es suficiente para ad•itir varias alternati­

vas, muchas de ellas oueden quedar eli•inadas al decidir la --
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técnica y la localizaci6n. Las alternativas que queden des--­

pu~s de este primer análisis, podrán examinarse conforme a los 

criterios de evaluación citados. La decisión final se podría 

adoptar a base de estos coeficientes y otros factores no cuan­

tificables. 

Faltaría resolver si el tamaño óptimo será aquel que logre 

la máxima utilidad, rentabilidad a el máximo cociente de ven-­

tas a costos, o el que logre el mínimo costo unitario de pro-­

ducción. 

Como el tamaño ópti•a es función de dichos coeficientes, -

debido a las variaciones de los costos con e1 tamaño, es decir 

a las economías de escala, es necesario determinar previamente 

si el tamaño con ~1 cual se logran costos unitarios m1nimos es 

el mismo que aquel con el cual se logra una m&xima utilidad y 

rentabilidad~ el máximo cociente de ventas a costo. 

En vista de estas diferencias, se podría preparar un cua-­

dro como el siguiente, que muestra la influencia del tamafio -­

del proyecto sobre el casto unitario, las utilidades totales y 

la rentabilidad. tViase ~uadro No. 1. en la pigina siguiente). 
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CUADRO N·o. 1 

Tamaño Costo Unitario Utilidades Rentabilidad 
Totales 

r 
II 

--··---·-
III 

IV 
- ---~· - - .. ·--~-. . . 

etc. 

Si la esca 1 a óptim fuera distinta según uno u otro coefi -­

ciente. la decisi6n dependeri del punto de vista con que se -­

aborde el problema. Al empresario privado le interesa. en --­

esencia,, lograr la máxima rentabilidad o las utiiiáades tota-­

les que se puedan obtener con el capital propio 11, el costo 

unitario le preocupa más bien en términos de su posición comp,!t 

titiva. Desde el punto de vista de la comunidad en conjunto, 

interesa fundamentalaente producir el bien o servicio al me--

no.- costo por unidad7 y si el precio de v::nta es el mismo,. la 

escala a la cual se consigue esto, es la misma que lleva al -­

máximo e1 cociente ventas a costos. 

3.2. ta ,oca1izaci6n del proyecto 
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3.2.1. Las fuerzas locacionales 

La localiza~ión más adecuada para una nueva unidad produc­

tora debe orientarse hacia los mismo objetivos que el tamañ~ -

óptimo, esto es, hacia la obtención de la máxima tasa de gana!!. 

cia, si s~ trat~ del inversionista privadot y hacia la obten-­

ción del costo unitario mínimo, si se considera el problema -­

desde el punto de vista social 41. 

El estudio del emplazamiento consiste en analizar las va-­

riables, que se pueden llamar fuerzas locacionales, a fin de -

buscar la localización en que la resultante de estas fuerzas -

conduzca a una máxima tasa de ganancia o a un mínimo costo uni 

tario. Los principales elementos de juicio a considerar son: 

a) la suma de los costos de transporte de insumos y produc---

tos; b) la disponibilidad y costos relativos de los recursos; 

e) la posición con respecto a factores como terrenos y edifi .. -

cios, tributaci6n y problemas legales, condiciones generales 

de vidat clima, facilidades adainistrativast política de des-­

central izaci6n o de centralizaci6n, disposici6n de aguas resi­

duales, olores y ruidos molestos, etc. 

El problema de la localización se suele abordar en dos et!_ 

pas: la primera se decide la zona general en que se intalarl -

la empresa y en la segunda, se elige el punto preciso. consi-­

dera~do ya los problemas de detalle (costos de terreno, facili 

. l 
J 

1 ' . .. . ' 

,; 
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dades administrativas, etc.). 

3.2.2. localizaci5n y t~ansportes 

Habrl localizaciones en que serl mínima la suma de los cos 

tos de transportes totales de los insumos hacia la fábrica y -

de las productos hacia el mercado. En consecuencia, resultará 

posible determinar una serie de puntos geográficos en que la -

cuenta de fletes sea igualmente mínima y que se podrán consi-­

derar como posibles para la instalaci6n de la industria. 

En términos .. simples, el problema concreta en sa sus mas se 

ber si la industria quedará cerca de las materias primas y ori 

gen de los recursos insumidos, en general, o cerca del mercado 

........ h-l~A uAnrlo'°'~ SYS productos. De ahí que se suele hablar de cu '{V:"" ·-··--· -
industrias "orientadas al mercado" e industrias ''orientadas a 

los insumos". {Naturalmente que se trata de aquellos insumos 

de fuerte incidencia económica). 

3.2.3. Disponibilidad y costo de los insumos 

-

La disponibilidad y costo de los factores en distintos lu­

gares geográficos, constituye una fuerza locacional que en el 

fondo encierra una cuestión de transportes. Se d1scutirán 

aquí la mano de obra, algunas materias primas, la energía e1éE. 

trica~ los combustibles y el agua. 



3.2.3.1. Mano de obra 

En la literatura técnica se suele destacar la influencia -

de este factor en la localizaci6n, distinguiindose una catego­

ría especial de industrias "orientadas hacia la mano de obra•. 

Al estimar la incidencia de este factor sobre la localiza-

ci6n, se debe considerar el costo de la mano de obra en gene-­

ral y la disponibilidad de la mano de obra especializada para 

la industria en estudio. El problema t~ndr§ estrecha relaci6n 

con la movilidad de la fuerza de trabajo y el grado de liber-­

tad de la.industria proyectada en cuanto a la localizaci6n. 

El esquema para analizar la fuerza locacional de la mano de 

obra~ suponiendo constantes los dem~s factores, seria el si--­

guiente: 

i) estimar la incidencia de los diversos tipos de mano de --­

obra requeridos en el costo total de producci6n de la in-­

dustria de que se trata; 

ii) investigar la disponibilidad de los dtversos tipos de sano 

de obra en distintas localizaciones i/ 

iii) investigar cuiles son las tasas de sueldos y salarios en 

las localizaciones en que hay disponibilidad~ y 

iv) estimar finalmente la incidenc1a de la mano de obra en el 
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costo total de producción en distintas localizaciones y de 

terminar si las di·ferencias son importantes o no. 

3.2.3.2. Materias primas especiales 

Hay determinadas materias primas que no son fScilmente 

transportables por su naturaleza ffsica o por dificultades de 

cualquier otro orden. Si constituyen una parte importante de -

los· insumos, queda descartada la posibilidad de transportarlas 

a muy larga distancia, y hay que decidir la localización cerca 

de su origen. 

3.2.3.3. Energía el~ctrica 

En los paises poco desarrollados, la disponibilidad de --­

energfa e1€ctrica suele ser un factor decisivo en la localiza­

ción industrial, aun cuando otros fa~tores aconsejarán 1oca1i= 

zaciones distintas. La raz6n está en que, si bien es cierto -

que la energfa el~ctrica es transportable a largas distancias, 

la inversi6n necesaria puede ser de tal cuantia que en muchos 

casos no pueda justificarse para una sol~ industria. El costo 

de transporte de la energta puede ser prohibitivo, dando lugar 

a tarifas muy elevadas para determinados propósitos industria­

les. Si no hay posibilidad de conexión o la tarifa es muy al­

ta en una localidad dada, la alternativa es instalar la propia 

central de fuerza en esa localidad, o emplazar la industria --
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cerca de la energfa que esté disponible a bajo precio. 

3.2.3.4. Combustibles 

Aparte de su influencia locacional como uno de los insumos, 

las alternativas técnicas en cuanto al uso y transportes· de un 

tipo de combustible u otro carb6n, petróleo o gas pueda~ afec­

tar también a la localización. 

Las facilidades de transporte a que se prestan los distin­

tos tipos de combustible, segGn sean sólidos, lfquidos o gase~ 

sos, influiri en los costos y en las distancias de los respec­

tivos orígenes al lugar en que se puede instalar la fábrica. -

En resumen, las diversas fuentes de los combustibles podrán in, 

fluir en la 1ocalizaci6n de la flbrica en función de sus cos--

tos en la fuente de origen, sus características técnicas, sus 

condiciones de transpor~e y sus disponibilidades. 

3.2.3.5. Agua 

El agua es un insuMo prácticamente indispensable en la to­

talidad de las actividades productivas. Se requiere agua tan­

to para 1os variados usos humanos y de la población en general 

(huertos y jardines), como para diversos usos industriales 

(agua para calderas~ ~ara enfriamiento y para los procesos pro 
- -

piamente dichos) !/. 
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3.2.4. La localización en proyectos no manufactureros 

En efecto, los proyectos relativos a la extraccifin o pro-­

ducci6n de materias primas y alimentos mineria, agricultura~ -

pesca y sivicultura se tendrin que realizar necesariamente --­

alli donde se encuentra la materia prima que se va a extraer -

o el recurso que se va a explotar. 

En cambio, cuando se trata de centrales t~rmicas, los cri­

terios generales de localización son de la misma naturaleza 

que los correspondientes a la industria manufacturera. 

3.2.5. Consideraciones pricticas sobre localizaciin 

La teorfa general de la 1oca1izaci6n de la actividad econfi 

mica debe considerar como variable una serie de factares que -

se convierten en parámetra> en el estudio dei preyacto in.divi-­

dual 11. 

La naturaleza misma del proyecto indicari si se trata de -

una industria cuya 1ocalizaci6n está oririntada por las mate--­

rias primas -0 por el mercado y si esti o no influida por la -­

mano de obra, la energía eléctrica y otro insuao importante. -

Si está orientada en general hacia el mercado y geográficamen­

te hay varios mercados~ una consideración importante para esc.Q_ 

ger entre ellos puede ser el dinaaisso y el taaafio de cada uno. 



Circunscrito el problema a escoger entre el número limita­

do de posibilidades, se podría concretar la información perti­

nente en un cuadro-resumen como el que se presenta en el Cua-­

dro No. 2 (viase pigina siguiente}. 

Finalmente~ se podrían combinar las informaciones en un -­

cuadro-resumen del tamafio y localizaci6n, en funcidn de la ren 

tabilidad y el costo unitario según el Cuadro No. 3 (v~ase p~­

g i na se ) • 
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CUADRO- No, 2 

ESQUEMA DE FUERZAS LOCACIONALES 

.. .. ~ . ...... . c...-.. r .. #. 
C-111 l1 /1111 n1Ul11 C.:los ,,.;,,.;.,• ~ v..1 .... ...,.h r-.rb~ 

l6s••11J ¡,,,~ . ..:.,.1 ..... ,..¡. '·rw:..v . 
T 

..... ...... .... .,,. .. 2f:¡ U#,.U. SJlll• TlllMs b MM~ , .. , ... º"' o ,,,._ •l«JI. Ml'SHr· J::.,.,¡¿,,¡ 
• ~ T -.. ..... ... .,...,., 

i•ttlll.J/I 
f ""' • ,.., 

-

El costo de produccf6n se reftere al costo puesto en la bodega de la fábrica; el de 
venta incluye el anterior más los gastos hasta entrega en el lugar de uso (Véase el 
Capítulo 5 en la Parte A). 

Otras indicaciones sobre el dinamismo de la demanda si no se prev~ una tasa uniforme 
de crecimiento. 
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Tamaño 

1 

I 
¡ 

II 

III 

Cuadro No. 3 

OISPOSICION DE LOS DATOS PARA SELECCIONAR 

TAMAÑO Y LOCALIZACION 

Localizaciones posibles 

A B 

Rentabili- Costo Rentabili- l Costo Rentabi1i-
1 

dad Unitario dad Unitario dad 

e 

Costo 
Unitario 

·~ 

' 

.
;.l' 
J 
j 

J 



55 

PIES DE PAGINA DEL CAPITULO ~~ 

LJ 

!.J 

§_/ 

§__/ 

LJ 

. 
Estos coeficientes sirven para escoger entre alternativas -
en el supuesto de que se asignar~n recursos a un determina­
do fin. Para decidir prioridades entre distintos usos de -
los recursos, es necesario considerar tambiªn otros aspee-­
tos. El problema se analizará en la Parte B. 

Puede apreciarse que si se comparan proyectos destinados a 
producir distintos bienes o servicios en tªrminos de produ~ 
ción ~or hombre, capital invertido por hombre o producción -
por unidad de capital, esta comparación se verá afectada por 
la escala de los diferentes proyectos. 

La rentabilidad del capital propio no es necesariamente la 
misma que la del capital total de la empresa. Véase más -­
adelante, capítulo lP Parte B. 

De la misma manera que en el caso del mercado, el costo uni 
tario se podrá calcular tambiin considerando el "costo so-­
cial" de los factoress si éste es muy diferente del costo a 
precios de mercado. 

Por ejemplo, en las localizaciones de flete mínimo que se -
examinaron en el inciso 3.2.2. de este mismo subcapítulo. 

Desde el punto de vista del abastecimiento, en términos ge­
nerales, se sabe que las aguas de río suelen ser más altas 
en contenido de bacterias y menos limpias, pero más bajas en 
minerales; las aguas de pozo son generalmente altas en carba 
nato y bicarbonato, o en sulfato en algunas localidades. Eñ 
la mayoría de los casos estas últimas son ideales para en--­
friar, porque ofrecen temperaturas uniformes y bajas. Hay -
naturalmente excepciones, un caso digno de menci6n serfa el 
de una planta de sosa de un país tropical en que se prefirió 
emplear agua de mar para el enfriamiento en estrecha rela--­
ción con el anllisis de localización de la planta. 

Para teoría general véase por ejemplo, Edgar M. Hoover, The 
1ocation of economi~ activity~ Nueva York~ McGraw-Hills ---
1948 ( hay edición en espafiol: Localización de la actividad 
económica, trad. de Vicente Polo y Teodoro Ortiz, F.C.E. --
1951) y August Losch, The Economics of Location. New Haven, 
Vale University Press, 1954. 
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CAPITULO 4. LAS INVERSIONES EN EL PROYECTO 

4.1. Conceptos generales 

La decisión de llevar adelante un proyect~ significa asig­

nar a su r~alizaci5n una cantidad de variados recursos, que se 

pueden agrupar en dos grande tipos: a} los que requiere la ins 

talación del proyecto, o sea, el montaje de lo que en defini--­

ción de proyectos se llamó el "centro de transformación" de in­

sumos, y b) los requeridos pa¿a la etapa de funcionamiento pro­

piamente dicha. 

Los recursos necesarios para la instalación constituyen el 

capital fijo o inmovilizado del proyecto, y los que requiere el 

funcionamiento, constituyen el capital de trabajo o circulante. 

La reducción a tirminos monetarios del valor de estos diversos -

recursos~ plantea el problema de determinar los precios que han 

de emplearse en el cálculo. Estos precios pueden ser los del -­

mercado o los de los costos sociales de los factores!/. 

En estas páginas, se tratará el cálculo de la inversión -­

desde un punto de vista financiero, es decir, valorada a precios . 
de mercado e incluy~ndo todos los pagos correspondientes, sean o 

no de transferencia~/. 

4.2.Cilculo de las inversiones en los proyectos de propósito Gni 
; 

co 
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4.2.1. los activos fijos 

El activo o acervo fijo comprende el conjunto de bienes que 

no son motivo de transacciones corrientes por parte de la empre­

sa. Se adquieren de una vez durante la etapa de instalaci6n del 

proyecto y se utilizan a lo largo de su vida útil~./. Su valor 

monetario constituye el capital fijo de la empresa4 Dentro del 

acervo o patrimonio f1sico, se puede distinguir entre los rubros 

.que están sujetos a depreciación y obsolescencia o agotamiento -

(por ejemplo, reservas minerales, maquinaria, edificios) y aque­

llos otros que no lo est&n (por ejemplo, terrenos). 

En los proyectos de explotaci6n agropecuaria, se acepta -­

que la tierra, que constituye una parte muy importante del acti­

vo, no sufrirá proceso de de13-redta~ilin- a 1 guno y que 1 os gastos co­

rrientes de exp1otaci6n, incluir§n las partidas necesarias para 

conservar sus condiciones de fertilidad y capacidad productiva. 

También se ·suelen clasificar los activos fijos en tangibles 

o intangibles. tos componentes del cap-ita1 fijo tangible compre!!,_ 

den las maquinarias y equipos con sus cost'os de montaje, los edi-

ficios e instalaciones complementarias, la tierra y los recursos 

naturales (propiedades mineras, bosques y plantaciones, etc.). 

Entre los componentes del capital fijo intangible estin las pa-­

tentes, los derechos de autor, los gastos de organizaci6n y pues 

ta en aarcha de las empresas y otros. Algunos de estos activos 

por ejemplo, las patentes y gastos de organizaci6n, se amortizan 

en plazos conveAcionales. 
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El cálculo del capital fijo, deber§ prever en esencia los 

siguientes puntos: a} especificación y determinación de los 

componentes de la inversión, en términos ffsicos {edificios, 

maquinaria, mano de obra, etc.); 4/ b} valoración de estos com­

ponentes a precio~ de illercado, es decir, estimación de los pre­

cios que se deberá pagar por ellos según su cotización real en 

el mercado en el momento de adquirirlos; e) determinación de -

la nueva aportación al capital nacional tangible que el proyec­

to supone y que se puede renovar, y d) acopio de las informa--­

ciones ~ecesarias para estimar la cuantia de la inversi6n en -­

términos de costo social ~J. 

4.2.2. Pubros que componen la inversión fija 

En términos generales, son los siguientes: a) costo de --

1 as i nve·. ti gaci ones, experiencias y estudios previos; b) costo 

de los tnrrenos para la instalac16n; e) costo de los recursos 

naturale que se compran de una vez {yacimientos mineros, bos-­

ques u otros); d) costo de los equipos; e) costo de la insta­

laci6n de los equipos; f) costo de los edificios industriales; 

g) costo de las instalaciones complementaria~; h)costo de est.!!_ 

dio del p~yecto final; i) costos de organizaci6n de la empresa; 

j) costo re patentes y similares; k) costos de ingeniería y ad 

ministración durante el montaje y construcción; l) costo de la 

puesta en marcha; m) intereses durante el montaje y construc-­

ción; n) costo de las instalaciones para iniciar faenas; o} -
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imprevistos. 

4.2.2.1. Investigaciones previas y costo de estudio del proye~ 

to 

Estos rubros no siempre se incluyen en el costo del proyef_ 

to. Tal es el caso en que las investigaciones~ experiencias -­

previas o estudio general del proyecto hayan sido costeados por 

una institución de fomento o directamente por el estado a tra-­

vés de centros de investigación. 

4.2.2.2. Equipos, edificios e instalaciones complementarias 

El costo del equipo y de su instalaci5n y el de los edifi­

cios y complementos, se computarán según las cotizaciones obte 

nidas a base de las especificaciones de ingenieria. Aquellos -

rubros que se deban importar, se detallarán en términos FOB., 

CIF y puestos en lugar de utilización. En la mayoria de los ca 

sos, los costos de instalación comprenderln el pago de algGn 

personal extranjero calificado. 

4.2.2.3. Organización, patentes y similares 

Se incluyen en este rubro, los gastos legales y notariales 

y los impuestos especiales originados por la fon;ación de la e!!_ 

presa I/ 

' l 
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El criterio general, es considerar los gastos de "organiz!_ 

ci6n de la empresa" como parte de los activos intangibles, y 

amortizarlos en un plazo relativamente breve. Las patentes, de 

rechos de autor y costos similares, se considerarin segan la 

forma en que se hayan contratado. Si se pagan según el namero 

de unidades de producci6n 31, serán parte directa de los costos 

de funcionamiento, pero son parte de la inversión si se pagan -

de una vez al comienzo. 

4.2.2.4. Terrenos y recurso.s naturales 

En general, los terrenos y recursos naturales, son parte -

de la inverstón financiera, pero no de la inversión en el senti 

do de la formación de capital, pu.es el pago que se haga para -­

obtener su doainio no implica formación de ahorros ni represen­

ta un aporte al acervo renovable. los costos en que se ha debí 

do incurrir para poner de manifiesto estos recursos se engiobcañ 

en el rubro "estudios e investigaciones previas». 

4.2 • .2.5. Ingeniería. y administraciún en la instalación 

Los costos de ingeniería y administración durante el mont!_, 

je e instalación, comprenden el pago de los servicios técnicos 

y administrativos que se precisan para dirigir y administrar to 

da la obra de instalaci6n~ Se pueden estimar desglosando el d~ 



talle de 'as diversas partidas que integrar~" el rubro en un ·! 

so dado. ".' aplicando determinado porcentaje global al total de 

la inversi6n si se t~ata de una estimaci6r menos precisa. 

4.2.2.6. Puesta en marcha 

Los costos de puesta en marcha se refieren al desembolso o 

p€rdidas de operación quri se originan al probar 1a instalación 

y ponerla en marcha hasta alcanzar un funcionamiento satisfacto 

rio. 

los gastos de puesta en marcha se d~ben sumar a la inver-­

sión fija y amortizarlos en un plazo convencional, que a veces 

se reduce a dos años. 

4.2.2.7. Intereses durante la construcci6n 

En la fase de montaje del proyecto, los capitales que se -

van invirtiendo no producen utilidades; pero si esos mismos ca­

pitales estuvieran colocados, st las percihirfan. Por ello, -­

la inversión debe incluir el valor de los intereses que los ca­

pitales correspondientes habrfan devengado hasta la puesta en -

marcha de la empresa. es decir, hasta que la inversi6n empieza 

a producir. 

Cuando el financiamiento se efectfia con capitales propios, 



estos intere~es no const1tu1ran un ~esembolso efectivo y el ru­

bro sólo se 1mputa para f·~es 1e evr~uac;ón. En camb10, s1 e' 

finan~iamient< se bdSd en crét.itos. ~abrá una realización cont! 

ble de estos lntereses. 

Conviene establecer claramente las diferencias entre los -­

intereses cargados a la inversi6n durante el periodo de constru~ 

ción, y aquellos que inciden en el funcionamiento después de la 

puesta en marcha. Los primeros forman parte de la inversión; -

los segundos, del costo directo de producción y se pagan anual­

mente como los demás costos de producción. 

4.2.2.8 Instalación de las obras 

En este rubro se preven los recursos para construir las -

instalaciones provisionales que permitan iniciar las obras. 

Forman parte de él, los campamentos para obreros. los dep! 

sitos y oficinas provisionales y en general, todas aquellas in!_ 

tataciones destinadas a prestar servicio durante una etapa pre-

1 iminar mientras se habilitan las definitivas del proyecto. 



4.2.2.9. Imprevistos y varios 

Se agrupan aquí, por una parte,, rubros dispersos de menor -

importancia {verbigracia, seguros de incendio u otros corres-­

pondientes al perfodo de montaje), y por otra, una partida glo 

bal para cubrir contingencias no previstas al hacer el estudio 

(por ejemplo, el 10 por ciento de la suma de todos los rubros 

anteriores). 

4.2.3. El capital de trabajo 

Se llama circulante o de trabajo al patrimonio en cuenta -

corriente que necesitan las empresas para atender las operaciQ. 

nes de producci6n o distribuci6n de bienes o servicios ode am 

bas. 

En rigor el capital de trabajo comprende todo el patrimor­

nio de la empresa en cuenta corriente, es decir, inventario 

general de materias primas, combustibles y otros materiales, -

mercaderías terminadas o en proceso de e1aboraci6n, mercade--­

r1as en tránsito, cuentas por cob~ar, an~icipos a proveedores, 

saldos líquidos en caja y bancos, etc. Los banqueros, contad.Q. 

res e inversionistas privados suelen definir e1 capital de tr!_ 

bajo también en términos netos, es decir, como la diferencia -

entre los activos en cuenta corriente y los comp~omisos en --­

cuenta corriente. 
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4.2.4. Moneda extranjera en la inversi6n 

En general~ una parte de las inversiones se debe hacer en 

moneda extranjera, ya sea por concepto de equipos y otros com­

ponentes de la inversi6n fija o por la necesidad de mantener -

existencias de bienes importados. El proyecto deberá especifi 

car cuánto habrá que invertir en moneda nacional y cuánto en -

moneda extranjera a fin de poder estimar los efectos directos 

sobre el balance de pagos. 

4.2.5. Calendario de inversiones 

A base del programa será posible preparar un calendario de 

inveniones tanto en moneda corriente como en divisas que puada 

constituir un punto de partida para el estudio del financiamie11 

to del proyecto. 



ESTUDIO DE CASOS 

CASO No. 1 

CALCULO DE LAS INVERSIONES EN UNA FABRICA OE AZUCAR 

l. Resumen de las inversiones 91 

En el resumen del proyecto, se presentó el presupuesto de 

inversión en la forma que muestra el Cuadro No. 4. 

CUADRO No. 4 
PRESUPUESTO DE INVERSION EN UNA FABRICA 

DE AZUCAR DE REMOLACHA 
(Mfllones de unidades monetarias) 

L C.. JLl•ll•lMih 1 .. ,,,.: 
0..0. dc i.-;crla • .. C'GMtnled6a.· .... 
Otall\incMSii f P*& lcaala • • • • ~ ·• 
Tcrratól 'I ~ ••••••••. 
Empalme ~ • • • • • • • ,, • • • • 
,\p&naclcro ft:noYiaril- • • • • , , • • • ,. 
c:&mp.nw111D • Í" .. • • • • .. • .. • • .. • 

Alln1ecnes 1 4if l1iloe • • • • • • • • • .. 
Olidnaf 1 utlfiicJ •••••••••••• 
Vthklalot. &ücw.Ju J tiliol • • • • •. • • 
Cuas dr oltma. r _,, • ._ • . . ·. . 
JM1i1l&el6ft ~ .... • • • • • • • • • • • 
Edlflclos,ftilbrica y navH. , . ! ! ! 
Milftt.~ de •lf.ac • • • . . . . . . • 
l'Jetcs. ~ • • ., .. -. • • • • • • • • 

• Ptlelta • N«M. • • • • • .. • • • • • • • 
lmprcvlteot .. • • • • • • • .. • .. ' 

Tflltll h ~ii11 • • • • 
l!I. C#M MI .,111,. IClPJ.1 

i 11\ilfoftet tic d6IUll a 1o ..w.dct ....,. ................ . 
w. C:i//1f11161 I•,,,,,,. .. . . .. . . . . .. . . . .. , 

lflf'll!tflltl ,.., • • • • • • ~ 

,.u 
l.00 

-~ !.00 
•O.OO 

J.10 
'-8&' ,.eo 
6.20 

l!AO 
!.00 

f1:'­
J1.t!J 

1.00 
~·7 

l.'S.G1 
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2. Forma de cálculo 

a) Gastos de ingenierfa 

En este rubro se incluye todo el costo de administración -

y técnica. de la ejecución del proyecto. hasta la iniciaci6n. --­

del montaje de la maquinaria. Se estimó que esta etapa dura--­

rfa 15 meses y s~ calcularon los sueldos del personal técnico. 

administrativo y de asesorfa legal en esos 15 meses. 

b) Organización y gastos legales 

Corresponde a lo ya explicado en este trabajo en relación 

con esta materia. • 

e) Terrenos y urbanización 

De los 12 millones que figuran en el cuadro No. 4, uno co­

rresponde en realidad a terrenas y los dos restantes. a pavimen. 

taci6n, alcantarillado, etc. 

d) Empalme eléctrico, apartadero ferroviario e instalación de -

agua 

Fornan parte de 1 o que en 1 a minuta genera 1 se 11 a-mti "obras 

co~plementarias de ingenierfa-. Se estimó global•ente el costo 



t 
• . 
i 

mediante consultas verhales con expertos de la empresa eléctr! 

ca. 

El costo del apartadero farroviario se estim6 tambifin glo-

balmente, a base de la longitud y el costo por kilómetro rie 

lfnea ferroviaria. 

Para presupuestar la instalaci6n de agua, se contó con un 

primer anteproyecto de ingeniería. Las bombas y tuberías o --

"·~ 
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cafierías se incluyeron e~ la lista general de los equipos, y - ~~ 

la mano de obra2 se consideró i ncl uf da en el costo dei montaje /i 

gener:al . 

" e) Campamento 

La inversión de 3.2 millones, se descompone en: 0.2 para -

~la instalación de la obra y 3 millones para un galpón o caber-

"tizo que servirg despu!~ para alojar a los obreros que sólo --

trabajen durante Ta campafia anual de producción y como habita­

ción para los obreros duvante la construcción1Q./. Su valor 

se estimó segGn la super#'cie total y ~1 costo por metro c~a-­

drado. 

f) Almacenes, oficinas y talleres, edificios de la fábrica, si 

los y depósitos de melaza 
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El cálculo de este rubro acusa tambi~n crite~ios convencio 
l 

nales que derivan de las peculiaridades del proyecto y de la -

forma de organizar el estudio. 

En el rubro "oficina y talleres~ se incluy6 el costo de --

.los muebles y Otiles de oficina y las máquinas para los talle­

res. En realidad, de los 9.8 millones que suma el rubro, s6lo 

2.8 corresponden a los edificios y los 7.0 restantes, a la do­

tación l.~/. 

g) Casas para obreros y empleados 

. 
Se calculó esta partida en función del número de empleados 

y obreros y del espacio edificado que se estimó necesario por 

fami.1a, presupuestindolo g~~balmente a raz6n de un cierto cos 

to pcr metro cuadrado de edificación. 

h) V:e-hícu1os, báscu1as y varios 

Figuran en este rubro, las camionetas~ los camioness las -

básculas y otros eleaentos necesario.s para el funcionamiento .. . .,. 
de 1a empresa. 

Entre estos úl ti.11os. se i ncJ uyen equipos de bombas contt'a 

inc<'ndios • . . 

... 
t 

.. 
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i) Montaje 

Como se puede apreciar en el Cuadro No. 4, Jl montaje con~ 

tituye el rubro mis importante de todo el costo de instalaci6n. 

Consta de los siguientes conceptos: 

Montadores extranje~os ························~···· 

Empleados nacionales •....••.••...•...••••.•••.•••. ~ 

Obreros nacionales, materiales y varios ·········••« 

~illones 

8.22 

4.78 

24.18 

El pago a los montadores extranjeros se estimo a p.se del 

número y composición del personal técnico que se contrttar1a -

en el exterior y sus suPldos deberfan percibirl~s en dólares. 

Se consideraron sobre t empos, pasajes y seguro~ de vida, pa-­

gos de habitaci6n y comida en moneda corriente. 

El costo de la mano de obra durante la etapa de montaje se 

estim6 mediante apreciaciones de carácter global basadas en ex 

periencias similares para este tipo de trabajo eq otros pafses 

pues se trataba de la pi·imera f§brica de este ~ipo que se 

construirfa en el 1afs. 

El presupuesto de mano de obra se formó así: 
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150 obreros calificados durante 240 dfassincluyendo 

sobretiempo, trabajo de días festivos9 costos de --

previsión, seguros. etc. ........................... 
28 peones durante 240 dfas~ con los mismos recargos 

Total de mano de obra ..•••.•..• 

j) Fletes internos 

Millones 

12.28 

7.72 

20.00 

El rubro corresponde al flete de los equipos importados -­

desde el puerto de desembarco hasta la obra. Los materiales -

de origen nacional que figuran en los demis rubros se cotiza-­

ron puestos en obra. 

k) Puesta en marcha 

Los costos correspondientes, se estimaron co•o sigue: 

Millones 

H6aina de empleados (la •isma que en el pe 

riodo de montaje) .................................... ., ... 1.20 

Obreros............................................ 1.51 

Montadores 

Materiales 

.. ,. ......................................... . 

............................. « .................. . 

1.56 

0.60 

Tot.a.1 , • • . • .. .. .. • • • • • .. . • • .. • • • • • • 4.87 
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1) Imprevistos 

Se adopt6 un 10 por ciento de la suma de todos los rubros 

anteriores. 

3. Reagrupamiento de algunos rubros 

El resultado se indica en el Cuadro No. 5 en la página si­

guiente. Esta vez. se computaron como gastos de ingeniería los 

sueldos del personal t~cnico> incluyendo algunos agr6nomos y ªL 

quitectos. 

Como gastos generales, se consideraron los correspondien-­

tes a la organizaci6n de la empresa, vf!ticos~ gastos de ofici­

na y sueldos del personal administrativo durante el montaje. 

Se incluy6 el campamento provisional para las instalaciones de 

obra .. 

• 
4. Costos de eqJJ'ipo 

El costo de equipo ;~portado, se estiMó en 3 millones de -

d61ares CIF a bas~ de las propuestas obtenidas de diversos pro-

veedores. 

Co•o tipo de cambio se to•6 el oficial m&s alto vigente a 

la fecha. Los derechos aduaneros no se consideraron por tra-" 

tarse de una industria nueva, legalmente exenta, que ade~ás. -~ 
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pertenecfa al sector pOblico. 

CUADRO No. 5 

DISTRIBUCION DE LA INVERSION PARA UNA FABRICA 

DE AZUCAR DE REMOLACHA 

{Millones de unidades monetarias) 

Rubro Monto Porciento 
de la 

inversi6n total 

Ingenier1a . 8.2 2.5 

Generales 3.0 0.9 

Pruebas y puesta en marcha 4.9 1.5 

5 •• Intereses hasta la puesta en marcha. 

El proyecto consideró en este rubro, los interese de capi­

tal invertido durante la instalación, entendidos desde el mo-­

mento de la inve.ión hasta el de la puesta en marcha. El cá1 

culo de los intereses se dividió en dos partes según que co--­

rrespondieran a la inversión en tnstalaci6n o al equipo impor­

tado. 

~) rntereses de las inversiones en instalación 

Se preparó un calendario total de inversiones, •·es por mes, 

'' 
1 

' 
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y luego, se refundieron las cifras mensuales para obtener can­

tidades trimestrales de inversión. Se adoptó como tipo de in­

ter~s el 6 por ciento; el plazo se considera desde el mes cen­

tral del trimestre hasta la fecha estimada para la puesta en -

marcha. Se obtuvo ast el Cuadro No. 6. 

A la inversi6n real .en la instalación de la industria se -

agregan, en consecuencias 9.56 millones por intereses durante 

la construcción. 

CUADRO No. 6 

INTERESES DE LOS COSTOS DE INSTALACIOM DE 

UNA FABRICA DE AZUCAR DE REMOLACHA HASTA 

LA PUESTA EN MARCHA 

{Millones de unidades monetarias} 

·-· ._,. .. 

Montos Plazo Interese 
parciales (meses) Tasa total 

trfmestrales (6 por .C'iento 
anua 1} 

20.69 24 12.0 
13.78 21 10.5 
12.75 18 9.0 
15~95 15 1 .s" 
12.68 12 6.0 
36.32 9 4.5 
29.98 6 3.0 
22.86 2 1.0 

157.01 

s 
Monto 

2.48 
l.45 
1.15 
1 .. 20 
0.76 
1.63 

0.66 
0.23 

9.56 
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b) Intereses de la inversi6n en maquinaria 

Se adoptd el criterio de que aquella parte de los inter~-­

ses correspondientes al crédito de maquinarias pagadas antes -

de la puesta en marcha, se cargar1an a la inversi6n y los que 

se pagara" después, se cargarfan a costos de funcionamiento~ 

Agrupando el calendario en montos parciales trimestrales, 

se obtuvo el Cuadró No. 7. Si a los intereses imputados en di 

cho cuadro se suman los efectivamente pagados a los proveedo--

CUADRO No. 7 

INTERESES POR LA INVERSION DE EQUIPOS PARA 

UNA FABRICA DE AZUCAR DE REMOLACHA HASTA 

LA PUESTA EN MARCHA, AL 6 POR CIENTO ANUAL 

(Millones de unidades monetarias) 

Montos parciales tri 
mestrales: cuota al 
contado, amortiza--- Intereses 

ción de créditos, -- putadas a 

fletes y seguros e - Plazo Porcientos inversion 

intereses pagados a (Meses) 

proveedores por los 
créditos 

40.50 26 13.0 5.27 
6.00 17 8.5 0 .. 51 

46.50 14 7.0 3.26 
6.0 11 5 .. 5 0.33 

19.30 8 4.0 0.77 
10.60 2 1.0 0.11 

12'S.!Hi I0.25 

im-
la 

-
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dores antes de la puesta en marcha (5.6 millones), se tendrá -

el total de intereses que se suman a la inversión en maquina-­

ria, o sea, 15.85 millones. 

En resumen. los intereses por capitales inmovilizados du­

rante la construcct6n son: 

Intereses correspondientes a la instalaci6n 

Intereses correspondientes al equipo 

To ta 1 ...... , •••••••• 

6. Capital de trabajo 

9.56 

15.85 

25.41 

La determtnact6n del capital de trabajo se bas6 en el mo­

vimiento men-sual de caja de la empresa. de acuerdo con el ba-­

la.nce estimattvo para un ai'io normal, o sea de funcionamiento -

a plena capactdad. 

En los Cuad~o~ Nos. 8, 9, y 10 (en las p~gtnas siguientes) 
# 

se muestra la cuantfa de dtcho capital adoptada en el c6mputo -

prelfminar de fnversfones del proyecto. El primero de ellos, -

representa 1a dtstribuci6n mensual de los egresos anuales esti-
.. 

mados para el pertodo de funcionamtento de la empresa. En el -

Cuadro No. 9, se comparan estos egresos con los ingresos, tam-­

bi't!n dtstrtbuidos por meses. Por diferencia entre lo.s ingresos 

y egresos mensuales acumulados, se determinan en el mis•o cua--
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dro, los requisitos máximos de caja para integrar e1 capital de 

trabajo. El Cuadro No. 10, muestra el mismo tipo de cálculo, -

pe~o considerando sdlo los ingresos y egresos mes a mes y no -­

acumulados. 

CU.ADRO No. 8 

E~RESOS MENSUALES ESTIMADOS EH UN PROVECTO DE 
AZUCAR DE REMOLACHA 

$•1lllt11, 
. jont.111. 

•lbitllS I 
/#1~11111111 

Julio • . • • • • • • • 1 64'1 
AJotto • • • • • • • • 1 69o 
Septiembre • • • • • • 1 69o 
·oetvbre • • • • • • • 1 66.f 
Noviembre • • • • • • 1 616 
J:)icicmfxe • • • • • • X 61, 
Enero ... ,,, " •• • • I~ 
Feb.ruo • . • • • • • • 1 66.i. 
Mano. • • • • • • • 1 ó6.¡ 
Abril • • • • • • • • • ,. 739 
Maro. • • • • • • • :1139 

(Unidades monetarias) 
]tn10/«IM e.u,,, S1111rN 
"'"'"º uliu, ,,u .. '"'· ,,. . aú, WUM ""ttió11' SMOl1 ,,~ 

•tliP•· ..,,.., ... 
tih JM/d11 • _.w,, 

loOo ' •OOO 
10000. ·'· '1000 
10000 ., S-000 

'%000 . .. 1000 
•'. '°'" 59u 

5'65 
2849 

17800 
17800 

6;i& 18812 

~n Ulill· . MI 

'""" ,.,, 

59 ""· 
,019' 
u6go 
1369c 
266,f 
~61.6 

·~ ,, 
5..P7 
·UI~ 

20,!9 

ªn? d 1 

. ,.9). 
&a;· 
7'-"6 

• '9t2..f0 
111;6. 
16~ 
ff~2 

"'"'' \04·o7s 
U.f'U 

'"'ª~ sn1xt 
82 "º u6ol dJZ-6 J9Jj4 Z'/!H7 ... -1 

Jvalo • • • • • • • • 2 7.!SI 
'IOIJ11 • • • • • • • • llJ 1117 

CUADRO No. g 

MOVIMIENTO DE CAJA SEGUN EL BALAMC5 ESTIMATIVO EN UHA 
FABRICA DE AZUCAR OE REMOLACHA 

(Unidad.es monetarias} 

~,,. l•ttt• ,.,,~ Nm1Jülú 
,.,.~ 

"'""" ,,~ 
14.J (111 (CJ (¡f, ) 

Jullo .• • • 'S • a • • ' f • t::t" 4t6'o &"° .,,., 
Aaotto•••••&••••• as lll47'l .,, - 1141 
SCpt.tcMllrt e •. • • , ª • , "1'$7' !~ '74'1 ,.,, 
°"~"'"········· 1'.J'IO Jd& 

10 "°' •ni 
Novlcmbu ••••• ' .. ••>6 = 70?0! llU7 
Dlclcmbtt • • • • • * , • , N146 - 70709 JS ,.., 
&ltO •• . . . . . . .. ff 151 - 70709 1941$ 
l'tbtero ........... "'" - "°'°' •••So 
)&no ... • • • • • • • • mf072 ·- '10~ tss6s 
Abtil ..... il .. • • • • • zi.t-4n 19Jf:t ., . , .. .,., 
.Maro •••••••••• , ""'t)O .¡.t&fct 

IJI ''* IJ'~ 
1unlo 11 • • .. • • • .. , • . rf.5.2'l'7 "'"° l'fSU' -
!f Vdase el Cuadro Mo. 8 

'l 



CUADRO No. 10 

INGRESOS Y EGRESOS MENSUALES EN UNA FABRICA DE AZUCAR 
DE REMOLACHA 

(Mfles de unidades monetarias) 

-· 

l•tmM f .,,.,., ! 
DI/di 1•,,mlt .,:!:!'. 

i f 

41.6 1 ,O.t 
1 u u ~· ........ -. . . . . . ~ . . :a2.j 

1 
11.7 , .. -1.s 

~ . . . . . . . . ,,, . , . ., .... , .. 
Det*e •• ~········ ,., .. ., °" u F .. :~:·:,=:: - •-' .., 11.S -

1 
4o'I. 

~l 
.,., . . . . . ~ ~ . •. - :t.6 s,., ......... -~ .... - '"4 , ... ..,, 

" ............ - ... , ... , H..f 
- . . . . . .. .. . . ' . ., .. *°'' .. , s+j =-......... ;,. 41.C '°'' 11.l ª' . . . . . . . . . . . 41.7 at.r .. .,.. -J 

. . :r~~. ~ . . . . . . ~-~ . '7a.t "'" 4µ .. . 45-1: 

77 
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EIES DE PAGINA DEL CAPITULO ¡4·. 

LI Se llama costo social de los factores, al precio de merca­
do de los mismos, corregido conforme a criterios sociales 
que se explican en la Parte B. 

LJ 

LI 

Dentro de la valoración de la inversión a precios de merca 
do, hay 9ue hacer otra distinción, la que se refiere a la­
separacion entre rubros que representan nuevos aportes al 
acervo. y a aquellos que. sólo implican pagos de transf.eren 
cia. Así por ejemplo, la compra de un terreno para la ins 
talaci6n de una flbrica o para la explotación agrfcola no 
representa creación de nuevos activos para la comunidad, -
pues los activos envueltos en la transacción, sólo cambian 
de dueño. 

El concepto de vida Otil, se relaciona con los plazos de -
depreciación y obsolescencia, materia de que se trata en -
el capítulo 5 de la P.arte A, especialmente en 1el subcapitulo 
5.2. en el inciso 5.2.7. 

i_I Estos componentes quedarán definidos en los estudios de i.,! 
geniería. 

El tipo de información que se requiere para este objetivo, 
se expondrá al tratar de los problemas de evaluaci6n y se 
refiere principalmente, a derechos de aduanas y otros im-­
puestos indirectos sobre partidas que integran la inver--­
si6n, tipos de cambio, orígenes de la mano de obra y otros. 

§_/ Véase antes capítulo 2. subcapítulo 2.Z inciso 2:2.6. 

LI Aun cuando los impuestos de contribuciSn de la empresa y -
los derechos notariales constituyen partidas de caracterts 
ticas especiales~ no se justifica considerándolos en forma 
separada por ser de pequefio monto en relación con las in--
versiones totales. . 

'§_/Por ejemplo, las llamadas "regaltas 11
• 

LI Se conserva la terminología del proyecto original. 
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La f~brica s6lo funciona unos 100 dfas al afio, por lo cual 
se distingue entre "obreros de campafta", que sólo trabajan 
este tiempo, y "obreros permanentes•. 

Se puede apreciar una vez más, la forma convencional de -
presentación. Por razones de homogeneidad hubiera sido -
preferible juntar todas las partidas referentes a equi--­
pos, separándolas de las referentes a edificios; de esta 
manera, las estructuras met~licas no formarían parte de -
los equipos ni los equipos de talleres se englobarían con 
los edift<:ios. 
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CAPITULO~. EL PRESUPUESTO OE INGRESOS Y GASTOS Y LA OROENA-­

CION DE LOS DATOS BASICOS PARA LA EVALUACION 

5 . 1. I n t ro d u e e i ó n 

El cá·1 culo básico de los gastos e ingresos anuales que re 

sultarfan de llevar a la realidad el proyecto, datos que se 

pueden presentar tabulados en forma de una cuenta a dos colum­

nas llamada presupuesto estimativo de ingresos y gastos. A -­

partir de este presupuesto es fácil obtener la cuantía de las 

utilidades anuales, los costos unitarios, los cocientes o m6du 

los de ventas a costos y otras cifras o coeficientes signific~ 

ti vos. 

Tanto el presupuesto g.lobal anual de ingresos y gastos e~ 

mn los presupuestos parciales anuales, podrán variar a lo lar­

go de la vida útil del proyecto. las ca·usas principales de V!_ 

riación son: a) las posibles fluctuaciones de pr~ios, y b} -

los distintos procentajes de la capacidad de producci6n real-­

mente utilizada. 

5.2. Los gastos o costos de producción 

El cálculo de los gastos o costos de producción se reali­

za asignando precios a los distintos recursos requeridos, físi 

camente cuantificados de acuerdo con los estudios de Jngenfe--
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ría. Los rubros que integran los costos, pueden agruparse de 

la siguiente manera: 

5.2.1. Materias primas y otros materiales 

Las materias primas constituirln un rubro de gran impor-­

tancia en los proyectos a la industria manufacturera, puesto -

que la característica esencial de tal actividad, es justamente 

su transformaci6n. En los proyectos agropecuarios, las semi-­

llas y los abonos ocupan una posici6n que se podrfa considerar 

s imi1 ar a 1 a de las materias primas en 1 a manufactura.. Los 

"otros materiales" se refieren a aquellos bienes que no son ID!_ 

terias primas o equivalentes a 1as materias primas en otros ti 

pos de proyectos no manufactureros y que por lo general, influ 

yen poco en los costos de producción 11. 

Si se trata de productos importados, habr§ que especifi-­

car los costos FOB y CIF, los tipos de cambio ampleados9 el -­

lugar de origent la forma y duración del transporte~ el puerto 

de desembarque. los derechos de aduana, los costos de los fle­

tes en el pa•s, las comisiones, costos de almac€n y transbor-­

do, y una estimac16n de posibles mermas, pªrdidas de peso o de 

otra naturaleza no cubiertas por seguros. 

5.2.2. Energía y combustibles 
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Los gastos de energía y combustible se refieren a las CO!. 

pras de energfa el~ctrica. carb6n, petr6leo combustible. kero­

sene. petr61eo diesel,gasolina o gas. Si se utilizan fuentes 

de energfa como el carb6n o el petróleo, el cálculo de costos 

incluir~ los gastos de transporte y otros similares a los ya -

explicados en relaci6n con las materias primas. 

5.2.3. Mano de obra 

Este rubro comprende desde el personal superior, hasta la 

mano de obra no calificada. Las necesidades de personal se 

pueden resu•ir en un presupuesto de mano de obra ordenado con­

forme a las exigencias técnicas y administrativas del proyee-­

to, indicando cuiles son las calificaciones y condiciones de -

preparaci6n requeridas en el personal. culles los jornales y -

sueldos que se estima que habrln de pagarse, los turnos y ho-­

ras de trabajo y otros antecedentes similares. 

Con mucha frecuencia es necesario contratar personal ex-­

tranjero y conservarlo durante algún tiempo mientras se capaci 

ta al personal nacional. Convendrá detaflar entonces enmone­

da extranjera y el tipo de cambio que se ha usado en los c!l-­

culos de estos gastos, el tiempo que estará empleado ese pers.Q_ 

nal y demás detalles p~rtinentes. 

Pa~a justificar la estimación relativa a los jornales, ~-



83 

hay que considerar las tarifas existentes y todas aquellas di!_ 

posiciones legales y de otra naturaleza que tengan incidencia 

en el costo y utilizaci5n de la mano de obra. 

5.2.4- Seguro$, impuestos y arriendos 

El costo por concepto de seguros, se puede obtener direc­

tamente de una empresa del ramo, a partir de las estimaciones 

relativas a la inversi5nt tanto fija como de inventario. 

Los impuestos a que se refiel"e el rubro comprenderán la -

tributación p«)P los bienes raíces que requiera la empresa y que 

sean de su propiedadt así como aquellos impuestos indirectos -

relacionados con la producción 21. 

5.2.5. Los gastos de venta 

Los gastos de venta se deberán estimar confor11e a las co.!!. 

diciones que prevalecen en el mercado respecto al producto de . 
que se tr-ata. Cabe recordar que introducir un producto nuevo 

en el consu.ato de la población verbigracia, carn1e congelada o -
' 

fibras artificiales de producci6n nacional que r·eeapl acen los 

correspondientes productos importados, puede reqtun-·i r grandes 

campaf'ias de producción y publicidad, que habrá que considerar 

especialmente a fin de lograr una estimación realista de los -

gastos que significa la conquista del mercado. 



5.2.6. Imprevistos y varios 

La partida "seguros" que se carga a los costos,, cubre --­

riesgos espec1ficos (incendios y otros), pero hay. circunstancias 

de car~cter fortuito, totalmente imprevisibles, que represen-­

tan riesgo·s Ro asegurables. Si a ello se .agrega que los cálc.!!, 

los del proyecto no pueden ser enteramente exactos, se compre_!!. 

deri la necesidad de incluir una partida adicional de costos -

llamada "imprevistos y varios", destinada a cubrir estas con-­

tigencias e inexactitudes.. Por lo general, se cifra en un c::ie.t 

t.o porcentaje de 1os costos totales {de un 5 a un 10 por cien­

tG). 

5 .. 2.7. Depreciación y obsolescencia 

Con ei transcurso del tiempo! los activos tangibles reno-

vab 1 es (máquinas o edificios, por eje·mp 1 o), experimentan una -

pérdida de va.lar que puede deber-se a razones físicas o econóiflj_ ,,J 

cas. La dis•inuci6n de valor originada por el deterioro ffsi-

co~ o el desgaste por el uso. constituye la depreciaci6n propiA . 
•ente dicha. La disminución de valor originada por causas eco-

nómicas ~·e denomina obsolescencia~ En t~rminos gener~1es. esas 

causas econ6aicas son consecuencia del progreso normal de las -

artes y 1as ciencias, as:, por ejeaplo* el descubrimiento de -­

nuevos procedimientos de producci6n o e1 perfeccionamiento de -
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algunas m&quinas, hace que los equipos empleados en el procedi 

mfento anterior, o las máquinas de dise5o anticuado, tiendan a 

ser reemplazadas por las más recientes, aunque estén en buenas 

condiciones de uso desde el punto de vista físico. Por esta -

raz6n, los equipos pierden valor con el tiempo. Para distin-­

guir esta p~rdida de valor de la que proviene del desgaste fi­

sico, se le llama absolescencia. 

Desde luego, la depreciaci6n ffsica está estrechamente li 

gada a consideraciones económicas, pues al hablar de limite fi 

sico de vida del equipo, no se entiende que las máquinas u --­

otros acervos funcionarán hasta el momento en que su deterioro 

o des9aste los hagan ffsicamente inutilizables, sino que hasta 

el costo de conservaci6n y reparaci6n sea tan elevado, que su 

empleo resulte antteconómico. 

En virtud de estas considé~aciones se habla de Uíla vida -

Gtil del activo tangible renovable en la que se consideran en 

fonaa sirnultáne~, el desgaste físico y la obsolescencia, o 

siaplemente por depreciación. es la partida anual que hay que 

sua,ar a los dem!s costos de producción p~ra tener en cuenta --

1a limitación en la vida útil de dichos activos. 

Para determinar los costos en el cálculo de depreciación, 

hay dos aspectos: el insumo, que se podría llamar físico., de 

los bienes de capital en el proceso de producción, y el cargo 

que hay que hacer a los costos para tomar debida nota de este 



86 

insumo y conservar el patrimonio inicial de la empresa. 

Los m~todos mis frecuentemente citados en la literatura -

técnica para calcular la depreciación son: 

5.2.7.1. Depreciaci6n lineal 

En el c~lculo linealt la cuant•a de la inversi6n que co-­

rresponde a activos fijos renovables (m§quinaria, edificios, -

etc.) se divide por el número de años de vida asignado, y se -

carga este monto a los costos anuales de producci6n. 

Lo que distingue a esta forma de proceder de aquella que 

utiliza el criterio del fondo acumulativo, consiste en que la 

primera no implica supuesto alguno acerca del destino que se -

dará al fondo de reserva. 

5.2.7.2. Fondo acumulativo de amortizacf6n 

En este método se supone que al final de cada año, se de­

posita una cuota fija a interés compuesto·. de manera que a 1 C!, 

bo del período de duración prevista para el activo renovable, 

se acumula una suma igual a la inversi6n inicial. 

La anualidad de amortizact6n se obtiene multiplicando la 

cuantía de dicha inversi6n por lo que se llama "factor del fo!!. 
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do de amortización", que da la fórmula: 

Factor del fondÓ de amortización = ' (l+i)"-1 

en que i es la ta.sa de interés a que se acumulará el fondo y n 
3/ la durac16n en affos del acervo El valor de este factor p~ 

ra distintas tasas de interés y períodos de duración, se encuen. 

tra calculado en tablas financieras. (Véase anexo). 

Supóngase que se trata de calcular el cargo anual de de-­

preciación en un proyecto cuya inversión renovable es de -----

10 000 dólares con duración de 10 años, siettdo 4 por ciento la 

tasa de acumulación del fondo. Las tablas indican que el fac­

tor de amortización es en este caso 0.08329, lo que significa 

que la cuota para el fondo, será anualmente de 83Z.90 dólares 

durante 10 años. Si ese fuera todo el cargo anual de depreci~ 

ción qee se debe sumar a los costos de producci6n y que forma 

las reservas de depreciaci5n, al cabo de los 10 afios, ~stas -­

llegarían a se~ sólo de 8 329 dólares. Pero las reservas se -

formaR mediante la cuota del fondo, m~s tos intereses del mis­

mo, o sea, en este caso, más el 4 por ci'ento de la su11>a acumu­

lada hasta el afto en cuesti6n. Asf, al cabo del pri=er afio~ -

el cargo por depreciaci6n es igual a la cuota, o sea 833 d6la­

res (redondeado). En el segundo afto, es 833 m§s 33 d61ares de 
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intereses (4 por ~iento sobre 833 dólares). 

Las reservas acumuladas al cabo del segundo año son ahora 

1 699 d6lares (los 833 del primer año m§s los 833 del segundo 

año 7 más los 33 de intereses ganados el primer año}. y obten-­

drán durante el tercér año 68 dólares de interés, que sumados 

a la anualidad de 833 , incrementarán el fondo de reserva en -

901 d6lares. Este alcanzará, al fin del tercer año~ a 2 600 -

dólares. 

Lo importante es recordar que la contribución anual al -­

fondo de amortización no es todo el cargo de depreciaci6n 

anual en el costo de producción, y que las reservas ganan inte 

reses a razón de 4 por ciento anual, que se suman a la cuota -

del año para constituir las sumas que integran el cargo anual_ 

En otras pa 1 a.bras, las reservas han si do "puestas a trabajar•~ 

obteniendo un cierto interés anual que tambi~n se suma a las -

reservas, en tanto que en la depreciaci6n lineal rlo se hacfa -

supuesto explicito sobre su uso. 

A primera vista"' parecerfa que el método acumulativo con­

duce a un cálculo de utilidades mayores que el método lineal. 

Supóngase que en el caso del capital de 10 000 d61ares con 10 

anos de duración, las utilidades brutas anuales (sin descontar 

depreciación) sean 1 500 d61ares. Si se calcula una deprecia­

ci6n lineal. hay que restar 1 000 d61ares anuales, quedando la 



utilidad neta en 500. En cambio~ con depreciaci6n acumulativa 

habría que restar 833 dólares al año, más el monto de 1os int!_ 

reses del fondo de reserva; pero como se supone que tales int!. 

reses son ganados por las mismas reservas, no disminuyen las -

utilidades netas del proyecto misao, que serian asf de 667 d6-

1ares al afio, o sea, superiores al caso de la depreciaci6n li­

neal. 

En esencia puede resumirse el problema como sigue. Cuan­

do se usa el métado acumulativo, se acepta que todo el capital 

inicial está permanentemente en juego; la parte no depreciada 

aún actúa para produc-i r 1 os bienes y servi ci.os de acuerdo con 

el proyecto; la parte depreciaáa se ha convertido en un activo 

11quido, colocado a una cierta tasa fija de interªs· Cuando -

se usa el mAtodo lineal, no se especifica cuSl es el destino -

de las reservas y sólo se sabe que el acervo aún no depreciado 

va dis•im.:yendo i de manera que 1 a rentabi Ti dad va creciendo -­

con respecto a él. 

5 .• 2. 7 .. 3 .. Otros 1tétodos 

~~ método del saldo decreciente, consiste en cargar a co~ 

tos por depreciación un porcentaje fijo dei saldo no deprecia­

do; los cargos resultan altos ~~s primeros a~os y van disminu­

yendo con el tieMpo. La cuota anual es distinta y sieapre de-



be haber un valor residual para que el metodo sea aplicable. 

El m~todo basado en las unidades producidas, calcula un -

costo por depreciaci6n que es proporcional a la producci6n 

anual y que, por lo tanto, varia segOn §sta. Si se supone una 

producción uniforme, se tiene automáticamente el método lineal. 

Ninguno de estos métodos, se usa en. el estudio de proyeE_ 

tos. 

5.2.7.4. Plazo de depreciación 

La determinación del plazo de depreciaci.ón supone un ele­

vado grado de arbitrariedad, debido a que hay que considerar -

no sólo la vida fisica probable del equipo, edificios e insta­

laciones, sino taabiln la vida probable econ6mica, en que in-­

fluyen 1 as innovaciones y los factores técnicos, as1 como cir­

cunstan ias locales relativas al desar~ollo econó~ico. 

L<1s informaciones respecto a la vida media de equipos y -

fábric<1s completas, se encontrarán en textos especializados y 

en los manuales de ingenierfa. A tttulo de ilustraci6n, en 

los cuadros Nos. 11 y 12, en la p&gina siguiente, se ofrecen -

algunos datos de equipos frecuentera.er:ite usados en 1 a industria 

química. 



CUADRO No. 11 
VIDA MEDIA ESTIMADA PARA DIVERSOS EQUIPOS 

;Caldcru ••••••• - • • . 1 ::l5 
'.Bdi.6cios de lldriUol t ...o . . . . n 

iíCornim:so:res • • • .. .. • • • • • • • • 'IO· 
; r.~ , ·om . .. • .. ~ . . • "•... . • 17 
~n.dorcs • • • "" .. .. • • • . t. . . • %.1' 

. ., ·ritutadons • •. ... .. • .. • .. ~ • • , • • • n 
iioSeC'adom • .. " • • ... • • • • • .. • • s' 
~ elfctrk:ol • • • • • • • • • • • :to 
Ewapotsdom • .• ., • • • • ... • • _17 

. •51tms pcensa • • • .. .. .. • • • • • • ::r 
' .Honlos de 111 • .. • .. • • • • • . .. ,., 1 

Homo1 iota'°°°' . . . n 
Molioos • • • • • • • • • tll 
~- •••••••.•• lll 
Motord ..... ,. • • • • • . • • 14 
Caftetlal • • • • • • • • • • • ,, 
~ .................. 20 
lletortu • • .. .. • .. .. . . • . . .. n 
Qibaa * • ......... ._ • • • • • IS 
~ ............. -
~-· ............ , 
'l'na.tornt&doca- • • • • • • • • • ,, 

'H 

Fuente: Robert S~ Aries y Robert o. Neston. Chemical engineering 
cost estimation, Nueva York~ McGraw Hill Book Co., 1955. 

Rota: Este cuadro se reproduce con la autorizaci6n de la casa 
editora. 

CUADRO No. 12 

VIDA MEDIA DE FABRICAS COMPLETAS 

1 Tipo Jt f IWiol Al#: 

Acldos • • • • • • .. • • . . .. • .. • 1, 
P.roductos ~ • • • • • , • • • • s:a · 
Tiatuiu de ..-... • • • • • • •• : ~ :aa 
Ni~~b •••••• •. :t) 

~~· .. ·······:···· tJ . ProcfúCtOI de ~ • • • • • • • • u 

E~..c.lca • 11: • • • • • • .. • 17 
Pmd111Cii&a • esfplo • • • • • • 11 
.F~ • • • • • • • • • so 
Ceíuio. ••• ,. .... ,lj.~·· l..T 
~ •••• • ••.••• ·ss 
J~ .. • • ... ' .... • • ••.. • ao 

F11te'filte: La mi saa de 1 cuadro anterio~. 

1 

Mata: Pese a las duraciones se~aladas~2n el cuadrQ,el texto -
recoatenda hacer estimaciones de costo sobre la base de 
10 a 20 afios de duracf6n para tener en cuenta la abso-­
lescencia. 
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5.2.8. Agotamiento de recursos naturales 

Ciertos proyectos relacionados con la producción primaria 

(por ejemplo, los mineros), se basan en la explotaci6n de un -

recurso natural no renovablét y por ello en los costos se debe 

incluir un rubro que corresponda al agotamiento de las reser-­

vas del recurso en cuestión. 

5.2.9. Intereses 

El an§lisis de una serie de proyectos revela que en los -

cálculos de los costos de producci6n, el rubro "intereses" no . 
recibe una consideración uniforme. 

La comparación objetiva entre proyectos plantea una exi-­

gencia evidente; de que todos los presupuestos de gastos e in­

gresos se calculen sobre las mismas bases. En cuanta a los i!!. 

tereses, hay, en principio, dos maneras simples d~ igualar 1as 

condiciones: incluir intereses para todo el capital en juego~ 

propio o prestado, o no considerar interés alguno. 

Entre ambas alternativas lo adecuado es incluir entre los 

costos, una imputaci6n por intereses para hacer explicita la 

necesidad de que el proyecto remunere el capital empleado en -

él, de la misma manera que se remuneran otros factores de la -

producción. Los desembolsos correspondientes a la inversiBn -

representan el pago anticipado del insumo de capital en la vi-
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da del proyecto; significan diferir él uso de ciertos recursos 

y por lo tanto, se debe computar el interés correspondiente. -

Así, pues, junto con la depreciación debe considerarse el pago 

de intereses por el capital comprometido en los activos renov! 

bles. Como el acervo fijo va disminuyendo con el tiempo, a me 

dida que se deprecia, la cuantia del cargo por intereses va 

disminuyendo también. 

A.1 calcular conjuntamente los costos de depreciación y --

· 1os intereses, pueden emplearse fórmulas que conduzcan a una -

misma suma anual por este concepto. Dos son las más corrient~ 

mente utilizadas. Una de ellas sigue un m~todo de c§lculo ri­

guroso basado en el fondo de amortización ya citado; la otra -

corresponde a un método aproximado a base de la depreciación -

lineal .. 

La fórmula del método exacto es: 

(1) l(f.r.c.)= 1n + 11 
(l+t) .. 1 

en que ~f.r.c.) es el "factor de recuperaci5n del capital" y -

representa el coeficiente por el cual hay que multiplicar la -

inversión que ha de recuperarse para obtener el cargo anuai -­

por depreciaci6n e intereses; i es la tasa d& inter~s y n el -

nOmero de anos o perfodos. Se puede apreciar que este factor 

es la suma del factor del fondo de amortizacion y de la tasa -

de inter~s. La f5rmula supone que la tasa de inter~s a que se 
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forma el fondo de acumulación es la misma que se paga por el -

uso del. capital ~.{ Multiplicando el valor inicial sujeto a 

depreciación por el factor {f.r.c.) que se puede extraer de ta 

blas financieras, se obtendr~ el cargo anual por depreciaci6n 
; 

e intereses sobre el capital fijo. V~ase un ejemplo: para una 

tasa de 5 'por ciento y 20 años, el factor es 0.08024. Si el -

capital que ha de recuperarse (acervo renovable), es de 10 000 

d61ares, el costo anual por depreciaci8n e intereses ser& 802 

dólares. Ello significa que, si se apartan 802 d61ares cada -

año y se colocan al 5 por ciento en un solo fondo acumulativo, 

al cabo de los 20 años se recuperar& el capital de 10 000 d61A 

res y se la habrá hecho rentar durante todo el tiempo a razan 

del 5 por ciento anual. Se dice entonces que la cuota anual -

de 802 dólares representa el "costo anual equivalente" del ca­

pital sujeto a depreciación. 

El m~todo aproximado parte de la ba~e de que la deprecia­

ción se calcula en forma lineal y se cargan intere!;es sobre el 

valor no depreciado a la tasa convencional elegida. La fórmu­

la correspondiente es: 

(2) (f.r.c.) = _!_ + 
n 

i {n+l) 

2 n 

en que nuevamente i es la tasa de inter~s y n el nfimero de aftos 

o periodos. 

.. ;. 
i 
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5.3~ los ingresos -- . . 

Los ingresos correspondientes al proyecto quedarfan defini 

dos por el volumen de producción y por lós precios de venta de 

los bfenes y servicios que se produzcan. El volumen de produ~ 

ci6n depender~ del tamaílo del proyecto. segan se defini6 an~--­

tes Él, y del porcentaje de la capacidad instalada que se uti-­

lice; dado un :terto tamaño y siempre que los precios no cam--­

bien, los igresos variarán segan dicho porcentaje, o lo que --­

es lo mtsmo, segan el volumen de producción. 
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CASO No. 2 

~EPRESENTACION DEL PRESUPUESTO DE GASTOS E 

INGRESOS EN UN PROVECTO DE FABRICA DE AZUCAR 

En la estimación de los costos de fabricaci6n, se distin­

guieron tres subgrupos: azacar propiamente tal, casetas secas 

y alcohol, porque en el proyecto se integraron en realidad --­

tres.producciones. 

El cargo de amortizaci6n y caducidad se calcu16 en t~rmi­

nos acumulativos, suponiendo un 6 por ciento de interés anual 

para el fondo de acurnulaci6n; no se cargaron a los costos los 

intereses del capital, y el cálculo de rentabilidad Se hizo en 

tlrminos brutos (v~ase Cuadro No~ 13 en la pSgina siguiente). 

Con respecto a 1a presentact~n da1 ha1~nce {V~ase Cuadro 

No. 14), llámase especialmente la atenci6n hacia el rubro "sub 

sidio de cambio*, que se ha sumado a los ingresos porque se 

relaciona con el problema de valorfzaci6n de factores, que se 

aborda en 1 a Parte B. En el caso concrete· de que se trata, su 

1nclus16n se debe a que el c6mputo de los ingresos se hizo so-

bre la base de vender al precio oficial establecido en el mer­

cado para el azúcar refinado, producido en el país a base de -
*/ azúcar crudo importado 

~/ La fábrica proyectada era la primera que funcion,arfa en el 
pafs con materia prima nacional. 

.. 

j ., 



CUADRO No. 13 
COSTOS DE PRODUCCION DE AZUCAR, ALCOHOL Y COSETAS SECAS 

(800 TONELADAS DE ELABORACION DE REMOLACHA) 
(Pesos) 

,._.. ___ ~_ ....... _· -"---i CMl•IW,.,,.. 
·l'lltdlJ . ~ 6""'billM# 

l. ~A._ •• - ••••• ~ •• 
•• Paat& ........... . 
•• l'lelel • ., • • • • • • ' .. • 

tt. """""""' • """"""' • • • • . • 
•· l!Wotwtiw 

., o-. • a.pWla • • • b ~ .......... .. 
e Calla ....... • .. ... 
ti ~ .......... . 
• Otn. ..-uw. •..... 
1 ..... •.·• ...... . 
• kcpcidll7~ • 

... fiNtN l.l'Mfll1Nt 
•). J!mP .... , ciliireroa fallllP 

nen&es: ........... . 
b) M&tedil ...... ~ 1 

tafiol .. .ti•······ c.) s..a.-...... • ..... . 
·'f..1~ ... ....... . 

m. t:.lfw· 1,.,, * .. • .. • • • • • .. ~· ........ " .. . .. =~= ........ . ,. ·-·· ... ,.. ...... . 
1"-. JIJt.w • • • •. • • ilL • • • ., 

Y.~ ..... e 1 •••• ,....,.. . 

1,1~465 
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"2;:: 
n1n-..c» .,,.,,,,.. 
,_,....,Ñ 
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El azúcar crudo se importaba a razón de 31 pesos por 

dólar> que era un tipo de cambio claramente preferencial; el 

d61ar libre valfa entonces alrededor de 100 pesos y algunas 

estimaciones autorizadas estiman el cambio real en 85 por d6 

1 ar. 

El tipo ·de cambio de 31 pesos por· éi"ó.lar e:ra tan claramente 

preferencial, que en el c6mputo de las inversiones del mismo 

proyecto, los dólares para pagar los equipos imp9rtados se -

consideraron a razdn de 60 pesos, que era otro tfpo de cam-­

bio oficial. En estas condiciones, era evidente que el aza­

car nacional no podrfa competir en precio con el importado, 

que tenfa tan elevado subsidio. Para igualar las condicio-­

nes, se adoptó en el proyecto el artificio de suponer que, -

por cada "d61ar de sustituci6nP es decir. que quedara dispo­

nible para otras importaciones en virtud del proyecto que re 

cibirfa subsidio estatal de 29 pesos {diferencia entre 60 y 

3J., que eran los dos tipos oficiales vigentes). El volum.en 

de "divisas liberadas" se consider6 igual al costo CIF del 

azúcar refinado. capacidad de la f~brica nacional proyecta-­

da. 

Por cada d61ar de este costo CIF, el estado otorgaba, a 

través de los tipos preferenciales de cambio, un subsidio de 

29 pesos, lo que equivale a 3578 pesos por tonelada de azú­

car refinado. Se hizo notar que sumar este subsidio a los 

ingresos no iRtplieaba una carga adicional para el presupues-
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nacional, sino s61-o una transferencia dentro de ese presupues-­

to: los d61ares dest1nados a importar azdcar, "liberados" en 

virtud del proyecto, se vende~fan a 60 pesos en vez de 31, y 

los 29 pesos de la diferencia, se entregarfan como subsidio a -

la empresa nacional. 

Cabe ob~ervar por Oltimo, la separaci6n que en el Cuadro -

Ho. 14 se hace .. entre el costo de mano de obra correspondiente a 

los •obreros de campafta" y el de los obreros permanentes. Ello 

se debe a la naturaleza estacional de la industria. que opera -

solamente unos 100 dfas al afio, durante los cuales se contrata 

obreros no calificados que se llaman "obreros de campai'ia
11 

para 

distinguirlos de aquellos otros que siguen prestando servicios 

todo el a~o. a los que se les llama "permanentes". 
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La diferrncia cualitativa entre ambas categorías, reside-. 
en que l. s materias prima<. forman parte ffsica total o pa_t , 
cial del bien producido, ualquiera que haya sido el proc!.~ 
so de transformación (por ejemplo~ el sodio de la sal· ao-•·l 
man está p~esente en la sosa t~usttca a que da origen). En. 
cambio, los "otros m&teriales" no se incorporan ffsicamen-; 
te al pr-oducto. 

Por ejemplo, el impuesto a la venta se carga a algunas ma-; 
terias primas o materiales. ~ 

;_ 

La expresión cuantitativa de i es en tanto por 
tanto por ciento. Si la tasa de interés es de 
to anua19 t vale 0.60. 

uno y no e.nc.'l 
6 por cfen- 1 

1 

>' 
Conviene tener presente e<.ta fáraula porque es la que se -t'i 
emplea en el c&lcul o del servicio de una deuda a 1 argo pl ª""' 
zo. 

?._/ Capitulo 3. . 



CAPITULO ~6: •. PUNTOS DE NIVELACION 

6.1. La ecuactdn de l~s costos 

Se estableci6 antes·la necesidad de analizar las modificaciones 

aue sufrira el presupuesto al variar algunos de sus componentes sia 

niftcat1vos durante ciertos perfodos de la vfda atil del proyecto. 

Este anal i sts permtti'rá apreci·ar 1 os mB:rgenes de seguridad que ten­

drá el empresarto frente a esas varfaciones y puede facilitarse me­

diante la representaci6n gráf1ca de los presupuestos y la determin.!_ 

ci6n de los llamados puntos de nivelación de ingresos y gastos. 

El problema planteado se puede resu•ir en preguntas como las si 

guientes: ¿Qu~ varfaciones experimentarfa el presupuesto y el costo 

unitario de producci6n al variar el porcentaje aprovechado de la ca 

pacidad instalada? lCuál será el porcentaje mínimo para que la em-­

presa no tuvtera pérdidas? 

Para hacer este tipo de análisis conviene separar los costos so 

lalil,ente en dos grandas grupos: los que son proporcionales a la can-

tiaad producida y los que son independientes del nivel de p.roduc--­

ci6n. Asf los impuestos sobre bienes rafees son constantes, cualqui!, 

ra que sea la prÓducción alcanzada en el año; la depreciaci6n y los 

intereses, p·or su parte, tambi ~n se consideran coTistantes, cua 1qui!. 

ra que sea el ri:tmo de producci6n. En cambio, rubros como las mat!_ 

rtas prtmas y la mano de obra directa ser§n por lo general propor-­

cfonales al volumen de producci6n. La función costos estarfa dada 

por la ecuación; 

f e • Vx + F f 
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en que e es el costo total anual, V el costo variable unitario,. 

F el costo fijo total anual y x el porcentaje de capacidad de •• 

produccidn normal utilizada o el volumen de producci6n anual. 

Para trazar en el gráfico la lfnea de costos, bastar~ entonces -

conocer dos puntos de ella .. En el caso de una produccidn cero. 

el costo t.ota l se reduce a 1 costo F, que hay que afrontar en to­

do caso; si en seguida se computa el costo para 100 por ciento ~ 

de capacidad normal de producción, se obtendrá un segundo punto 

que permitirá dibujar en el gráfico la lfnea AD. {Véase el gráfi 

co No. 2). 

GRAFICO No. 2 
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6.2. Representación gráfica del presupuesto 

En. el mismo gráfiéo en que se representaron los costos -­

anuales fijos, variables o totales, se puede trazar una lfnea 

que corresponda a los ingresos a.nuales para distintas produc--­

ciones, supuesto un precio de venta constante. Esta lfnea sera 

una recta que pasa por el origen del diagrama (OR en el Gráfico 

No. 2). 

En las ord~nadas, los costos e ingresos se expresan en -­

unidades mon,etarias. En el Gráfico No. 2, los costos fijos --­

anuales representados por OA son 2.0 mi 11 ones; 1 a 1 fn,ea AB, que 

los t'epresenta a distintos ritmos de producci'ón, es paralela al 

eje de las abscisas. Los costos variables anuales para 100 por 

ciento de pl'oducción, es decir~. cuando se aprovecha toda la ca­

pacidad instalada, serian de 40 millones y 1os representa en el 

gr¡fico la linea CE; los costes totales s~rfan de 60 aillones -

al afi·o y quedan representados por CD. C0>a·o se ha aceptado~ 1 ~ 

proporcionalidad estricta entre los gastes variables y la capa­

cidad utilizada; las 1 tneas OE y AD representan la foraa en que 

se modifican los costos variables y totales respectiva•ente, de 

acuerdo con las variaciones del ritmo de producci6n. Si no hu­

biera proporcionalidad, las 11neas OE y AO serfan curvas que se 

obteadrian uniendo los varios puntos para los cuales se hicie-­

ron estimaciones separadas de costos anuales. 

6.ls Puntos de nivelación 
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El gráfico permite distinguir claramente las zonas de pé.r.. 

didas y ganancias del proyecto y el punto de nivelación de gas­

tos e ingresos, es decir, el ritmo de operaci5n necesario para 

que la empresa no tenga pªrdidas ni ganancias. El punto de ni­

velaci6n puede determinarse tambiln en relaciBn con los precios 

de los insumos o productos impli·cados en el proyecto. As1, en 

el Gráfico No. 2, la intersecci6n de las lfneas OR y AD da un -

punto de nivelación que corresponde a un porcentaje L de aprov~ 

chamiento de la capacidad de producci5n instalada {cerca de 35 

por ciento). 

De esta manera, el análisis de los puntos de nivelacf6n -

permitirá estimar dentro de qué zonas de capacidad utilizada, -

o dentro de qué límites de variación de otros factores claves, 

tendrá la empresa posibilidades de ~xito. 

En resum,en,. los puntos de nivelación ayudarán a estable-­

cer y determinar las áreas cr'fticas y probables en el funciona­

miento de la empresa en función de las variaciones del precio -

y de la capacidad utilizada. La forma de proceder se ilustra -

a continuación con ejemplos. 

6.3.1. Con variaci6n de ingresos 

Considérese el caso de un proyecto de explotación de una 

mina que producirá par~ la exportación y cuya capacidad nor11al 

de producci6n es de 250 000 unidades por año, y supóngase que • 



existe un sistema de cambios múltiples para la exportaci6n, de 

manera que, según el tipo de cambio que se otorgue, el precio -

de venta unitario de la empresa puede ser de 400, 600 u 800 uni 

dades monetarias (u.m.). Sup6ngase, adem&s, que los costos fi­

jos son 60 millones y los variables 40 millones de u.m. al afio, 

cuando se trabaja a capacidad normal. 

Estos datos se han llevado al Gráfico No. 3 en la página 

siguiente, en el que se han determinado tres puntos de nivela-­

. ción, correspondientes a los tres preci o.s indicados \J supo ni en--

do, naturalmente, que los demás factores permanezcan iguales. -
E1 gráfico revela que con un tipo de cambio q.ue permita vender 

a 400 u.m. la unidad, el punto de nivelación sólo se alcanza --

con un 100 ¡>or ciento de capacidad utilizada, o sea, que en el 

91ejor de les cas.os la operación de 1 a fábrica sólo permitiría -
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igualar i·ngresos y gastos. Inversamente, con tipos de cambio -

que permitieran vender a 600 u.m. la unidad, el punto de nivel_! 

ci.ón estaría a 54 por ciento de cap·acidad normal,, y con SOG u .m. 

la unidad, a 38 por cient.o de capacidad nor1Ual • . 

6.3.2. Con variación de costos 

En el Gráfico No. 4 {véase pagina No. 107) se han manteni 

do los precios de venta y se han analizado alternativas con dos 

tipos de costos fijos (75 y 50) y dos tipos de costos variables, 

según se indica en el mismo gráfico. 



GRAFICO No. 3 

PUNTOS O·~ NIVELACION CON VARIACION 
DE LOS PRECIOS DE VENTA 
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En los casos A y B los costos variables son iguales, pero 

los costos fijos anuales son distintos {75 en el A y 50 en el -

B). Los puntos de nivelación resultan con 52 y 36 por ciento .. 

de utilización de la capacidad instalada. Obs~rvese que tanto 

en el caso B como el e tienen su punto de equilibrio a 52 por -



GRAfICO No. 4 

PUNTOS DE NIVELACION PARA UN MISMO PRECIO DE VENTA CON ALTERNATIVAS CON RESPECTO A COSTOS 

FIJOS Y VARIABLES 
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ci ent<i de capacidad utilizada. Ello se debe a que los mayores 

costos fijos del caso C en relaci6n con el B se compensan por -

sus menores costos variables. 

6.3.3. Con variación simultánea de ingresos y precios 

Viase el Gráfico Ho. 5, donde se ha representado un caso 

en que se supone que habrá variaciones de los costos variables 

y de los precios, manteniendo constantes salo los costos fijos 

indicados por OA, y que alcanzan a 10 millones de u.m. 

En la primera de las alternativas analizadas, los costos 

totales a 100 por ciento de capacidad son 30 millones de u.m. ~ 

al afio (LB en el gráfico), y las ingresos a esa misma capacidad 

son 35 millones (LC). ET punto de nivelaci6n R se alcanzari a 

67 por ciento dé capacidad utilizada. En la segunda alternati~ 

va se supuso que habri una variaciin de precios que afectarfa -

desigualmente a ingresos y costos. 

Para 100 por ciento de capacidad, los costos subirfan de 

30 a 40 millones de u.m., o sea en 33 por ciento (LO}, y los --

ingresos crecariart de 35 a 55 millones, o sea, casi 60 por cien. 

to (LE). El punto de nive1aci6n S se alcaAzarfa entonces al -­

utilizar 42 por ciento de la capacidad fnsta1ada. 

6.4. Los costos unitarios 



GRAF'I CO No • 5 

PUNTOS DE HlVELACIOM CON VARIACION 
DE INGRESOS Y COSTOS 
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6.4 .l. La. ecuaci6n de costos unitarios 

En todo proyecto inter-esará conoce~ el costo de produc---

ción por unidad de producto. Coaparando este costo unitario en 

e1 precio de venta actual o estimado para e1 futuro, se obten-­

drá la posible ganancia por unidad de producto. 

El costo unitario variará Ratura1mente en funci6n de la -

109 



110 

capacidad insta.lada y disminuirá a medida que esta últiaa se -­

aproxime a la capacidad normal considerada en el proyecto. La 

linea que refleja esta disminución será una curva cuya ecuación 

general ~e puede determinar a partir de la de costos totales. 

En efecto, la ecuación lineal de costos anuales totales -

era: 

el} J e = vx + F ( 

y en ella X representa la producción ffsica anual; var-iable se­

gún la capacidad aprovecha,cfa.,, y F los gastos fijos totales anU!, 

les.. Dividiendo por X, se tendrá: 

(2) 1 + ._ h-{Y haciend" + •C: resultar& 1 

(3) [e-• = v + y" que es la ecuación de u'fla hipérbole 

En res.uiJ1en. al pasar d1e la ecuación (1) al (3}. los tér11! 

nos se invierten: los costos variables anuales se convierten e·n 

~s constantes por uñidad de prodttctn y los costos fijos anu!. 

les pasan a ~.er costos unitar"lS variables Y. 

6 4.2.Puntos <le_ nivelaci6n en un gráfico die costos u"nitarios 
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Los conceptos relativos a puntos de nivelación san aplic~ 

bles tambi~n al anilis4s de los costos unitarios, los cuales d~ 

be:rán compararse ahora con los precios unitarios del mercado. -

La ecuación (3) se puede representar en un grifico como el No. 

6~ llevando a las abscisas el volumen fisico de produciión (o -

porciento de la capacidad aprovechada} y a las ordenadas el cos 

to unitario. 

GRAFICO No. 5 

DETERMINACION DEL VOLUMEN DE PRODUCCION PARA 
OBTENER UN MINIM.O ACEPTABLE DE REMUNERACION 
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Los distintos criterios que se adopten en el cálculo de CO.[ 

tos con respecto a ciertos rubros conducirán a la obtenci6n de -

distintos costos unitarios, pero dos de estas variaciones mere-­

cen comentario aparte. Una se refiere a la inclusión o exclu--­

si6n de los costos de venta y en general a la manera de conside­

rar el problema de la distribuci6n; la otra. a la inclusión o e~ 

clusión de un.a partida de costos que represente una remuneración 

mfnima del capital invertido a una tasa de inter~s convencional. 

Con respecto a la primera, es evidente que habrá que comparar el 

costo unitario con el precio de mercado correspondiente a una 

misma etapa de distribución. Si el costo ha considerado gastos 

de venta hasta la distribución al por mayor, incluida ~sta, ha-­

brá que hacer una estimación especial respecto a lo que se consi 

dera remunerativo en el caso especfffc~ del proyecto de estudio, 

y entonces entrarln en juego, entre otros, el riesgo correspon-­

dientes y las tasas de inter~s habituales en el mercado local. -

Al inciuir en los costos ia remuñeraci6n de-1 eapita1, se ob-ten== 

drl lo que se llama una estimación del "valor bruto de venta",-­

es decir, el precio a que habrfa que vender el bien -0 servicio -

considerado para recuperar todos los costos y remunerar satis--­

factoriamente el capital invertido. Sup6ngase que se trata del 

siguiente caso~ en que los valores se expresan en unidades mone­

tarias hipótesis: 

a} Costo fijo anual de producción, colocada al 

por ~ayor e incluyendo una re•uneraci6n 1 000 000 
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b) Costo unitario variable •••• * ......... 1 •••••••••• 15 

e) Unidades f1sicas producidas a 100 po~ ciento 

de capa e i dad norma l........ . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . 1 000 000 . 

d) Precfo de mercado unitario del producto al 

por mayor...................................... 30 

Con los datos anteriores se propone determinar cuál es la -

produccf6n ffsica anual necesaria para operar con el mfnimo de 

rentabiltdad satisfactoria considerada en a). 

La ecuact6n (3) se convierte en: 

1 e' = l5 + 1 O:oo X 000 
1 

1 

stendo X el número de ----.z....r .. ..aM'!lo.~ un (Uc:Lu .... producirlas ªl aiio. 

Dando a la variable X valores de ao 006, 40 000, 60 000, -.. 
80 000 y 100 000 unidades ff sicas de produccton anual, se obte.!l 

drS esta serte de valores para el costo unitario C': 

' 1 000 000 e 1 = 1 s + ------------------... 20 000 
65.0 

1 ooo ooo 4o o· c2 • 1s + ------- • 
40 000 
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C' = 15 + 1 000 000 = 31.6 
3 60 000 

C' = 15 + 1 000 000 = 27.5 4 80 000 

1 000 000 e • = 15 + --..--'--..._____... _____ -=- 2 5 • o 
5 100 000 

CUADRO No. 15 

En miles de Total 
unidades 

20 65.0 
40 40.0 
60 31.6 

80 27.5 
100 25.0 

Con los valores del Cuadro No. 15. se pu~de dibuj4r una ~--

curva de valores de venta al por mayor en funci6rr de la produc­

ci6ns y dibujando en el mismo gr~fico la recta que representa -

el precio de mercado al por mayor~ se obtiene el punto de nive­

laci6n, que corresponde a 65 000 unidades físicas de producción 

anual. (V•ase el Gr§ftco No. 6). 

11 

'~ • 
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CASO !'to. 3 

INFLUENCIA DEL TAMAÑO DE LA PLANTA Y EL PORCENTAJE DE LA CAPACl 

DAD UTILIZADA EN LOS COSTOS DE PRODUCCION DE UNA FABRICA DE BLO 

QUE DE CEMENTO. 

En el Cuadro No. 16 de la página siguiente, se muestran los 

costos de producci6n para distintos ~ama~os de la planta, supo­

niendo que en cada uno de los tamafios se opera a la capacidad -

normal {100 por- cieRto). En el Cuadro No. 17, se muestran los 

costos diarios para distintos porcientos de capacidad aprovech! 

da en cada planta (33.3. 50 y 75 por ciento). 

Los costos unitarios se han llevado al Gráfico No. 7, en el 

que se han dibujado las cuatro curvas de costos corr.espondien-­

tes a los cuatrco tamaños de fábrica considerados en el ejemplo. 

De esta maner~, es posible apreciar f&cil•ente las economfas 

de escala que resultan tanto por la variación del tamafio de la 

fábrica como por la variaci6n del porciento de la catpracidad que 

se utiliza dentro de cada tamaffo. 

Conocidas las estimaciones relativas a la cuantfa de la de­

manda y los probables precios de venta. el gráfico ayudará a -­

seleccionar el tam.aflo de planta conveniente en cada ciiso. Se -

han dibujado en ~1, algunas lineas auxiliares que ilustran este 

propósito g_¡. 
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Se han considerado aquf agregados livianos (escoria y otros). Si se utilizaran agregados pesados {gra­
va o chancado} se emplear1a en peso ün 30 por ciento más pero se consuiairfa un tercio 111enos de cemento. 
Se ha conservado la terminología original 
Las cifras que en est~ rui:rq figuran bajo las columnas de insumo representan la cuantfa de los créditos 
a largo plazo. 

~ Se ha tsmacio un 2.5 ~~r ciento para ed~ficios y un 13 por ciento para maquinaria. 
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Asi por ejemplo, si se trata de abastecer 4 000 bloques por 
dia, la intersección de la ~arpend1cular al eje de las abscisas 

frente a la cifra 4 000 con las curvas de las plantas mediana y 

grande permite obtenGr los i~ntos a y b, que indican los costos 

unitarios an dichas plantas cuando el nivel de prod~cción es de 
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4 000 bloques por dfa. 

El punto a, ubicado en la curva de costos de la planta me-­

diana, revela que si se elige ese tamaño de planta, seria posi­

ble producir los 4 000 bloques a raz6n de 16 centavos c3da uno, 

trabajando aproximadamente a un 90 por ciento de la capacidad -

normal que, segt'.in muestra el Cuadro No. 16, es de 4 410 bloques 

aprovechables. 

El punto b, ubicado en la curva de costos de la planta gran 

de, revela que si se elige ese tamaño, se tendrá un costo unit! 

rto de 17,5 centavos por bloque cuando se produzcan 4 000 blo-­

ques por dfa, pues se estará operando sólo a un 45 por ciento -

de la capacidad aproximada. Es obvio, entonces, que para un v~ 

lumen de mercado como el señalado convendría la planta mediana, 

que representar&, adem~s. una menor inversión inicial. 

Supóngase ahora que se trata de determinar los puntos de n! 

velaci6n para un precio de mercado de 19 centavos por bloque. -

Se traza, frente al ?Unto correspondiente en el eje de las ord~ 

nadas, una 1 fnea horizontal que corta a las cuatro curvas de --
costos en 1os puntos~ m. r Y s. Ello significa que, para ope--

tar con la planta r.rfflima sin tener pérdidas, se requiere con---

tar con un mercado ce por lo menos nw b~cques por dfa. Para -
las plantas pequefta , mediana y grande, las producciones mfni-­

mas serfan de l 45~. 1 750 y 2 950 bloquas diarios, respectiva-
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mente. 

Comparando estas cifras con las estimaciones de la demanda, 

se tendrá un antecedente básico para seleccionar el tamaño de -

la planta. 

El Gráfico No. 7, muestra una caracterfstfca comdn para to­

dos los tamaños, a saber: en todos los márgenes de producci6n 

comun·~s a las plantas, siempre convendrá elegir aquélla en que 

se op~ra a un mayor porcentaje ~e la capacidad instalada. Asf 

por e,emplo, para producciones entre 1 450 y 1 950 bloques por 

dfa, margen coman a las plantas pequeña y mediana, es siempre -

menor el costo de producción de la planta pequeña, que funcion-ª­

ría entre 75 y 100 por ciento de capacidad; para ese mismo mar­

gen, la planta mediana tendrfa que funcionar entre 33 y 45 por 

ciento de capacidad a costos que no le permitirían competir con 

la anterior. 

Suponiendo que las f&bricas trabajen 300 dfas al año, los -

costos anuales resultarán de multiplicar )os costos diarios por 

300. Lo mismo se puede hacer con los costos fijos. según se --

desprende de los Cuadros Nos~ 16 y 17; las cifras ,.. .. ..,. "'"'S" 1 "°~n "'!""~ ...... J ...... 

se han anotado en el Cuadro No. 18 y con ellas, se ha dibujado 

el Gráfico No. 8 en la página No. 12l, en el cual hay dos lf--­

neas para mostrar la forma de variaci6n de los costos anuales -

para cada uno de los tamaftos de planta. Las lfneas rectas re--
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CUADRO No. 18 

COSTOS TOTALES ANUALES Y COSTOS FIJOS DE PRO~ 

DUCCIOfl DE BLOQUES DE CEMENTO PARA DISTINTOS 
TAMAROS DE PLANTA Y CAPACIDADES UTILIZADAS ~/ 

(Cifras redondeadas en miles de d61ares}. 

Porcentaje de Tamaños de planta 
capacidad utilizado Mínima Pequeña Mediana 

(costo fijo) 7 11 17 

33 21 45 88 

50 28 61 119 

75 39 83 166 

100 47 102 207 

121 

. 
Grande 

30 

167 

224 

318 

399 

leas·ado en los datos del folleto citado, pero elaboraci6n de la 
sola responsabilidad del libro. Conviene recordar que el foll~ 

to de las cifras, sólo con car&.cter estimativo, sin pretender -

reflejar ninguna situaci6n concreta real. 

resultan de unir los puntos correspondientes a los costos ope- .. 

rando con los porc1entos cero y ciento de cada tamaño. {Por ejem 

pto, 7 y 47 en la planta mfnima). Las otras lineas se obtienen 

ligando todos los puntos que representan los ~estos de produc-­

ci6n a los diversos porcientos sefialados en el Cuadro No. 18. 



l 2i. 

GhAFICO No. 8 

VARIACION DE LOS COSTOS ANUALES OE PRODUCCION 
PARA DIFERENTES TAMA~OS DE PLANTAS Y DIVERSOS 

PORCENTAJES DE CAPACIDAD UTILIZADA 

-----INTERPOLACION LINEAL ENTRE O y 100 i 

.·~ 
; 

'l 

--------------CON CALCULO DETALLADO POR CADA PORCENTAJE J 
Costos 1otoles anuales 
en miles de dÓloru 

450.....------------

400 

300 

21!0 

zoo 

ISO 

100 

ISO 

PLANTA 
GRANDE 

PLANTA 
MEDIANA 

o l·O to n •O TI 100 
Poft•1ttoj• utlllzculo a la 
capathUul de ''º'""~ 

·• 1 

l 

-l 
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PIES DE PAGINA DEL CAPITULO 6. 

l_I En la ecuación (1), YX es el costo variable anual, siendo -
V el costo unitario constante y X la cantidad variable de -
producción. 

LI Departamentos de Co•ercio y Agricultura de los Estados Uni­
dos, Wfll Harking concrete blocks pay in your community. In­
dustrial {small busiAess), Series* No. 23. U.S. Governmaent 
Printing Offtce, Washington,1945. Preparado por Mordecai --­
Ezekiel s D'Alton B. Myers, John J. Quigley y Aaron J. Blum-­
berg. 
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CAPITULO 7. FINANCIAMIENTO Y ORGANIZACION 

7.1. Introducción 

Para ]levar a cabo un proyecto es necesario establecer có­

mo *eri financiado y cómo se estructurar& la entidad responsa-­

ble df' su ejecución. En síntesis, es preciso concebir una em-­

presa determinada que cuente efectiva y virtualmente con los -­

fondos de financiamiento, realice las obras proyectadas y diri­

ja íi as faenas de producción. 

La nueva organización tendrá que hacer frenta a cuestiones 

de orden legal, contratar personal t~cnico y administrativo, re 

dactar estatutos, terrni nar 1 os estudios para 11 egar a la etapa de 

proyecto final; muchas veces le corresponderá redactar especifi 

caciones para los equipos para luego decidir propuestas y rea--

1 i ~r, en fin, una serie de trabajos que puedan facilitarse mu­

cho si se dan los primeros pasos y se estudia cuidadosamente el 

problema con la debida anticipación. 

7.2.El estudio del financiamiento 

7.2.l. El Objetivo 

El proceso de financiamiento envuelve dos aspectos básicos; 

a) la formación de ahorros, que representa el aspecto estricta-

·i .• 

•; 



te económico del problema, y b) la captación y canalización 

estos ahorros hacia los fines específicos deseados, lo que -

presenta el aspecto financiero de aquil. 

En esencia. el capltulo de financiamiento del proyecto de­

indicar las fuentes de recursos financieros necesarios para 

ejecución y funcionamiento y describir los mecanismos a tra­

s de los cuales fluirán esos recursDs hacia los usos específi 

s. del proyecto • 

• 2.2. El financiamiento de proyectos en general 
,f 

.2.2.1. Fuentes y recursos 

Los recursos para el financiamiento de proyectos provienen 

e dos fuentes generales: i) las utilidades no distribuidas, -­

as reservas de depreciación o de otro tipo, a las que se engi.Q., 

nombre de "fuentes internas• de las empresas. y ti) 

mercado de capitales y los bancos, que constituyen las llam!_ 

as 11 fuentes externas". Ambas se relacionan entre si' pues cuan­

º las utilidades no distribufdas y las reservas de deprecia--­

se reinvierten en la propia e•presa, pueden afluir al 

de capitales y establecer una de~anda de otros tftulos 

valore~. Las fuentes internas de ciertas empresas pasan de -

sta manera a ser fuentes externas de otras. 

125 
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Es obvio que el financiamiento basado en fuentes internas 

sólo será posible cuando el proyecto es desarrollado por una -­

empresa ya existente. Las utilidades retenidas representan lo 

que resta de las utilidades netas totales 11, después de pagar 

impuestos, dividendos o participaciones, y constituyen una cla­

ra fuente de generación de ahorros. Entre las otras fuentes i.!!. 

ternas, las mis importantes son las que corresponden a las re-­

servas de depreciación y las efectuadas para compensar el agot!_ 

miento de los recursos naturales'!:../. 

Las principales fuentes externas de financiamiento son los 

préstamos de diverso tipo y los aportes de capitales en forma -

de acciones ordinarias o preferentes. Puede tambi€n establecer 

se una diferencia entre el acceso a las fuentes externas sin i!l 

termediarios financieros (venta directa de acciones o bonos al 

público) o con ellos (bancos~ compañías de seguros~ oficinas de 

banca, corredores de bolsa, etc.). 

los préstamos se suelen clasificar en tres grupos, según -

el plazo de vencimiento de los compromisos} cr~ditos corrientes 

(hasta un año)~ intermedios(de l a 10 años) y a largo plazo ( -

más de lC años). los créditos corrientes (bancarios o eñtre ~!. 

presas se utilizan para financiar parte del capital de trabajo, 

o para suplirlo cuando, por ejemplo, hay variaciones estaciona­

les en el funcionamiento de la empresa. Los otros se utilizan 

para financiar la inversi6n fija. 



Las acciones pueden ser ordinarias o preferentes y son si 

milares en cuanto las ~os representan titulos de propiedad de 

la empresa. la diferencia esencial entre ambos tipos estriba 

en la prioridad que las acciones preferentes tienen en cuanto 

a la distribuci6n de las utilidades y a la recuperaci6n del ca 

pital en caso de fracaso y liquidaci6n de la empresa. 

7.2.2.2. limitaciones del mercado de capitales 
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En la generalidad de los casos, los patses poco desarro-­

llados no cuentan con mercados de capitales bien desarrollados 

e incluso, esos mercados pueden faltar del todo. La coloca--­

ción de acciones y bonos no se realiza con la misma facilidad 

que en los centros industriales, y el financiamiento descansa 

mucho más en las fuentes internas. Sin embargo, habrá casos -

en que exista posibilidad de acceso al •ercado de capitales de 

los grandes centros industriales o en que haya un desarrollo su 

ficiente del mercado local 31. 

Por lo tanto, habrá que considerar la capacidad del mere_! 

do de valores para absorber una eventual eiiiisión .d€ acciones~ 

Las condiciones en que el crédito pueda contratarse se refie-­

ren a los plazos~ tipos de interés, pérdidas que se deben afro.!!. 

tar en la colocaci6n de "obligacionesK y Mbonos" y elasticidad 

en su rescate, condicionamiento del cr~dito a comproaisos adi­

cionales {por eje•plo, el de adquirir equipos en detenainados 
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me··cados) 41, intervención de los acreedores en el manejo de -

la empresa y a otros factores. 

7.2.3. Capital propio y cr~ditos en el financiamiento 

7.2.3.1. Elementos b&sicos del problema 

Capital propio de la empresa es el que proviene del apor­

te de los inversionistas interesados, pudiendo ser uno de ---­

ellos, el sector público. 

El capital prestado a la empresa a largo plazo puede lle­

gar a ella en diversas formas, la •as frecuente de las cuales 

son los cr~ditos directos concedidos por un banco de inversión 

por los institutos de fomento y la colocación de obligaciones y b.Q. 

nos en el mercado. 

7.2.3.2. Ventajas y desventajas del financiamiento con crédi­

tos. 

Las ventajas son las siguientes: i) mantenimiento del -­

controi de la empresa por parte de uno o más empresarios o del 

estado. Si por ejemplo, se emiten bonos u obligaciones, el con 

trol permanece inalterado. Claro es que esta ventaja puede ser 

m§s aparente que real si los acreedores o los banqueros que han 

adquirido los bonos, exigen muchas veces acompaftada del poder -



de veto; ii) hay casos en que. por razones reglamentarias o 1~ 

gales. las instituciones de inversión bancos o compafifas de se­

guros no estin autorizadas para asociarse con otras empresas, y 

sólo pueden participar en el fina.nciamiento de ellas, en forma 

de bonos o posiciones acreedoras. La decisión de utilizar cré­

ditos implica la. posibilidad de obtener acceso a tales recursos 

financieros; iii} los bonos suponen una obligación legal de p~ 

gar intereses p·eriódicamente y amortizar el capital a los pla-­

zos de vencimiento preestablecidos. Estas seguridades pueden -

hacer que los inversionistas adquieran bonos u obligaciones a -

una m.enor tasa de interés qu1e la que se estima producirán 1 as -

acciones de la eapresa. 

Pagar inter·eses por concepto de créditos sera entonces 

más barato que pagar dividendos 51; iv) en muchos casos, el fi 
nanciamiento con crédito se traduce en importantes ventajas tri 

butarias. Los intereses que se pagan pueden deducirse de la -­

renta imponible,. en tanto qwe los dividendos pagados,. no ~e PY!. 

den deducir. 

Las principales desventajas del financiamiento con crádi-

to son: i) muchas empresªs prefieren conservar intacto su po-­

der de endeudaaiento como recurso de e•ergencia para los perto­

dos difíciles. Si la capacidad crediticia está saturada, ser! 

más difícil salvar estos periodos; ii) el interés es una carga 

fija que hay que pagar aunque las utilidades declinen. 

12'9 
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7.2.3.3. Solvencia de la empresa 

. 
Cuando 1 os proyectos son 11 evadas adelante por empresas -

ya existentes, las posibilidades de obtenci6n de crªditos de-­

penderin ·mucho de la historia y los antecedentes de la empresa y 

de su actual situación financiera. 

Los resultados financieros del pasado pueden apreciarse a 

través de informaciones de este tipo: balances generales de -

com,probaci ón y sal dos; ba 1 anee de ganancias y pérdidas; pol it i 

ca de depreciación y acumulación de reservas; pago de dividen­

dos; reinversión de utilidades; política de ventas; por ciento 

de cuentas incobrables, y otras. 

La situación financiera actual se puede presentar median~ 

te una serie de coeficientes que expresen relaciones significa 

tivas. He aquí algunos de ellos: coeficiente de liquidez 61; 

cociente entre el activo y el pasivo total en cuenta corrien--

te 71 , composición porcentual de los rubros integrantes del 

capital total en juego 81, cociente entre el capital propio fj_ 

jo y la deuda a largo plazo; cociente entre 1as cuentas por C.Q. 

brar y cuentas por pagar; re1aci6n entre las deudas a corto 

plazo y el capital circulante propio. etc. 

7 .2.4. Fi·nanciaaiento en moneda nacional y extranjera 
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El estudio del financiamiento debe considerar taabiin que 

una parte de las inversiones se realiza en •oneda nac;ona1 y -
i~. ~ 

otra en moneda extranjera. 

En el caso de empresas. mixtas de capital extranjero y na­

cional, y la.s cond·iciones en que se realiza el aporte extranje 

ro, las cuales pueden estar muy ligadas a cuestiones legales -

de organi zaci6n y administración 91. 

7.2.5. Cuadros de fuentes y usos de fondos 

7.2.5.1. Diversos esque•as 

La presentación de los esque•as financieros se facilita -

•ediante la integraci6n de los datos en lo-s denowinados •cua-­

dros de fuentes y usos de fondos". Tales cuadros auestran --­

cuál es el origen o fuente de ios ·~~ros y c:ull $U destino fi 
nal, y se pueden organizar en tres niveles de agregaci6n. 

En un pri•er nivel. que seria aacroecon6•ico" los cua1dros 

de fuentes y usos muestran el •ovfaiento de 'fondos y las inte,r 

relaciones financieras entre los sectores gobierno, personas. 

empresas y exterior; este tipo de análisis se utiliza en ei e.! . 
tudio del financiamiento de los programas nacionales de desa--

rrol lo y queda fuera de los 1faites del presente • 
. .. 

... 
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1 
1 

'I 
l 
" 1 

Tambiªn se puede 
-t; 

preparar e 1 cuadro de fuentes.' y:. .... -lP>~ .. • -~ 

usos de fondos a 1 n·i ve 1 mi croeconómi co a fin de mestrár: exa#c"·· 

tamente cómo se proyecta financiar la empresa coacreta 

que motiva el estudio~ Este cuadro es Jt natural•entelt el 

que m8s interesa en la presentaci6n del proyecto. y en 

él, se pueden 'Ilustrar los procesos de f'irianciamiento ~· 1 -·;} 

tanto de la etapa de instalación como de la etap~ d~~f'un'"'( 
·1 
.~ 

cionamiento. Esta última,, es indispensable para demos-- ~:j 

tra r que será pos i b 1 e servir 1 os eventuales :créditos _ _:_ ~ :~ 
a l1rgo plazo que se obtengan en la etapa de instala---

' ~ . ( '· 
ción y, en general, para exponer las condiciones finan-

cieras en que se desenvolverá la empresa. 

. $·i~!i· .. ~~ ~¡ :·~t. 

7.2.5.2. Cuadros de fuentes y usos en la instalaci~n 
. - .• ; ' ~ t~ , ·­.. , 

•, 

-. 

_~¡ 

"J 
Los datos básicos para preparar el cuadra _ de fu!n-- j 

tes y usos de fondos para el período de i~s .. \q.l~c~q!1Jns9~1m;~~ 
proyecto, provienen del calendario de in~r:~-~es~.-;.cde.hi.; J 

la dec is i 6n respecto a 1 as. fu en tes .Pe recurso.s :f.irtaQCi,.~l"f·: ~ 

ros que se proyecta émplear (Véase Cuadro No. 19 eR la 

página siguiente). 



CUADRO No. 19 

FUENTES Y USOS DE FONDOS EN LA INSTALACION DE LA EMPRESA ~/ 
(Período de instalación estimado en años) b/ 

111,•lt1: 
A. 2xlmw: 

L A~ de capital •••••••••••.• 
1; A~ orclinariu y/o prefetcntes • • , • • 
2. Otzas. Ioimu . . . . . .. • . . . . ~ . ,. ~ 

Jt Pmtulios a largo o,mcdiaAO pluo • • • • • • • • 
•• ~ ................... lt- ... 

:z. &acm de Inversión y compal\fu ele ICIWOI •• 
3. Ol:l:GJil " • • • • • • • .. .. • • • • • • • • :.-

D. l•l""4t: 
JU. Utilíd:a&s iio distribu!d:s • • • , • • • • • 
IV. Rcsenu .~depreciación r otras} • • • • •••• v. Salde del dio anterior • • • • . • • •• 

C. Tot4 f.•t,,_11 • • • • • • • • • • • • 
Uc101: 

VI. TcttelMiS • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
VU. Eq_!Jjfol e instalac:lones • • • • • • . , • • 

. VJfl, Ql:iru• CQ111Plemeatuils • • • • • • • • • • • • • ' rx. G. ... ~,estudio • • • • • • • ~ • • • • . • • 
X. o~ pctcates ., vuiot 

D. Toul .111W • • , , • • • • 
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al Se han a;gn:pado aquf lo·s rubros de una manera convencional. El desglose de 
cada uno se hará en la práctica s·egtin el criterio del proyectista. 

b/ Natura1naentei. puede ser menor o mayar. En este último caso incluso puede 
ocurrir que los últimos años del periodo de inversi6n coincidan con los pri 
meros del periodo del funcionamiento del proyecto. 

7.2.5.3. Fuentes y usos de fondos en el financiamiento 

En la etapa del ~une i onami ente, el cuadro adquiere ca rac­

terfsti cas distintas. ya que entonces las fuentes serán los in 

gresos provenientes de la venta de los bienes y servicios que 

se producirán según el proyecto lO/, y los egresos serán los -

gastos de funcionamiento (V~ase el Cuadro No. 20 en la p~gina 

siguiente). 
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CUADRO No. 20 
CUADRO 'E FUENTES Y USOS DURANTE EL FUNCIONAMIENTO DEL PROYECTO 

a/ 

Q.! 

El 

fil 

l IJ J 

.. 

Ex:luyendo depreciación, reservas e intereses. 

Pa)a a ser elªsaldo del afio anterior" en la cuenta de --­
fur?ntes. 

Lo! rubros 5 y 6 s61o consideran los intereses que se pa­
gat án por los créditos que efectivamente se concertarían 
en e 1 rubro 11, se consideran 1 os intereses por el teta 1 -
de capital en juego, imputados segOn se explica. (Ylase 
Ca¡ítulo 5, subcapítulo 5.7). 

Se obtiene restando de A, los rubros 3, 4, 7a, 10 y 11. 

Los datos b¡sicos para preparar este cuadro serln 1os que 

proporciona el presupuesto de gastos e ingresos, pero entre e!_ 

te presupuesto y el cuadro de fuentes y usos de fondos, existen 

algunas diferencias que se harán notar más adelante. 



En resumen, las ventajas de preparar los cuadros anuales 

de fuentes y usos de fondos incluyendo los datos del capital -

circulante, son las siguientes: i} mostrar en qué fechas y en 

qué cuantia se iran necesitando los aportes de capital o crédi 

tos para financiar el funcié.rnamiento de la eapresa; ii l mos-­

trar cuál sera la co•posición estimada para tos activos y pasi 

vos en cuenta corriente de la empresa en los. diferentes años; 

iii) calcular algunos coeficientes significativos de estabili-

. dad financiera. 

7.2.6. Financiamiento de proyectos del sector público 

Los proyectos del sector pQblico se financiarin con los -

saldos positivos de la cuenta corriente de este sector y con -

los préstamos obtenidos del sector privado local o de fuentes 

externas. Como el superávit provendrá esertcialmente de impue!_ 

tos pagados por la comunidad. la formación de ese ahorro se h!. 

bra logrado principalmente a tl"avés de1 sistema impositivo . 
. 

Así pues, el probl9a de obtener y asignar récursos para pro--

yectos del sector publico está estrechaa,e.nbe ligado con la P.Q. 

lftica fiscal y con las finalidades del programa. 
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El mecanis•o financiero de proyectos estatales d.e tnver­

sión considera nt·uy a menudo el aporte de corporaciones de fome!!. 

to o de instituciones similares, que a su vez reciben aportes 

directamente del presupuesto fiscal o que se financian con ---
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ciertas leyes tributarias especiales. Cuando estas entidades 

gubernamental es han estado operando dura.nte algún tiempo*'· cuen. 

tan con una cierta cuantía de ingresos propios, qtie se suma a 

aquellos aportes estatales y puede utilizarse como medio de fi 

nanciamiento. Parte importante de estas entradas propias pue­

de provenir de rubros ta 1 es coso la re.cuperaci ón de créditos 

de fomento~ o de las utilidades de empresas gubernamentales. 

7.3. Organización 

7.3.1. Problemas generales de organizaci6n 

7.3.1.1. Constitución de la empresa y disposiciones legales 

En el proyecto se deberá estipular el tipo .de empfe$a, qp.e 

se pi en .a establecer (sociedad anónima o de otro· tip·os.. arre--; .... 

glas le<:ales para la emisión de bonos~ etc.} y,, aco•pafiar un -
1 

esquema de los estatutos si se trata de la sociedad an5ni•a~ ~ .; r 
otros antecedentes similares relacionados con las distintas -- ·~ 

·~· 

formas de constitución legal. 

7.3~1.2. Ingenieria y adainistraci6n 

Será útil estudiar en el proyecto cual es la estructura -

que conviene dar a la empresa desde el punto de vista técnico 

y de administraci6n general. 



7.3.l..3. Instalación y funcionamiento 

los aparatos administrativos necesarios pueden ser total­

mente distintos durante las dos etapas del proyecto. Por eS~m 

plo, suele darse el caso de que las obras se conffen a una f4r 

ma contratista que asuma el compromiso de entregar una indus-­

tri a funcionando. En este caso, 1 a estructura administra ti~ 

prevista para esta etapa será s61o de intervención y de prlt--­

paraci5n para hacerse cargo del funcionamiento una vez termtn~ 

das las obras. En cambio, si la misma empresa construye el -­

proyecto por administración, los problemas de estructura ad11:íi­

ni stra.tiva son totalmente di fe rentes. 

7.3.1 .. 4. Petición de propuestas 
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El proyecto puede haber sido aprobado sobre la base d~ es 

tudios de anteproyecto y por lo tanto, sin disponer de deta.---

1 les y especificaciones finales. En tal caso, la etapa de 

transición y de organización de la empresa puede coincidir con 

la etapa de especificación, petición y resolución de propues-­

tas. tas tareas de la primera etapa de las obras se facilfta­

rán si en el proyecto se establece por lo menos cuál será la -

forma y los criterios en que se basará la petición de propues­

tas; por ejemplo, si habrá estipulaciones en cuanto a créditos, 

plazos de entrega, formas de garantia, etc. 
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7.3.2. Arreglos administrativos para proyectos del sector pú­

blico 

El financiamiento de proyectos del sector público tiene -

siempre derivaciones relativas a los arreglos administrativos 

que se precisa establecer para la organizaci6n de la entidad -

que realizará el proyecto; por ello, será conveniente consi-­

derar ambos aspectos y especificar las relaciones de tipo admi 

nistrativo resultantes. 

7.3.3. Capacidad administrativa 

El buen estudio del proyecto contribuir! a la prosperidad 

de la empresa si ofrece planes y programas de trabajo bien me­

ditados y coordinados a un~ministrador idóneo que lo ponga en 

ejecuci6n. La se1ecci6n del personal superior adecuado para -. . 
organizar y poner en marcha la empresa~ debe merecer, pues, -­

tanta atención como el estudio mismo del proyecto. 



{'ASO No. 4 

ESTUDIO DE FUENTES Y USOS DE FONDOS EN UN P~OYECTO 

DE FABRICA OE CEMENTO.* 

Las inversiones totales del proyecto alcanzan a 100 millo 

nes de soles, (dos tercios en moneda extranjera y un tercio -­

en moneda nacional). El cr~dito externo serta de 2.5 millones 

de d61ares, el equivalente de 500 millones de soles a un plazo 

de 15 años, con dos años y medio de gracia y a una tasa de in­

ter~s de 4.75 por ciento. S~ supuso un precio de venta de 360 

soles por tonelada de cemento y un costo de producción que se 

muestra al estudiar el mercado en relación con este mismo pro­

yecto. 

Sobre las bases anteriores, se preparó el cuadro de fuen­

tes y usos de fondos lJ/, destinado a demostrar la estabilidad 

financiera de la futura empresa~ (Véase el Cuadro No. 21 en -

la p&gina siguiente). El perfodo abarcado cubre los tres afios 

de construcción y los primeros seis de funcionamiento. 

El primer afio de funcionamiento ser1a 1958, pero no se -­

trabajaria a plena capacidad, por lo que los costos e ingresos 

en ese año serían menores que en los subsiguientes. De acuer­

do con disposiciones legales vigentes, los tres primeros afias 

habria exención de impuestos, por lo que las utilidades netas 

después de pagar impuestos e intereses, serian 10.5 millones -

* Se refiere a un proyecto evaluado en el Pera. 
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CUADRO No, 21 

ESTIMACION DE UTILIDADES, FUENTE Y APLICACION DE FONDOS Y 
GARANTIA PARA EL SERVICIO DE LA DEUQA EN UN PROYECTO 

DE FABRICA DE CEl\1ENTO, 1955-63~/ 

l. U'11i/Ju: 
Venta de 100 ooo tonelsdu" • • • 

Costo ditteto • • • • 
Costo iadi~o ••••••••• 

-Dcpreciad6n (lineal). . • . • • •• 
Kooonrios dd Consejo Dirt'CtÍYI> • 

Utilidades netu antes de pape im­
~ e intere.es • • • • • • 
lm~ (los tm primuos dot 

estift es en tos) • • • • , • • _ 
Intereses • , • • .. • .. • ... ,,, • 

Utilidadet mtas de impvestoa e ;. 
taeses,., ....... " ..... 

Utilidad neta (porcientos del capé· 
tat ~o) , , •••..•• 

UUUdid lleta (porcicntol de I& it-
veni6ft IQtal)" , •••••• 

Cicicnte- entre utilídides netu e 
intaesu a pagar al U.neo !Qiu. 
~ioclal,. .............. , 

ti, F11r•t« J1 f 011/01: 

DispoAlble .al comienzo del pffiodo• 
Ca¡>it.tl pagado en accioaes • • • • 
Cmllto BUlF par• consttucci6o • 
Utilid.acl lleta mú ·deprcciaci&i dcs-

pvés Je pasar impuestos. • • • 

'r~l ÍllCQte • • • • • • • • 

lll Aft/n«iñ h fouo1: 
Con~ de la (ábric:a: 
Pagos ca JnOncda edrinjen (atlo 

liuado ctédlto BIRF) • • • • 
P•~ ea rnoaed.t local • • • • • 
Otros ~JOS ~ ei<tr&11ieru • 
lntetés GVratllC ... COi1Stnl«i6it • • 
~ «freno 1 p;i111í~ • 
Ga- PJdúninain . • • • • • • 
DeTaf11cióa mdito DlltF • • • , 
P•go « áMdm<los ( 10~} • • 
Total~ •••••.•• 

o;,,_;ur J ¡,,,,, ¿d '"lqhC . . 
IV. CM.nil4 Jfi JtTWitfft Jr /ill ,/.;»/,,;: 

~ ~~ ef«ti\'O pua -.. 
vicio4 .. .. • • • • • • • • • • 

'"' 

-5@ 
lj.O 

,,,, 

(Millones de soles} 

,,,, L '"" . . 196o 

o.o 
8.0 
).C 
1.; 

.. . 
. .. 

- 1 

•, . ~ ·.: .. :.~. -
·. ~ .... · .. .::: 
, Ut.T ,.1 

4.1 
0-4 

JJ.4 :µ 
.µ 

• O..T 
--. 111~ 

.10-4". :IJ.4 

... l:aS·~ 

.., 
6.1 

u.a 

'··. 
.; 

··'-';·" .. 4-1 • " ,_, 

,... u ..... ,, ....... - ..... 
au "'"' ·---· -

_, ·-

1.1 
5.0 
7.8: -· -

u.s sLT 

.· 

IJ.4 ,.2 
4.1 
0.7 -. ., .. 

u.6 

1.1 

. -
···' 

---

)6.o 

., ... 
5.1 .. .. 
0.7 

1 Jl.6 

... 
,,.,. 
u 

.•. , 
Cocmile tritre tl disponíbko "' 
tf~ y el 1Crtid1> total de k 
~ ..... ;¡. ..... ... 

" -1 
-1 _::__l~_ª .. _..;..1-~,..~·~---'-d ______ ... ______ ._~ ......... ª~ .... 

a/ Basado en·un precio de venta de 360 soles ~~r tonelada. 
"§! Salvo !95~, priiaer afto de operación de la planta. 
cf Véase ult11Wl rubro de "Aplicaci6n de fondos". 
d/ Véa'>e primer rubro de "Fuente de fondos". 
el Suaa de las utilidades netas dt: il!puestos {no de intereses)y de las reservas de 
- rl~nreciación. 



en 1960 y 8.6 m;11ones en 1961. ~os interese~ a que se refie­

re el rubro son los correspond,entes al crédito y van descen-­

diendo a medida que se amort~za éste. La otra parte del serv! 

cio del crédito corresponde al concepto titulado ~Devolución -

crédito BIRF", en el rubro tu 1'l./. 

Se expresan en seguida las rentabilidade$ como procientos 

del capital propio y de la inversión total l~. Finalmente, se 

da el cociente entre las utilidades netas y los intereses que 

hay que pagar al BIRF. Se ve que en 1961, por ejemplo, las -­

utilidades son 4.5 veces los intereses que hay que pagar a di­

cho banco. 

El primer concepto del rubro II, "Disponible al comienzo 

del periodo", es el mismo que el altimo del rubro III, llamado 

MOfsponible al final del periodo", pero corrido un afta. Asi -

los sobrantes de la aplicación de fvnd&s en 1955 son los que -

quedan di~ponibles como fuentes de fondos en 1956. El capital 

en acciones, o sea el capital propio de la empresa, estaria -­

suscrito y pagado en 1955, primer afio de montaje de la fábrica. 

y el crédito externo se utilizaria a lo largo de los tres años 

de montaje. El último concepto del rubro II es la suma de las 

utilidades netas. despu€s de pagar impuestos e intereses, m~s 

la amortizaci6n; esta altiaa. representa a su vez. una dispon! 

bilidad de caja. segGn se vio, y por esta raz6n se le incluye 

entre las fuentes de fondos. 
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El cuadro permite observar claramente los dos periodos eñ 

cuanto a fuentes de fondos: el per1odo de montajes en que son ... -
fuentes de fondos los aportes de capital propio y los créditos 

y el periodo de funcionamiento, en que las fuentes son los sal 

dos del ejercicio anterior y las utilidades brutas del afios es 

decir, incluidas las reservas para amortizaci6n. 

Dentro del rubro III, tenemos primero los gastos que ori­

gina la construcción de la fábrica, incluyendo los. interese.5 -

durante este período, que por lo tanto se suponen efectivamen­

te desembolsados. 

El terreno y los gastos preliminares, estudios y otros, 

se suponen pagados en el primer afio. Siguen los rubros rela-­

cionados con el uso de los fondos durante el per•o~ti'dé'funci~ 

namiento: devolución del crédito externo, cuotas décré'ei'entes 

de interis, dan una suma anual fija de servicios y pag~ de di­

videndos iguales al 10 por ciento anual del capitai propio. la 

diferencia entre los rubros II y III representa las disponibi-

1 idades de caja al final del perlado, a que se ha aludido an-­

tes. Puede observarse que estas disponibilidades crecen de :~ 

tal modo que ya en 1963 alcanzarían a unos 33 ailfones. 

En el rubro IV del cuadro, se propone demostrar el grado 

de seguridad que habr1a para el servicio de la deuda. Sus ci­

fras cubren sólo el perfodo de funcionamiento. El primer con-



cepto, •oispontble en efectivo para el servicio", representa -

la suma de las utilidádes netas después de pagar impuestos pe­

ro no intereses y de las reservas de amortización. 

CG•parando esta disponibilidad con la cuantía del servi-­

cio total, que segGn se vio era de 5.2 millones al afio, se de­

duce que las disponibilidades para cumplir los compromisos con 

el Banco serían casi el triple (2.8), en los afios en que ya .. no 

hay exención tributaria, y más del triple en 1959 y 1960. 

La situaci6n financiera de la empresa desde el punto de -

vista de su posición deudora, se presentó también mediante ba­

lances pro-forma. El Cuadro No. 22 (en la p&gina siguiente), 

recoge los correspondientes a los afios 1957 y 1963. Se dembs­

tr6 con él,que el cociente entre los activos totales de la em­

presa y la deuda pendiente a largo plazo5 crecería de 2.0 a --

3.4 o sea, que la garantfa de la deuda crecerta, en un 70 por 

ciento. Ello se debe, por una parte, a que disminuiria la deu 

da de 50 a 30.8 millones y, por la otra, a que aumentarían los 

activos, según se vio en el Cuadro No. 21. 
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CUADRO No. 22 

BALANCE PRO-FORMA EN UN PROYECTO DE 

FABRICA DE CEMENTO 
(Miles de soles) 

ACTIVO: 
Activo fijo original (costo) 
Menos amortización 

Valor neto del activo original 
Otros activos {v€ase "Disponible 
al final del periodo" en el cua 
dro Zl} -

Total activo 

AASIVO: 

Deuda al BIRF (a largo plazo) 
Capi ta 1 pro pi o 

Reservas y utilidades no distri­
buidas 

Cociente entre activos totales y 
la deuda pendiente a largo plazo 

Al 31 de 
diciembre 

de 1957 

95 600 

-
95 600 

4 400 

100 000 

50 000 
50 000 

100 000 

2.0 

' l 
j 

Al 31 deJ. 
diciembre i 

de 19·63t:> 1 

·1 
l 

95 600 J 
1 
1 

24 600 J 
71 000 ji 

.. 
32 900 

'-l 

103 9·fil0 

.. 
30 800 

50 UO·O J 

j 
104 500 



CASO No. 5 

ESTUDIO DE FUENTES Y USOS DE FONDOS EN UN PRO­

VECTO FERROVIARIO. 

lit5 

Para fines de ilustraci~n basta con mostrar los resulta--­

dos correspondientes al afio base 1953 y 1960, Gltimo afio de la 

proyecci6n. En la nota i) se da la cuantfa del déficit estima­

do para los afios 1955 a 1958, no incluidos en el cuadro, que --

·servirán para explicar más adelante el esquema de fuentes y --­

usos (Véase el Cuadro No. 23 en la página siguiente}. 

El Cuadro No. 23, d~ fuentes y usos, se refiere en el estll 

dio original también al perfodo 1955-1969, pero para fines ilus 

trattvos basta mostrar la evo1uci6n hasta 1965. Pueden distin­

guirse en el esquema tres grandes grupos de cifras que se reff! 

ren a "necesidades en efectivo", •disponible en efectivo" y "s~ 

brante disponible". El pPtmer rubro entre las "necesidades~ -­

es el d~ficft ya comentado que revela el Cuadro No. 23 para los 

anos 1955 a 1958. 

Sfguen las inversiones segaa el programa, que incluyen las 

compras de vagones que se harfan entre 1960 y 1964, y la amorti 

zactón de la deuda, tanto por el crédito del Banco de Exporta-~ 

ciones e Iaportaclones, como por el nuevo crédito en gestión ªQ 

te el Banco Internacional. Obsérvese que este filtimo, se empe­

zar! a servtr en 1959, o sea, una vez cumplido el prograaa de -



CUADRO No. 23 
FUENTES Y USOS DE FONDOS, EN UN PROYECTO FERROVIARIO, 1955-65 2_/ 

(Miles de pesos) 

.. 

'J" ,,,, 1.JJ7 ,,,. ,,,, 1$&1 19& ¡g!itt . 
N«nlüln u qmho • . • . 3Ñn .. ª"',.,, l ZIJl67 47 JIO JS'TZO 6'9JO ,,6# 69,,. 

1áa J>zpr ~- •••• ¡6400 26163 llJI' 11:r47 - -
lll'rmioác:j q6A el pro¡rarM! 

2,'7,. ª' ,.,,. , ... moacM loes!. • • • • • !049r' JO~ 17992 •6oo - UJJJ• 
... lllOGeda ~ •••• 11&97'• .... ,,º r'J7300 ''3'3 - -
~dedaida: . 

&oco de~ e im.. 
~· ......... ':a.so 62,0 '''° h,o 62~ "'° ':a'° '''° N11Ct9 cddlto de '' milloacs - - 11•~ ·""' ,.u, 

~"' D"J:;/H' n l/"1i# . 
fMml ,,.,_~ 

De .. T.~~~ ,µ,.U ,µ~ 524" !t1;7J& Jl7)1. .,.,,. :aJe,t l.J.19S 
De c::&flO' I* ~: 

"Tia .. ............. 19'4 a994 2"4 2t9" 19'4 :am llJH :1"9'4-
-..z~ ....... "' .... I'" 10'64 '6ol ,,4, IOJ,6 ,,,, 97'3 l'&:t~) 
Yaca mateñafcs ck des«flO • 1)71 20,1 2~· t4rJ lf2J IJZJ llOI .,,.J 
~ DCto ÍOJR'Oll &s. 

,.& dacoatar atpl ljot - - - ..... ,.,, 1, o.ti 23a31 JO~ 

Dh#ffiHIHW h altli#. • • • 1Un' ,,.,,,. rn~ ..,,.J - """ A¡ioc1a~ •••••• 27:171 rsu1 - - - - -
T.W • • • • • • •• •· ... • .t&u~ ""'·-·~7 u44Jif 'f.i<IH .ffJU ""' lzpr ~ 

Sciixuce ~ISpOCl!'blc. • • • • 1 - - .. ,» 2JllO IJlol -14504 _,'67 -'177 
Soma&edi~ 

KWOÍ•ta.dO. • • • • • • • - - .,,, tJMf ..,..,. 117 tU ª'"' u:z:zs 

ª-./ Estimactón 
RI No incluye 66 523 pesos en agosto en 1954 
~/ Cubre 1100 vagones que hay que comprar en 1960-64 

zg&.J L9'4 rg6J 

lzz,a g&JZJ 7$090 

- ll..JQ. -
1 

l 'ª'° - -
7' 000 no:io 7)000 

IJJ?I .IJ,,. 19tTI 

19'i 2"4 ª'" n1.t6 J21,, 10,to 
143 UJ '" 

"'47 1'1'S n2,. 

7'J2• ".-f 
,,,,, 

_,,u ~J01· 14s11 . 
l'JOC) . '") •111 • 



CUADRO No. 23 
FUENTES Y USOS DE FONDOS, EN UN PROYECTO FERROVIARIO. 1955-65 ~/ 

(Mil es de pesos J 

19JJ Jfj6 J.,J7 19JI %*» J~ 1961 1962 . 
Ntt11iJJn •• qttlin • . . . 116:1124 :in m .119167 .f1 JIO $$720 699Jlt 6;68B '99JO" 

Pala P=Pf cU6ci~. • • • • y)400 26165 ll)S' 11147 - -fittmioáct ft&Ílll el prognma: 
2,,u• :as,»4 , EA moaeda local. • • • • • 304~ 50786 179'2 46oo - u315• 

· l!a moocda Gtntijaa. • • • 188~ 19+3'0 177 So:> IS!IJ - -Amodizui6n de tfeU4a: 
Icaco df¡ ~e lm-

'2'° .ss,o hSO ,250 4's~ . 6250 'ª'° pos:tac~.. ... • • • • .• , • 'ª'° NllCYO crfdiio ele 't. mi1loacs - - 2'47C .5112s ,S:ts) ,a1ss 
°':/:iiill' ,. #/•llÍ# 

1-1111tw,W: 
. 

De ... T.~~~ )S4f.5 )S- 5%4" !W:'TJ& S:7,~ t5S,S ~.,. ss"9-8 
De CllJOl l* ~= . ........ "' .......... 19'4 :1994 ª'" 2'94 2'94 -sm ~,,. S9'+ 
"91~ ••••••••• ''" 10"4 f6ol f94f U.9'6 ,,., ,,.} so~) 
Ymta m&teriafa de daedlo • 1)71 20,1 SOJI 2415 1~5 19:15 XSOI .,,, 
llllCcdmcc .ceo ia¡mot des-

pi& dacoabr a.rp .l¡os - - - - Xllg7 ,, o.ti ~.,. !O~ 
INl#ffifili'-' Ñ ~. • • • 1#9'1 llfJJO 171500 .,,., - "'f-o 

A¡iiocta~ ....... a7)71 1)111 - - - - -
r~, ~ - .... ~ ........ 24ia., ~,,,,., u,,.pl . .,..,,. 4JJU JJ'4f 11:-pr ~ 

Sofinace di~. • • • • - = ,..,,. S)llO s;s IOI -16J04. _,'47 ~ SokaaJc di.poaiWc 
ICUIJl11la4fó. • • • .. • • ,. - - . ,~ tt66, 4'-470 :1716' .,.,, . Usz:S: 

~./ Estimactón 
!!,/ No incluye 66 523 pesos en agosto en 1954 
~/ Cubre 1100 vagones que hay que comprar en 1960-64 

196J 19'f 1961 

•r .1,0 96JIJ JSOOO 

- 21.ll). -
l 'ª'° . - -nooo »COI). nooo -

SJli)a sJl9a 1fm 

ª"" 1"4 2'94 
u546 J.11,, IO)IO 

145 '" 
,,, 

5'941 4'1is "ª'ª 
7'Jd 

. -- ~ ,,Jll _,,,. _,,,,,. 14511 -
~!oo -,,,, 2011.1 

' 



rehabilitación. 

Las "disponibilidadesn provendrfan, en primer t~rmino, de 

las fuentes propias que se indican en el Cuadro No. 23. La se­

gunda fuente de disponibilidades, corresponde a los créditos ex 

ternos solicitados y que se recibirfan de acuerdo con el desa-­

rrollo del programa en los años 1955 a 195s1il. La tercera -~­
fuente son las aportaciones gubernamentales comprometidas para 

. los afios 1955 y 1956 que alcanzan justamente para saldar la --­

cuenta, de tal manera que las disponibilidades basten para cu-­

brir las necesitlades~ 

1:47 

A partir de 1957 ya se producirfa un "sobrante disponible" 

sin necestdad de aportaciones del sector pablico. Dicho so---­

brante se irfa acumulando y se emplearía más adelante para --­

afrontar 1 a compra de vagones proyectada para los aiios 1960-1964. 

Durante este perfodo~ las dtsponibilidades no alcanzan a -

cubrir las necesidades, pero las diferencias son más que cubier 

tas con 1 os sobrantes acua1ulados, no siendo necesario por ello, 

recurrir a las subvenciones del gobierno. 
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CASO No. 6 

CUADROS DE FUENTES Y USOS DE FONDOS PARA EXPLICAR 

El FINANCIAMIENTO EN UN PROYECTO DE FABRICACION -

DE EJES PARA CAMIONES. 

Se trata de una empresa establecida que se dedica a la --­

producci6n de material ferroviario y que proyecta ampliar sus -

instalaciones con objeto de producir ejes para ca•iones. 

Las inversiones totales que el proyecto presupone, alcan-­

zan a 1 003.8 millones segdn el desglose que se puede ver en el 

Coodro No. 24 (en la siguiente página}. En él, se puede apre-­

ciar que se prevén dos fuentes básicas de fondos para la insta­

lación y funcionamiento del proyecto: l}empr~stitos (uno del -

exterior y otro de un banco 1oca1 de fomento);. 2) recursos pro 

pios (reservas de la empresa, aumento de capital y reinversi6n 

se utilidades). Estos fondos se usarán en 1 a coapra de terre-­

nos, en la construcci6n de los edificios e instalaciones y eft -

la compra de los equipos en los afios 1957 a 196G. segdn se deta 

11a en el mismo cuadro. Adem~s de estas inversiones fijas, las 

fventes de fundos alcanzarán también para cubrir las necesida-­

des de capital de giro a partir de 1957. 

El Cuadro No. 25 Muestra las fuentes y usos de fondos du-­

rante el perfodo de funcionamiento de la empresa, desde 1957 -­

hasta 1968. 



CUADRO No. 24 
FUENTES Y USOS DE FONDOS DEL PROYECTO PARA FABRICAR EJES PARA CAMIONES, 1956~60 

!!.! 

.,,, 
''" .. ,. .,,, ,,.. 'r#l{ll 

LP..,,,,, 

•. :l s=1 ........... - .,., .. ,., .. , ....... .. .,, 
' ......... 111 •••••••• "' ..... ... -.. .. .... ......... ~: 
.• t:::::. ,, ........... e•1'nf. 4144,CIGO ~··..., 4Jf411tt .......... '"'"'"' ...... ,.,_ ,_- .... ~· ..... ..... ........ .. ...... .. .... - . ...... 
e "'"",1'1ilf111r. • • • • • • - ., ... ,., ...... .,. "= ... 1Wr91!1)1 ,. ............ , ..... M17'·Ht .... ..,.., -'415141* ....... .. .. ,..,, ... , ... .. ,,#tt .. _,.., .. _,,. ... . ..... aj;~~,·-,,,.. .. .,,..., .. - ui·i~'. ... 

·-~-
....... ... = ., ...... ........ - :i ,A ,,.,.., . ,.. .... ,, ... '..,. , ... ,¿ ... a:..-... 1,JJ~ ... .,..,.. ... .,,, ... ,¡., .. , .......... - 4tt-·•f. ... .,, ,. 

'º""' .,,.~,.,, n•:.,...:41• •tt~- .,,\ .... .,, - "' . .,. fl:i7il·· -·'- .,,.,_ .. ......... ,.,.,. .•. , .. ,., ,,,í.,t41• JJ41tt ... .,;e,rOl\O ... , .... u 

'º"'" ~ lfH 1Jf1•U11 M4•949'111 ... , ....... . --
Esta fue·nte de recursos incluye los rec·ursos acumula dos en otras a.et ivi da des y las 
previsiones p·ara a·mort1zaci6·n del mis.11,0 proyecto seg.ú·n se pued:e1n .aprec. iar en el sa.J 
dio favorable diel Cuadro N·o. 25 que mue'stra el f1 ujo d·e fuentes v usos de fo·ndos en 
el func ion.a.miento. 

Proviene de utilid.a·des no d·istribufdas. 



CUADRO No. 25 

FUENTES y usas DE FONDOS DURANTE EL FUNCIONAMIENTO DEL PROYECTO DE FABRICACION DE EJES PARA CAMIONES 
t 957-68 ~/ 

(¿{) 

,6.·!)&0000 
26¡; ~'5-1 roo 
70'l 6.JO 400 

1 I>Q a¡¡8 ;«> 
:r.(St9'9+® 
:r: ,.si. 9,9 4t» 
1 itS:l 9,,9 -4QO 
1~9\3!*-400 
1~939-teo 
X :fk 9!J9 "400 
J: 'f$l. 95:11 -tOO 
1 +l't 9'~9 400 

{B) 

UliliJ.J 
sllittd 1 

,,¡¡,llUeié• 
(A-B) 

.<~J 

....... 

~-p.,:,J-~1ilfi/.-;l 
~ "' "' 1 /lf11.iU. 

"~~1" 1 (C • DJ 

(!)) (EJ (E) 

Lor.J 

{GJ 

TOIJ. 
IP+GJ 

fH) 

~-

Dl1'k s,Jh ClpiJ.J ;JU/ 
l•wordh tolM ,.,,,.;ur • (P~t) f4·HJ tí·HJ f/·l:J 

(IJ. llJ (10 a¡ 

La~ di i~ai d~-)¡es'.t'e ~c~;a:;~ro :•Jb16''~e: r~·f: ;:e"Y~}l a1 · ~ll'eta -~·~61~tt'6 y· ñt1· ~w: 1 as ·d'ém-4s ac-
t i vi da des de la eJlllpresa. ·_·~·::c.·'. .,;..:-

P./ 
E/ 

Véase 1 isea 8 del Cuadro N€!. 24 ~ 
Sólo intereses. A partir de 19·5·8, se htcluyen a,martiza.~i'ainíe.s e hiti:er:eses según -
cifras del cuadro especial que mu,estran la 1iq.uidad6n d·~ in:te·rese\S. 



En el estudio original. e$te cuadre es llamado •estado de 

liquidez" de la empresa. 

La columna J del Cuadro No. 25 mue~tra el saldo favorable, 

anual que se obtendrá una vez deducidos de las ventas los cos-­

tos de producci6n, el impuesto a la ren d y el serv1cio de los 

créditos. En la columna K se ha colocado el capital total aue 

estará en juego cada año, y finalmente. la ~olumna l, muestra 

el cociente saldo a capital,, en forma de porcieoto. 

•• 
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Descontadas la depreciaci6n y otras reservas 

Las empresas suelen contituir reservas de otro~ tipos que •. 
sumadas a las anteriores, constituyen tambiln recursos di~ 
ponibles para inversión (por ejemplo, previsiin social p 
ra el. personal). 

Sobre este aspecto de 1 problema, existen varios estudios. ' 
Véase especialmente: la cooperaci6n internacional pol•ti•t 
ca de desarrollo latinoamericano (E/CN. 12/353), publica- i-: 
ción de las Naciones Unidas {No. de ventá: 19·54.- II. a.~· 
2), pp. 33 ss., donde se aborda la cuestión del ~cceso 
del empresario latinoamericano a los recur5os pútffcós 
ternacionales. 

Por ejemplo, los créditos del Banco de Exportaciones e 
portaciones de los Estados Unidos se condicionan a que 
se destinen a adquisiciones en dicho pats. 

~'; 

Si se trata de una empresa en marcha que tiene disponihi~t 
lidad de fondos para inversión, la solución dependerá tal}¡ 
bién de la cuantía de estos fondos disponibles y del uso-· 
alternativo que pudiera querªrselas d~r, 

Efectivo en caja, más títulos de flcil liquidaci6n, divi-~ 
dido por deudas corrientes a corto plazo. · 

P°'r activo en cuenta corriente se entienden aquí las exi~\~ 
tencias, más los activos líquidos, más las cuentas por · 
brar, mis los tttulos y otros bienes de f&cil liquidaci 
En otras palabras, el activo total menos el inmovilizado. '. 
El pasivo en cuenta corriente se refiere a las deudas a - ~ 
corto plazo. ~ 

Deuda a 1 argo plazo, acciones prefer~ntes t acciones oMti ... ~ 
narias y reservas. ~ 

Por ejemplo, estatutos especiales para inversionistas ex­
tranjeros. 

Puede haber tambi•n otros ingresos, como por ejemplo, 
cuando se ha supuesto que la empresa recibirS subsidios -
esta ta.les 
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También se denomina de procedencias y aplicaciones. 

Obs~rvese que la suma de interés y devoluci6n de cr~ditos, 
es constante, pues se calcularon según la f6rmula del fon­
do de acumulaci6a 

V~ase m.á'.s adelante lo cancerniente al cálculo de rentabi, ... -
lfdad en el Capitulo 1X) de la Parte B. Obsérvese también\ -
la fuerte influencia de la exención de impuestos, que de-­
m!uestra la pesibil i dad de usarla como me di o de estimulo. 

Ya se advtrtt6 que el servicio de estos créditos, comenza­
rían en 1959 .. 
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CAPITULO 8. LA EVALUACION DE PROVECTOS 

8.1. Naturaleza del problema 

8.1.1. Objetivos, criterios y coeficientes de evaluaci6n 

La tarea primordial del economista es contribuir directa o 

indirectamente a que los recursos disponibles sean asignados en 
tre los distintos usos posibles. al que rinda el máximo de ben~ 

ficios. 

Para hacer este tipo de recomendaci6n es preciso definir -

lo que se entiende por beneficios, y disponer de algOn patrón -

o norma que permita demostrar que el destino dado a los recur-­

sos empleados, ser4 el 6ptimo. La evaluaci6n de proyectos con­

siste precfsamente en seleccionar y aplicar tales patrones o -­

normas ª-los proyectos sujetos a análisis. 

Asf pues, la evaluaci6n econ6mica consiste en realizar una 

apreciación comparativa entre las posibilidades de uso de los -

recursos representados por los proyectos de inversf6n; los ---­

distintos criterios de eva1uaci6n y su mayor o menor compleji-· 

dad derivan, a su vez, de la forma de definir los beneficios -­

Y de Ja selecci6n que se haga entre las distintas normas y ti-­

pos de cálculo. Estos criterios se suelen expresar en forma 

de coeficientes numéricos, y en tal caso, se su el e ordenarlos de 



156 

moa> que mientras más alto sea su valor numérico. sea mejor su 

escala de prioridad. 

8.1.2. Tipos de prioridad 

La determinaci6n de prioridades o prelaciones. plantea en 

realidad tres tipos de problemas. El primero es el de la jus-­

tif'icaci6n del uso recomendado para los recursos, y constituye 

el problema de la evaluaci6n econ6mica propiamente tal. Podría 

plantearse mediante la siguiente pregunta: lPor qué producir -­

tales bienes o servicios y no otros? El segundo se refiere a -

la justif i caci6n de 1 a técnica propuesta en el proyecto, y cons 

tituye el problema de las alternativas técnicas, de producci6n. 

La interrogación correspondiente sería: lPor qué producir dicbosi. 

bienes o servicios de determinada manera? 

·~ 

El tercer problema se relaciona con la fecha recomendada - ~ 

para la iniciaci6n práctica del proyecto, es decir, con la asiI • 

nación de la priorid~d en el tiempo: 

no más adelante? 

lPor qu§ hacerlo ahora y 

8.1.3. Responsabilidad del proyectista 

El primero se relaciona con la inclusión en el proyecto de 

los antecedentes que se requieren para realizar la evaluaci6n • 

Suponiendo que existiera en el esqueMa institucional una enti-­

dad programadora que estableciera las prioridades entre los di-
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versos proyectos sometidos a su consideraci6n, serfa indispen-­

sable que cada proyecto contuviera los datos necesarios para 

calcular su coeficienta de eval~aci6n, lo que implica que el 

proyectista debe conocer los criterios más comOnmente usados. 

Más aan, al conocer el proyectista estos criterios y el modo de 

computarlos, podría facilitar la tarea de la entidad programad~ 

ra, realizando los cálculos de evaluaci6n según los criterios -

más usuales, aunque dejando siempre a aquella entidad la respo~ 

sabilidad de los cotejos finales. 

El segundo motivo tiene un fundamento práctico, pues no -­

será frecuente encontrar por lo menos en la actualidad y en el 

futuro inmediato en América Latina y especfficamente México, un 

esquema Institucional ideal con una divisi6n tan clara de funcf~ 

nes entre los proyectistas y encargados de asignar prioridades. 

Las mismas personas deben cumplir muchas veces ambas funciones, 

y ello requiere por parte del proyecttsta, un conocimiento ade­

cuado del probl~ma de las prioridades. 

8.2. El problema técnico de la evaluaci6n 
4 ( • 

8.2.1. Medici~n 

Conforme a las consideraciones ya expuestas, la tarea de -

evaluar requiere medir objetivamente ctertas magnitudes resul-­

tantes del estudio del proyecto y combinarlas en operaciones --
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aritméticas a fin de obtener los coeficientes de evaluaci6n. 

En otras palabras, se podrá medir, y aunque esta medici6n se 

hiciera por distintos observadores, se obtendría si empre e 1 mis i 

mo resultado si se respetan los principios del criterio uti 1 iza 1 

-, do. 

8.2.2. Aspectos comunes en los criterios de eva1uaci6n 

Como ya se dijo, las diferencias sustantivas, entre los 

criterios de evaluaci6n se refieren a las diferentes maneras dei 
:4 

considerar, especificar y medir lo que en cada caso se entien- j 
da por recursos emp1ead~s y beneficios obtenidos. Cualesqu'iera1 :! 

'1 
que sean esas diferencias, todo c6mputo de evaluaci6n debe ----J 

~ 
·J 

abordar problemas que en forma convencional se designarán come··:~ 

'~ valoraci6n, homogenidad y extensi6n. ~ 

·• 

8.2.2.1. Valoración 

Por lo tanto, la valoraci6n consiste en asignar precios a 

1os bienes y servicios relacionados con un proyecto, y es una .. • 

tarea que reviste decisiva importancia para la evaluaci6n, pues, 

no siempre se consideran los precios de mercado como represent! 

tivos del valor de los bienes o servicios. 

Se 11aman"precics de mercado" los que se registran normal­

mente en las transacciones habituales de bienes o servicios. 
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Para facilitar la ex.posición, se 11 amará •precios o co.s tos 

sociales 11 de los factores a los precios de mercado corregidos -

!para fines de evaluaci6n de proyectos 11. 

18.2.2.2. Homogeneidad 

Como los c~lculos de evaluaci6a abarcan toda la vida dtil 

del p·royecto~ habrci que operar con valores mor.ietari.os corresf)O!l 

dientes a transacciones realizadas en distintas fechas. Pata -

que tal es m.agnttudes m·oaetari as sean comparables, es necesar'i o 

hacerlas homogeneas respecto al tieapo, utilizaado para ello, -

. ·e.q1ufvalencias financieras .. 

.8.2.2.3. Extensi6n 

ta re~lizaci6n de un proyecto provoca um,a serie de reat:--­

c'?o.n-es econc5mtca$ en cadena "hacia a:trás 11 o •fit,acia el origen" y 

"hacia adelante" o "hacia: el destino" del mis.a? términos que -

se r·efieren respectiva•ente al orfgen de los insumos y al dest! 

no de los bienes o S'el"'vicios producidos. 

El problema de la •extensi6n• consiste en reconocer y ;cua!!. 

tfftcar estas repercusiones econóaicas dei proyeeto dentro del 

crtterto de evaluación adoptado. 

En este aspecto. los criterios de evalu•ci6n se divid~n en 
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dos grandes grupos: de un lado, aqu~llos que miden los efectos 

que corresponden s61o al proyecto mismo, que se llamarán •efec­

tos directos", y del otro, los que tratan de medir también los 

~efectos fndirectos", tanto en cuanto a recursos empleados como 

a beneficios resultantes. 

El problema de la extensión está relaciónado con el de la 

valoraci6n: según se podrá apreciar más claramente en páginas -

siguientes al exponer el concepto de "costo de oportunidad•. 

8.3. Tipos de coeficientes de evaluacfón 
' ~ 

. J~ 

8.3.1. La evaluaci6n para el empresario y la evaluación social 

Un ejeaplo sencillo permitirl apreciar c6mo pueden discre­

par los criterios sociales de prioridad y los privados~ 

Sup6ngase que se trata de establecer una plahta eláctrica 

para atender demanda iAsatisfecha y que, a las tarifas vigentes, 

el negocio- no resulta tan lucrativo co,mo .para atraer al eapress. 

rio privado. lOcurrirfa necesariaaente lo mismo desde el punto 

de vista social? Ciertamente que no. Considerando, por eje•--

plo, los efectos indirectos de la disponibilidad de energfa --­

eléctrica, puede ocurrir que la colectividad se vea compensada 

con creces por los recursos empleados~ aunque fueran nulas las 

utilidades de la empresa misma. El eJapresario privado no coR--
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siderarfa factible el proyecto, pero éste podri'a tener alta pri.Q. 

ridad en la ascala drpreferencias sociales de inversi6n. 

No .hay p.roblemas conceptuales en cuanto a lo que el empre­

sario privado entiende por beneficios, ya que su móvil fundame!!. 

t.al es .el de las utilidades, sean en términos absolutos o por -

unid.ad de capita 1 propio (rentabilidad). Ta111p-0co hay duda so-­

bre las formas d.e medicHin: en cuanto a extensión sólo los ben_! 

fi ci os y costos directos del proyecto. El pl".ob1 ema es co.ncep-­

tua l y pr!cticamente mis dificil en el caso de la evaluación s.Q_ 

cial !/ 

Cabe señalar que q1:1ienquiera que sea el r·eal izador o promQ. 

tor de un proyecto, pertenezca al sector público o al privado, 

debera afrontar el problema del financiamiento, lo que hace --­

siempre necesaria una evaluacf6n a precios de 1tercado. Además, 

aunque se determine la prelaci6n desde el punto de vista social, 

muchos proyectos se dej.arSn a la iniciativa privada, y en ese -

caso, habr& que deterainar si serán atractivGs o no para el em­

presario privado y cuáles serfan tos incentivos que podri'an de,! 

pertar su 1nter~s. 

Piénsese por ejeaplo, en un proyecto que tenga una buena ~ 

prelaci6n al ser apreciado desde el purto de vista social, pero 

que no resulte atrayente dados los precios del mercado vigentes 

en deterainado momento. Si se desea que tal proyecto pueda de .. 
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sar~ollarse en la práctica, s6lo Quedan do~ caminos: al 3ue el 

provecto s~ aboroa~J oor e' sertor pQblico, aue correrl con 

las oérdido finant1eras Que oud;era ,rrogar, o b) que se est! 

blezcan int~ntivos y medidas gubernawe~tales de d1verso tipo • 

destinadas a mejorar las con•ir1-0nes de' mercado r~specto a --­

ese proyecto, haciéndolo atrac~ivo oara los capitales privados. 

mediante subsidios directos. rebajas tributarias u otras •edi-­

das. Al disponer de las dos formas de evaluar. se facilitar§ -

la tarea de establecer los incentivos que serfan necesarios pa­

ra que determinados proyectos de alta prioridad social. tengan 

también prelaci6n para el empresario privado. De este plantea­

miento nacen elementos de ju•cio concretos que pueden utilizar­

se en una polftica destinada a acelerar el desarrollo econ6mico. 

8.3.2. Los distintos criterios de evaluaci6n social 

8,3.2.1. Criterios parciales e integrales 

Se llamará criterios integrales a aquªllos que tratan de -

ofrecer un oatr6n único y total de evaluac16n, y parciales o -­

fraccionarios, a aquéllos que están destinados a combinarse con 

otros. 

Entre los coeficientes parciales de evaluac16n se puede e! 

tar por ejemplo, la mano de obra ocupada oor unidad de capital 

y el aporte neto al balance de pagos por unidad de inversi6n t~ 

tal o del componente de la inversi6n de divisas. 
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3.2.2. la productividad de un r~curso o del complejo de in-

sumos 

Los coeficientes de evaluaci6n se pueden definir artmétic~ 

nte como cocientes entre los que en términos generales, se -­

amarfan "ventajas 1 y "desventajasn del proyecto. 

Si se colocan las ventajas en el numerador y las desventa­

s en el denominador, seria posible rec~nocer los coeficientes 

gfln lo que pretenden elevar al máximo (ventajas}y reducir al 

nimo (desventajas). 

Las fórmulas de evaluación mid~p, pues, oroductividades de 

gún tipo> y se podr'ía hacer una distinción entre aquel1os cri 

rios que miden la productividad de un sólo factor o recurso -

onómico (por ejemplo, el capital o la mano de obra) y aque--­

los otros que miden la productividad del conjunto de los insu-
_3/ s requeridos 

.. 3.2.3. Evaluación para cada una de las diversas unidades 9! 

bernamentales que pueden participar en un proyecto 

En muchas ocasiones> ocurrirf que mSs de una entidad del -

ector pllbl ico participe en el firrartciamiento o administración 

P un proyecto o en arnbas cosas. En tales CUlS> es útil ha--­

er un c~lcµlo separado de los costos J beneficios de cada una 
; 
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de esas ent dades, es decir. de la •orma como los costos y 

41 ficios totalPs se reparten Pntre ellos 

8.4.1. Algunos conceptos básicos 
1 

í ,; 
En términos generales puede afirmarse que si se trata de J 

evaluar can criterio social, lo que más importa es el incremen, 

to del producto nacional que se obtiene por unidad del complej~ 
'' 

de recursos que se emplean f'n el proyecto. Todas. 1 as magni tu-'~ 

des se debieran valorar a precios sociales y habrfa que toaar ~ 
, 

en cuenta no s6lo los beneficios y recursos directamente rela~ ,. 
cionados con el proyecto, sino tambiln los llamados beneficio': 

y costos indirectos. 

Debido a la heterogeneidad de los recursos, que impide 

ma r1 os ffsicameñte, y que obliga ~ resol ver el problema de la .~· 

valoración, es frecuente medir la productividad mediante la 

lación entre el producto obtenido con el empleo conjunto de 

los factor•~ y las unidades utilizadas de cada uno de ellos. 

singularizando de preferencia, el factor trabajo, 

asociarse el tArmino productividad. Sin embargo, tal medici6a 1 

puede conducir a una evaluación incompleta, ya que ei proceso "" 

de producción envuelve la utilización conjunta de los factores, 

que se co•plementan e integran en la llamada "fórmula", o "fun-



ci6.n" de producción §/ 

8.4.2. Productividades parciales y globales 

El problema puede apreciarse claramente cuando se trata -­

por ejemplo. de medir posibles aumentos de productividad en la 

mano de obra. los cuales se podri'an deber tanto a un mayor ren­

dimiento real como a una sustitucidn· por otro factor. la pro-­

ducción en una faena agri'cola podrfa aumentar porque los obre-­

ros aprovechan mejor su ttempo, porque se les entrega mejor se­

milla o porque se pone a su disp:osición tractores y otras máqui 

n.a.s.. Si se omiten todos estos ante~edentes y sólo se mi de 1 a -

producct6n por hombre, no serta posible establecer si se obtuvo 

un producto mayor con la misma suma de factores. uno de los CU!. 

les rtndtcS m!s, o gracil\s a un aumento de los recursos emplea-­

dos. 

8.4.3. Expresi6n de los beneficios 

El an«:ltsis anterior se ha referido sdlo a la forma de --­

considerar los factores que concurren ~ la producción, es de--­

cir, al denominador del cociente de evaluaci6n. Se pueden ha-­

cer planteamientos stmilares en cuanto a los beneficios o efec­

tos del proyecto cuantificados en el numerador del cociente. -­

ya que los proyectos producen efectos variados, directos o indl 

rectos, que pueden medirse en t!rmtnos de valor global de la --
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producci6n, valor agregado a la producci6n, balance de pagos, -

ocupación, utilidades y otras formas. 

8.5~ Factores econ6micos y polfticos en la evaluaci6n 

Las consideraciones de naturaleza polftica suelen desempe­

fiar un papel decisivo en las prioridades de la inversi6n. 

Además, hay muchos proyectos destinados a abastecer servi­

cios que no son materia de mercado y cuya demanda no se expre­

sa en términos monetarios sino en peticiones o gestiones de los 

grupos interesados ante los representantes edilicios o parlamen 

tario<>. Tal es el caso de servicios como e 1 alcantarillado 11 el 

alumb1·ado público y la pavimentaci6n. 

P1ede ser conveniente ªgrupar en dos categorfas los facto-

res po·fticos que suelen influir en el orden de prelación de -­

los proyectos~ Una abarcarfa las cuestiones de estrategia mi--

litar. 

Hay que tener presente, por otra parte, la estrategia poli 

tica a corto plazo, que incide sobre los proyectos de inversi6n. 

Tal estrategia resulta del juego de solicitaciones, impul­

sos e inhibiciones que los goberna~tes deben conciliar, orien-­

tar y armonizar dentro de las normas generales de la politica -
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económica adoptada. 

Por otra parte. no hay que caer en el extremo de suponer 

que todos los proyectos estarln sujetos a un análisis de tipo 

polftico especifico. Dado un cierto marco de la polftica eco 

nGmica y realidad instituttonal, lo más probable es que la de 

cisión respecto a la mayoría de los proyectos se tome simplemen. 

te conforme a un criterio económico de evaluación. 
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Los criterios empleados para hacer tales correcciones, se 
explicarán m&s adelante en el capftulo 9 •. 

La explicación de ello se encontrar& a continuación, bajo 
e 1 inciso 8. 3. 2. 

El término uproductividad" se emplea en el sentido de la 
cuantía de la producción (u otro beneficio, tal como el .. 
ahorro de divisas) que se obt~ndr8 por unidad de recurso 
o conjunto de recursos empleado. Esta interpretación no 
se debe confundir con la concepci6n teórica de productivi 
dad que se refiere a la cuantía de la producción atribui:­
ble a cada unidad del factor, o sea a la contribución de 
di cho factor a la producción. 

Una explicación más detallada sobre formas de presenta--­
ción de tales cálculos puede hallarse en For111ulation and 
economic appraisal of development projects, pub11caci6n -
de las Naciones Unidas {No. de venta: 1951. II, B4), Vol. 
l. 

Frente a este razonamiento, existe el planteamiento basad:o 
en la programación lineal y los precios de equilibrio, qu.e 
se explicar& mSs adelante. 
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CAPITULO :9. LOS PRECIOS EN EL PROVECTO 

9.1. Equivalencias financieras !/ 

9.1.l. Consideraciónes generales 

Los c6mputos de evaluaci6n deben considerar el factor ti~~ 

po en el uso de los capitales, en las disponibilidades de lo$ -

ingresos y en el espaciamiento de los egresos, y ello implica 

la adopción de una cierta tasa de interés. El problema consis­

te en hacer homogéneas series de dinero en el tiempo, pues p.ara 

efectos de comparación econ6mica y evaluación~ no se puede con­

siderar que lo sean los ingresos o egresos correspondientes a -

distiTitas fechas. Los cálculos de evaluación se referirin no -

s61o al resultado de un affo dado, sino a todos los costos e in­

gresos resultantes en la vida de la empresa; la suma de tales -

costase ingresos no se podrá rea11zar a manos que los componen­

. tes se hagan ho111ogéneos y se expresen en términos equivalentes 

en relación con el tiempo. 

Los métodos de equivalencia más onrnúnmente usados son el 

valor uniforme anual equivalente y el valor actualizado. 

9.1.2. Costo uniforme equivalente anual 

9.1.2.l. Bases 



Los costos totales de un proyecto están constituidos por -

un desembolso inicial, correspondiente a la inversión en una f~ 

cha dada 2 y por una serie de desembolsos que se irán produciendo 

anualmente, durante todos los afios de la vida fitil del proyec-­

to. El m~todo del costo uniforme anual equivalente, permite -­

que una suma invertida en una fecha dada se conviertan en una -

serie equivalente de valores anuales iguales. 

Dado el número de años o períodos de vida útil de la reali 

zación del proyecto, del tipo de interés y de la cuantía de la 

inversi6n, esta Oltima se convierte en una serie de pagos anua­

les equivalentes, que se pueden sumar con las demás desembolsos 

anuales para obtener un costo total anual del proyecto. 

El desembolso para realizar la inversi6n inicial se puede 

interpretar como el pago anticipado por- un determinado ..; .-..~um.n. 
• u;;,u1uv., 

constituido por el acervo que se puede reproducir. 

En realidad, éste se irá desgastándo paulatinamente, a lo 

largo de la vida útil de realización del proyecto, pero su pago 

se efectfia de una vez, al comienzo, y constituye la inversión -

inicial sujeta a depreciación. Para poder sumar el costo de e~ 

te particular insu•o con los otros, que se pagan segfin se van -

utilizando, se convierte la inversión inicial en una serie de -

cuotas anuales iguales. que son homog&neas con los demis gastos 

y por esto se pueden sumar. A tal fin" se utiliza la fórmula 



siguiente: 

{l) R = p8i Cl+i)º 

{l+i)º - 1 
j= ~ (f.r.c.) 

· La fnversi6n inicial P se puede convertir en una serte de 

.pag·os iguales anuales. R, siendo n el periodo de recuperación 
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2/ e i la tasa de interés Esta fótmula permite considerar, -

en un s61o·rubro anual, la depreciación y los intereses o el -­

servicio de a·mortización e intereses de un crédito. El factor 

entre paréntesis (f.r.c.) se denomina "factor de recuperación 

d,el capital 11 y, como sé apreci.a en la fórmula, incluye tam--­

biin los intereses •. Conocida la tasa de interis y el plazo -­

de duración de la inversións e1 factor de recuperación se pue-­

d·e obtener en las tablas fina11ici eras. 

9.1.2.2. C&lculo del costo equivalente anual 

PR:OBlEMA No. 1: Cálculo d;el Costo Equivalente Anual por el mé­

todo exacto. 

a) METODO: Pu·a conocer el Costo Total de un proyecto, expres!. 

do en Costo Equivalente Anual (e.E.A.), se aultiplica la i~ 

versión fija inicial por el factor de recuperación del cap! 

tal {f.r.c. .. } y se obtiene el e.E.A.,. luego se suman los co~ 

tos anuales de producci6n y se tiene el costo equivalente -
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anua" total ~C .. E.A.. i. l del pro1ec.to:. 

L R •Po: ... i(M)" l 
: (J+j)ll-t J· ...... 

• 
R = Valor equiva.lente anv•' de ta in.versión fija inicfa.1 

P • 'la1or de la ínverstón ftja. iftic:iat 

i: e tasa de interés 

n s vf da útn del proyecto -

f .r.c. • factor de rec:uper&c:ión del c:Kpita1 

2 .. C.T .. A. • C .. E.A.I .. + C .. A.P' .. ; d6,11de 

C .. T .. A .. = Co&to total anual 

C.E.A.I .. s Co5to equivalente anual de la icversi6n. fij1a 

C .. A.P. • Costo an·••l de prodvcci6n 

e) BATOS: 

·-· 



CUADRO No. 26 

ALTERNATIVAS TECKICAS PARA UKA MISMA PRODUCCION 
(unidades monetarias) 

e o N e E p T o 

173 

A B 

1) Inversi6n fija. inicial. 10· 000 7 000 

.2) Costos de producción {:funcionamiento.. conservación, imp. , etc) 3 000 3 sao ~ 

3) Vida útil. Caños) 10 10 

4) Tasa de interés (%) 6 6 

d) SOLUCIOff: 

Sustituyendo los datos tenemos: , 

c.E.A.(proyecto AJ = R = lo J ·06<1 +1¡r>
10

] = 10 ooo 
[ (1+.06) -1 

.06(1.06)1º = 
(1.06)10 _1 

tt. 

= 10 ooo [ .oGCl.7908> J = 10 ooo( •1º7448 1 = 10 ooo e 13ss1) = 1359 1.7908 -1 . .7908 ] • 

C .. T.A. (proyecto A) = 1359 + 3 000 = 4359 

t" e A fn,..,..uA~tn º1 = R = .7 000 r .06(1 + .. 06)1ol = 7 000 r .06(1.06)10 l = ..... ._..... ,r• "Y-1-'-"-- Jl, tn ~ 1 10 l (1 + .os>--1 J l {1.06/ -1 J 
= 7 000 [ •06 (l.7908)1 = 7 000 ( •1º7448 ) = 7 000 (.13587) = 951 1.7908-1 .7908 

C.T.A.. {proyecto B) : 951 + 3 500 = 4451 

CUADRO ff.o. 27 

CONCEPTO A B 

1) Costo equivalente anual 1359 951 

.2.) Costo anual d:e produccfk 3000 3500 

3} Costo equivalente total a.al (1+2) 4359 4451 



Efectos de la tasa de inter~s 

Convendrá ver lo.que ocurre cuando hay fuertes variaciones 

de la tasa de interªs. los resultados en tirminos de costo 

equivalente anual con las tasas del 2 al 10 por cientos se rec.Q_ 

gen en el Cuadro No. 28. 

o A T 

CUADRO No. 28 

COMPARACION DE ALTERNATIVAS TECNICAS 
A DISTINTOS TIPOS DE INTERES 

(Porcientos) 

o s A 
2 10 

B 

2 10 

1) Factor de recuperación 
de la inversión 0.11133 0.16275 0.11133 0.16275 

lf' 

2) Costo anual eguivalente 
de la inver$ion l 113 1 627 779 1 138 

-

3) Costo anua 1 de produc--
ción 3:000 3 000 3.500 3 500 

4} Costo anual total (2+3) 4 113 4 627 4 279 4 638 
. 

El Cuadro Ho. 29 (v~ase la p§gtna siguiente) contiene en -

resumen la comparación y permite apreciar que a medida que sube 

el tipo de interés~ disminuye la ventaja de A sobre B. Esta --
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ventaja se debfa a que el proyecto A, tiene menor costo anual 

de producci6n gracias~ su mayor intensidad de capital, pero la 

ventaja va desapareciendo a medida que el uso de este capital -

se encarece, hasta llegar un momentó en que el costo del capi-­

tal es tan elevado que no puede compensarse por los menores co!_ 

tos de operación. 

CUADRO No. ·29 

COSTO EQUIVALENTE TOTAL ANUAL 

(Unidades monetarias) 

Tipo de interés A B 

(porcientos) 

o 4 000 4 2,00 

2 4 113 4 Zt':J 

6 4 359 4 451 

10 4 267 4 638 

B-A 

2.00 

166 
i 

91 

11 

Ai comparar~ pues~ alternativas técnicas como las del eje!!. 

plo, frente a la posibilidad de conseguir un cr€dito, puede ser 

11uy importante el tipo de interés para decidir la estructura de 

la inversión fija del proyecto ~.l. 

9 .. 1.2.4. Valor residual de la inversión fija 

11 

'I ,, 
' 



Cuando al final de la vida útil se recupera parte de 1a in 

ver ión fija, la fórmula de costo equivalente anual es: 

R - (P - L) X (f.r.c.) + Li] 

en la que L es la parte recuperada. 

El{f.r.c.) ya conocido, está multiplicado por (P - l), o -

sea, JOr la diferencia entre la inversión inicial y la que se -

recup1·ra al final de la vida del proyecto. Es evidente que hay 

que rEstar L, puesto que esta parte no se insumiri en la produc 

ción. Pero se recuperar§ al final, y durante los n afios que du 

ra el 1royecto ha estado ocupada en la producci6n de bienes, de 

servic oso de ambos. El uso de este capital L, exige el pag,o -

.~-

.'l 
de un nterªs i y el valor anual de estos intereses es L i. ·~ 

' Por corsiguiente~ el costo equivalente anual de (P - L), que es 

la inversión recuperable, se debe agregar al costo anual L f, -

que es !l de utilizar el capital representado por la inversi6n 

que se recupera como valor residual. 

9.1.2.5. F6rmulas del m~todo aproximado 

El ,:os to equi va 1 ente anua 1 se expresa muy a menudo en tér­

minos de depreciaci6n lineal, dividiendo simplemente la inver-­

sifin entre el namero de aftos. Esto esquivale a cancelar un 

cridito pagando cuotas anuales iguales de amortizaci6n; los in-
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tereses de este crédito se irf~n pagando sobre los saldos adeu­

dados. Las cuotas anuales son desiguales, pues los intereses -

va9 disminuyendo en progresi6n aritmética. Sin embargo, como -

fór•ula aproximada para calcular el costo equivalente anual, se 

suele usar el simple promedio aritmético de la serie ~e pagos. 

Un problema ayudar& a ilustrar el punto. 

PROBLEMA No. 2: Cálculo del Costo Equivalente .Anual por el Mé­

todo Aproximado. 

a} METODO: 

Se utilizar& el promedio aritmético de la serie de pagos. 

El Costo Equivalente Anual se obtendrá de manera aproxim~ 

da, puesto que será igual a la cuota anual más el promedio de los in-

tereses anuales. 

b) FORMULAS: 

3. C.E.A. ~ P r~ + i (n2~1J = P {f.r.c.) = R 
[i donde; 

4. Promedio de intereses = -P- x (n+l) 
n 

P = Valor de la inversión fija inicial 

n • Vida útil del proyecto 

i = Tasa de interés 

f .r.c.= Factor de recuperación del capital 

e) DATOS: 

En 5 años se trata de pagar (o de recuperar) una inversión de 10 000 

u.m. a u.11a tasa de interés del Gi. amortizando cuotas anuales iguales 

a 2 000 u.m. y abonando cada arto los intereses sobre el saldo. La fe--
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cha de la inversión es el año cero y el tiempo se mide en años a partir 

d; esa fecha. 

CUADRO No. 30 
d) SOLUCION: 

Recuperación de un capital de 10 000 u.m. en 5 años a una tasa del 
. 6% amortizando cuotas anuales iguales de 2 000 u.m. 

Fin Amorti Intereses anuales Total adeudado an Pago al fi -de zacio- por saldos al co tes del pago de naJ. del 
año nes mienzo del año.- fin de año. año. 

(DL)• 

I II III IV V ={I:t+n::[} 

o 

1 20ó0 10000x.06 = 600 10000+600= 10600 2600 

2 2000 sooox. 06 = 480 aeoo+4ao• atse 2480 

3 2000 6000~. 06 = 360 6000+360= 6360 2360 

4 2000 4000x.06 = 240 4000+240= 4UO 2240 

5 2000 2000X.06 = 120 2000+120= 2120 2120 

1800 11800 

Pr':lmeclio 360* 2360** 

•DL "" _!_. = 10.000 = 2000 n 5 

*Promedio de intereses = F- x<n;¡1uooogx.06 x5; 1 •6gox1.2 = 300xl.2• 3~ 
,, 
" 

**C. E.A. = t ~{ n;~~ •10000~ .os(m~ }10000[}. 06( .6}10000( .236)• 236 

e.E.A. = 6uota anual + prome<lio de intereses = 2000+360 = 2360 
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Nota: Calculado el e.E.A. por el método exacto es igual a 2374: 

~. (R) •P {f. r .e:) = P f-1 C"l+i > "1~10000[· lt.5CD):? = 10ooof_.06(1.06)
5
]· 

Lc1+; >"-~ o+.06)
5
-1 L (1.06)

5
-1 

- 10000[·
6º 1•

3382 
= 10000 (·0802~'- 10000: { 2374) = 2374 - 1.338 -1 .3382)- . 

ANALISIS: 

Es válido calcular el e.E.A. a trav€s del mfitodo aproximado 

cuando la vida del proyecto na sea muy larga ni muy alto el tipo de interés; 

puesto que sólo bajo estas condiciones no variará significativamente el re­

sultado final~ comparSodolo con el e.E.A. calculado por el método exacto. 

9.1.2.6. Comparación de métodos 

El Cuadro No. 31 muestra la forma como se acentúa la dife .. 
. 

rencia entre uno y otro método a medida que crece la tasa de in-

terés o el plazo. 

CUADRO No. 31 

FACTORES DE RECUPERACION POR METODOS EXACTOS 
Y APROXIMADOS 

-.o., 
- a.o 
- 2.0 
- 4.0 
- 13.0 
-16.0 

' •. • •.• • ... .. o.ntOJ e ··~ 
10' ........ ,,. o.;.u.~ "O .. l.2200 

'' •••·•· ~ ,o..tiaoo '° .... ¡. . 4t.A7))1 G.07%:1• '° ...... l ~' º·*-
too ••••.• ; "'.: ctAIOll º""'°"' 

·• • .. •• . ~ l/J'z.) J." u "'*""' 
' ••!··· ,,_."' u,...c ~ 

lct ...... ··~ ..,.,... 
IS • ... • • • . ~ Oolot;JiJ 
H • • • • •' "' u.ca, o..,,_. 
,. •••••• J • OAll7+ • .-.. 

•1M •• ; .... ; ....... .,,..... 

- ... 
-6.o 
-ILO - •'.o -n.o 
....... ir .. 

¡ 

.~ 
~ 

1 
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Cuando ñay valar residual de 1ª inversión fija, la fórmula 

del método aproximado que se comenta, es igual a la ya vista pa­

ra el mitodo exacto, s61o que (f.r.c.) se calculará en la forma 

indicada, a base del promedio de intereses. 

., 
.l 
J 

1 

9.1.2.7. Errares en la simplificaci6n de los c&lculos 

Huy a menudo se calcula la depreciaci6n en tªrminos linea­

les y ademis, se carga intereses anuales por el total de la in-­

versión. Este método no es correcto y exagera los costos, por-­

que la inversi6n inicial iri disminuyendo de afio en afio en la me ' 

:d:t:" t::o s: 1ha:: .::o d::r::: ::: ó; :. y i ::.::.:: g;:~ :::: n:~ ::: i ::~ f 
inicial. ~ 

9.1.3. Valor actualizado 

9.1.3.í. Concepto d~ actualizaci6n 

En vez de hac·er homogéneos 1 os val ores en té-rm:htos de des61!!, 

bolsos anuales, se puede en térsinos de in\lersión inicial, redu­

ciendo tcdos los pagos anuales al equivalente de un s61o pago, -

efectuado junto con la inversión. En este caso, las fórmulas --
t 

ndescuentan" los valores futuros, permitiendo sumar los costos -

de la inversi6n con todos los costos anuales. Dada una serie de 

valores periódicos den términos y un ti))O de interés i, las f6r 

mulas penaiten calcular la inversión inicial equivalente. La ac-

>, 



tualizaci6n se suele hacer a la fecha inicial, pero las mismas -

f6rrnulas permiten actualizar a cualquier fecha que se desee. 

Desde luego, este proceso de actualizaci6n es el mismo que se 

aplica tambi§n a los ingresos 

Se emplea aqui la f6rmula {1), en la que se ha despejado -

el valor inicial. Es decir, tenemos ahora: 

P=R[. l J=R{f.a.) . L (f.r.c.)j 

El valor reciproco del factor de recuperaci6n del capital 

se conoce con el nombre de 11factor de actualización"' y su valor también 

se encuentra en las tablas financieras~ 

9.l.3.2. Cálculos de actualización 

PROBLEMA No. 3: Cllcu1o del valor actualizado 

a) METOOO: 

Reducir todos los pagos anuales al equivalente de un solo pa­

go, efectuado junto con la inversión. 

b) FORMULAS: 

5 · P = R ( f _;.c.)· R[ ~;!+~)~ 

6. R = pr. i l+i n 
L (l+i)

9
-1 

P (f.r.c.) 

R (f.a.) 

; donde 
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P = Valor actualizado total 
R = Serie de valores equivalentes anuales 

f .a = Factor de actualización 
f.r.c.= Factor de recuperación del capital 

e) DATOS: 
CUADRO No. 32 

Alternativas técnicas para una misma producción 
(u.m.) 

P R O Y .E C T O S 
CONCEPTO 

A B 

1) Inversión fija inicial 10 000 7 00(} 

2) Costos anuales de producción 3 000 3 500 

3) Vida ú.til (años) 10 10 . 
4) Tasa de interés (%) 6 6 

d} SOLUCION: 

' .j 
1 
J 



' 

I 

lnver.;--
sión fi 
ja ini=-
cial 

10009 
. '• 
~ 

7000 

CUADRO No. 33 

ACTUAlIZACION DE COSTOS.EN LOS PROYECTOS A Y B 

(u.m.) 

II III IV=(IIxIII) V=(I+IV) Vl V!I=(IxVI)+II 

. 
Costos Costos anua- Costo ac Costo equiva .. 
anuales les actuali- tualiza:- lente anual -
de pro- f .a. zados do "total f .r.c. total 
ducción 

3000 7.36 22080 32080 0.1359 4359 

3500 7.36 25760 3276-0 0.1359 ·4451 

e) CONCLUSION: 
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VIII;. 
(IIIxVII) 

Actualizació 
del costo e-
quivalef!te .. 
anual 

32082 

32756 

Tiene mayor preferencia el proyecto A, porque B es mas caro. 

Algunos casos especiales en cálculos de equivalencia 

Las fórmulas anteriores son de aplicación sencilla cuando 

dos alternativas que se comparan tienen la misma vida 6til -

series anuales son uniformes. Sin embargo, puede presen-­

el problema de comparar ·casos en que sean distintos los -­

. valores anuales o los perl'odos de vida útil. 

Proyectos con distinta vida útil 

,, 

l 
.... ~-: 

: 
~ 

~ ·' 
>. 

·~ :J~ ., J 
. ' 

·~ 
>' 
.' 
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Sup6ngase la posibilidad de producir anualmente la misma­

cantidad y calidad de bienes, pero con proyectos cuya vida fitil 

es Aistinta; no hay inconveniente en que la comparación de las 

alternativas se haga entonces mediante el c6mputo del costo 

eqlliivalente anual, ya que la producción anual será la misma en -

cualquierq de las dos alternativas. 

Asf por ejemplo, si se comparan dos proyectos A y B, que -

producen un mismo valor anual a un mismo costo anual total, serS 

preferible en general el proyecto de men-or duración por la posibi 

1 idad de innovaciones técnicas qu.e.-en el futuro permitan producir más 

ba~ato o con otras ventajas y la empresa que opte por el proyecto 

de menor duración, se podrá beneficiar antes con tal es innovaciones ... 

9.1.4.2. Caso de gastos o ingresos anuales desiguales 

En estos casos, la comparación entre proyectos se facilita 

mediante el cálculo de valores actualizados. Estos valores actua 

lizados se pueden convertir a costo equivalente anual uniforae -

para él númerG de años que se desee~ haciendo as\ que la com.para_ 

oifin sea posible tambiin en tirminos de costo anual. 

~ROBLEMA No. 4: Cálculos de equivalencia cuando los Gastos e -
Ingresos anuales san desiguales 

a) METODO: Se propone actualizar todos los costos e ingresos 
a la fecha de la inversi6n y expresar los costos e 
ingresos actualizados en 
lente anual 

b) FORMULAS: 

7. e.E.A. R 
[ 

i I+i 0 

(l+i >"-1 =P.~ 

.a..:::. __ ,.: ___ ... 
t.'t: nu 1 uu :> de costo equiva-

P (f.r.c .. ) 



8. V.A •. .P = R[ (l+~)n-l J = R{f.a.) 
[ i(l+i}n 

9. 'factor singular de actualización {f.s.a.) = --1-­
(l+i)n 

e) DATOS: 

Se trata de evaluar un proyecto manufacturero con las característi­
cas siguientes: 

Inversión fija inicia.1 
Vi da útil (años) 
Capacidad ffsica de producción {unidades anuales} 

16 000 000 u.m. 
15 

1 000 000 
Utilización prevista en la capacidad de producción: 50% anual en los 

tres primeros años., 75% anual en los dos años siguientes y 100% en 
los diez. años finales. 

Costos de producci6n esti:mados por unidad a los precios actuales: 
con 50% de capacidad de produccién, 14 u.m.; con 75% de capacidad, 
12 u.11. y con 100% de capacidad,. 10 u.a.. Se prevén variaciones del 
praeio 1=0n el curso del tiempo~ de tal manera que en los anos 11 al 
15,, el costo por unidad bajará a 9 u.Rl.. los costas aqu! indicados 
no facluyeñ depreciación ni impuestos,. pero sf intereses por el capi 
tal de trabajo, que se supone obtenido con créditos a corto plazo. 

Precios unitarios de venta del producto: 14 u.m. salvo los años 11 
al 15, en que baj,ará a 12 u.rn. 

Tasas de interés: 6%~ 8% y 10% 

d) SOLUCIOH: 

Con los datos anteriores se estructurará el cuadro siguiente: 

' 

·~ 
1 
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CUADRO No. 34 

INGRESOS Y EGRESOS DEL PROYECTO EN LOS 15 AÑOS DE VIDA UTIL 

r "roducci~n l 6Q~to J Egresos (có.~J Precio Ingresos Ingresos me.-

1 
anual (m1- uni t! : to total d.!_f uru.ta- Cri1illones nos Egresos 

AOOS , Tl ones de 1 río. , recto en mi i rio de de u.m.) (:!-E) (Ingre 
: unidades) 1 (u.m.) ¡ nones de -i venta ( l: ) sos netos en 
. ' J u.m.) l ( ü.lll.) 

1 

sil.lones de 

i f ( E ) 1 u.m.) 

.• I II 1 III=(IxII} l IV V=(IxIV) Yl=(V-III} 
-

1 al 3 o.so 14 7.0 l 14 7.0 o.o l 
¡ 

4 y 5 0.75 12 9.0 1 14 10.5 1.5 
1 r 

1 6 al 10 1.00 10 10.0 ' 14 14.0 4.0 
l í -

j 11 al 15 1.00 9 9.0 l 12 12.0 t 3.0 

Actualización de los iAgresos y egresos al 6% 

Años l al 3: para n=3; i=6% ='> f .a .=Z.673 

serie: l~ 2, 3 = n = 3 
ingresos = 7x2.763 = 1s.n1 millones de «.•. 
Egresos = 7x2. 763 = 18.711 millones de u.11. 

Años 4 y 5: para n"'4~ i=6% __,> f .s~a~ = 0:7921 
para n=5,, i=6% -> f .s .. a. = O. 7473 

Año 4 : Ingresos = lO.Sx0.7921 = S.317 millones de u.m. 

Egresos = 9.0x0.7921 :z 7.129 mi11Jnes ae u.m. 

Año 5 : Ingre!.o ... = lO.Sx0.7473 = 7.847 millones de u.m. 

Egresos = 9.0x0.7473 = 6.726 millone-s ée u.m. 

Años 4 y 5: Total de Ingresos = 8.317+7.847 = 16.164 afilones de u.1&1. 

Total de Egresos = : .129+6. 726 = 13.855 aillones de u.lil. 



Años 6 al 10: Serie· n=5 (6.7*8,9,10' 
Para n=5, í=6% ::r:.> f.a. = 4.212 
Para n=S, i=6i-=> f.s.a. = 0.7473 

Actualización de la serie de 5 años: 

Ingresos = 14.0x4.212=58.968 millones de u.m. 
Egresos = 10.0x4.212=42.120 millones de u.m. 

Actualizaci6n al año cero: 

Ingresos = 58. 968x0. 7473=44 .067 millones de u.m. 

Egresos = 42.120x0. 7473=31.476 millones de u.m. 

Años 11 al 15: Serie: (11,12,.13,14,15) = n = 5 
Para n=S, i=6% => f.a. = 4.212 
Para n=lO i=6% :::::!> f .s.a. = 0.5684 

Actualizaci6n de la serie de 5 años: 

Ingresos = 12.0x4.212 = 50.544 millones de u.IR. 
Egresos = 9.0x4.212 = 37 .908 millones de u.m. 

Actualización al año Cero. 

Ingresos = 50.544x0.5584=28.224 millones de u.e. 
Egresos = 37.908x0.5584=Zl.168 millones de u.11. 

187 
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CUADRO No. 35 

VALORES ACTUALIZADOS TOTALES AL 6 % 
(millones de u.m.) 

AÑOS INGRESOS EGRESOS 
• 

1 al 3 18.711 18. 711 

4 y 5 16.164 13.855 

6 al 10 44.067 31.476 

11 al 15 28.224 21.168 

TOTALES: 107.166 85.210 
•, 

! 
·~ 

¡ 
i 

1 
·1 

.i 

Nota: Los cálculos para 1as tasas de interés del 8 y 10%. se reali ?; 

zan de la misma forma, por lo cual tenernos los siguientes rt :.j 
sultados. ·~ 

CUADRO No. 36 
VALORES ACTUALIZADOS TOTALES A DISTINTAS TASAS DE.LITTRES 

{millones de· u.m.) 
- ~ 

~··"'-· ... \t"'T 
EGRESOS } 

6 107.18 85.21 

8 94.14 74.61 , 

10 81 .. 59 65.85 

Luego, se calculan los costos totales a distintas tasas de interls 
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CUADRO No. 37 
COSTOS .E INGRESOS TOTALES ACTUALIZADOS, y 

RAZON O MODULO INGRESOS -COSTOS 

e lhillones de u.m. ) 

Egresos tot .. Inversión Costos totales Ingresos tot. Raz6n o IQÓdulo 
actualizados fija ini- actualizados. actualizados Ingresos-costos 

cial.. act. 

I J:I :.tJ:I = ( I+IJ:) :tV V = (IV/lll:) 

85.21 16.0 101.21 107.18 L.06 

74.61 16.0 90.61 94.14 1 .. 02 

65.85 16.0 81.85 81.59 -0 •. 99 

Después, se procede a la conversión de los valores actualizados en 
valores equivalentes anuale-s: uniftn1nes,. a través de la utilizaci6,n 
del factor de recuperaci6n del capital (f.r.c.), a distintas tasas 
de i nte·rés. 

· para n=15, 1=6%: f .r.c.=0.10296 se puede ohteRer por medio- de 

para n=lS, i=8%: f .. r.c .. =0.11683 la f6nnu1a o directamente d•e 

para n=15. i=10,; f.r.c.•0.13147 • las tablas financieras. 
J 

CUADRO No. 38 
CONVERSIOlt DE LOS VALO.RES ACTUAllzrmG'S Eff V!ALORES tlflIFORMES 

EQUlY~ENTES ANUALES A OISTI:NTAS TASAS DE INTERES 
( mil lo·nes de u. m. ) 

Costos tot .. Costos eqd.Y;!._ Ingresoc tot. 
f.r.o. actualizados lentes anua- actualizados 

les~ 

I ll III • {IXU~ :tV 

0.10i:296 101.2 10.42 107 .. 2 

0.11683 90.6 10.58 93.l 

0.13147 81.9 10.77 at.6 

:t~ equiv.!_ 
1ei1\t&s anuales 

V• (ZXIV) 

11.0 

10.88 

10.73 

' 
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e) CONCLUSION.ES 

¡ 

De acuerdo a la razdn o m6dulo se puede determinar que el proyes.J 

to sólo es.posible realizarlo a tasas de pfnrotyeercést
0

detrl· ab6ayJ·a8r.fa%.c0-.·.n-.~~_,.· ya que a una tas.a de interés del 10%. el ) 
·-~ 

p~rdidas porque los ingresos no atcanzarfan a cubrir los costos .: 
. ,~~ 

totales. '.I 

Lo mismo ocurre tomando en cuenta el resul tad·o de 1 ngresos ·t 
j 

equivalentes anuales menos egresos equivalentes anuales, a una ·~; 

tasa de interés del 10%, los fngresos tampoco alcanzan a cubrir 
; 

a los egresos* por lo tanto,. a dicha tasa de interés no se debre 

llevar a cabo el proyecto. 

9. 2. As ign.act6n de val ores 

9.2. l. Pr·ecios de mercada y costos sociales 

El precio de mercado serfa representativo d-el valor real de 

los bienes y servicios si funcionaran libremente las leyes·de 
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la oferta y la demanda en condiciones de competencia perfec­

ta, ocupación plena de todos los recursos y completa -

movilidad de los factores. Si por interferencias, tra-­

bas o reglamentactones de cualquier orden no se cumplen 

estas condtctones, el sfstema de precios estarS defor­

mado: no corresponder6 a aquella situación ideal de -­

equiltbrto y no ser4 representativo del valor de los 

factores desde el punto de vista de la comunidad en 

conjunto. De ahf que se constdere necesario corregir 

los prectos de mercado para obtener lo que se ha -­

llamado el costo soctal de los factores. 

Las mo•tftcaciones fundamentales que se ha propuesto ha-­

cer a 1 os prec.fos de mercado, se podrfan agrupar e-n dos 9r-aiH:les 

tipos que no se axcluyen entre· sf. Unas consisten en eliminar 

<k! dtch:os pre:ctos, 1 as influencias de impuestos y subsidios, y 

las otr~s, en, e11~plear los 11am,ados tteostos de- op,ortunidad'i. Se 

entiende por costo de oportunidad de un recurso requerido por 

un proyecto, el valor iaputabie a este recurso de lo que se de­

jarta de producir en otras actividades en la que se le podrfa 

uttl tzar y de la que se le sustrarfa para e,mplearlo en el pro-­

yecto !l. 
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9.2.2. Eliminación de impuestos y subsidios 

9.2.2.1. Los casos obvios 

La eliminación de la influencia de impuestos y subsidios -

en los precios, se propone reflejar el valor de los bienes y -­

servicios al costo de los factores. Asf por ejemplo, los mayo­

res o menores derechos de aduana o impuestos sobre la venta que 

gravan a un producto, alteran su precio de venta, con independea~ 

cia del esfuerzo productivo que demandan 51. 

La correcci6n no es dificil cuando se limita a considerar 

las influencias directas de dicbos tributos. Por ejemplo, si -

hay un impuesto a la venta de X unidades monetarias por unidad 

vendida, es fácil restarlas del precio del mercado y obtener -­

por diferencia, el valor monetario asignado a dicha unidad. Tam 

bién será sen~illo eliminar el efécto de impuestos como los de­

rechos de aduana. Pero en esta correcci5n de los precios de 

mercado~ es dificil considerar los efectos indirectos de los 

distintos impuestos. Un ejemplo del efecto indirecto de un tri 

buto sobre el precio de un bien o servicio es el que el impues­

to sobre la mantequilla ejerce sobre el precio de venta de la -

margarina 61. Igual cosa acur:re con los subsidios. Es muy sen. 

cillo corregir en la debida magnitud el precio subvencionado de 

un determinado producto siempre que el subsidio sea directo, P.! 

ro es casi imposible hacer la correcci6n si el subsidio es con­

secuencia directa de otras aedidas, co•o ocurre cuando se obti_! 

ne una materia prima barata po·rque el tra:nsporte está subvencionado. 



9.2.2.2. Tipos de C&lbio 

Al estudiar un proyecto se requiere convertir a moneda na­

cional ingresos recibidos o gastos efectuados en divisas, lo que 

supone la aplicaci6n de determinado tipo de cambio. 
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Si para la conversión se utiliza el tipo de cambio efecti­

vamente aplicado en cada transacci6n, no siempre se obtiene una 

valorización que refleje el verdadero costo de los bienes o ser­

vicios respectivos. A veces los gobiernos fijan un tipo de cam-­

bio muy sobrevaluado para evitar que suba el precio de una merca­

dería importada, para captar parte de las utilidades obtenidas 

con la e.xportación de determinad.os bienes o para ambas cosas a -

la vez« A la inversa. se pueden fij.ar tipos de cambio subv.alua--

. dos a fin de desalentar la im,portadón de algunos bienes e para -

esti•ular exportaciones marginales. Con objeto de eliminar la -­

;nflue,ncia de esos tributos y subsidios sobr~ los có!!putos de 

evaluación, habría que encontrar cuál es el verdadero tipo de 

cambio, es decir; aquel respecto al cual se mediría la sobreva-­

luación o subvaluación de los distintos tipos que rige-n en el -­

mercado. 

Se ha buscado una solución utilizando el llamado tioo de -

''ca•bio de oaddad". calculado c.on ~ilse en •a .. eorfa del ooder 

adautsitivo de las monedas. El ;~d·~e de oodeP adqu1sit1vo de 
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las monedas. El índice de poder adquisitivo de una mon~da 

en su propio país, es el valor reci'proco del 1ndice de pr-ecios:i 
,\ 

a mayores niveles de precios, menor poder adquisitivo. La te~ 

ría de la paridad del poder adquisitivo de la moneda consiste, 

en suponer que, a igualdad de "otros factores"• la varia·--­

ci6n relativa del tipo de cambio entre dos monedas, ser~ pro--. 

porcional a la variación relativa de sus poderes adquisitivos .~ 
',. 

en sus respectivos paises l/. Si se considera, por ejem·pl·o·, '.,,( 

el caso del pai& A, cuya moneda es el peso, y el ~afs B,·cuy~~~ 

moneda es el d6lar, la relaci6n "pesos por d61ar", ·en u~ 

mento dado, estarfa dada por la expresi6n: 

Tipo de 

dólar 

= poder adquisitivo del dóla~ 

poder adquisitivo dél peso · 

• i 

' ') J 
~ 

~ • , ~I l , ~ 

Si la relación fuera dos, querría decirse que el ·tf:6éler'I!~ 

adquisitivo del d61ar es el doble que el poder adquisitivo del' 

peso, esto es, que un dólar o dos pesos comprarán eR A 

o en B, la misma cantidad y calidad de bienes o servicios • 

. ' 
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PROBLEMA No. 5: Cálculo del tipo de cambio de paridad. 

a) METODO: Tomando como peri'odo-base el añp 1937, se hará igual a 100, 
tanto el índice interno de precios de A y B como el índice del co­
ciente de precios, o lo que es lo misma, de los poderes adquisitivos 
en dicho año. Se multiplicará el tipo de cambio del período-base, 
supuesto de equilibrio, por el cociente del indice de precios, con 
relaci6n también al período-base. 

b) DATOS: 

Tipo de cambio vigente en el año base (1937) = 85 pesos por dólar 
Tipo de cambio oficial supuesto para 1954 = 215 pesos por dólar 
Indice de precios interno del país A para 1937= lOO; para 1954=322.5 
Indice de precios interno del país B para 1937= 100; para 1954=112.5 
Relaci6n entre los poderes adquisitivos: para 1937 era de 85 de A a 
1 de B • 

e) SOLUCION: 

J?odér adqUisitivo Tipo de cambio ~ndioe de precios de A del año basq( 1937~· . 
de A para 1954 • vigente del año Indice de precios de B del. año en estudio' 

base (1937) ' ( 1954 

Poder adquisitivo = 85 (100 ·}\ = S5x100 = 8500 = 75 55 de A para 1954 \112.5 112.5 112.5 .~~ 

Poder adquisitivo _ Tipo de cambio (Indice de precios de B del año base(l937)~ 
de B para 1954 - de B del año Indice de precios de A del año en estudio 

base (1937) • (1954) 



Poder adquisitivo,. 1 (100 )= 100 = 0 31 de B para 1954 322.5 322.5 · 

Relación entre los poderes = Poder adquisitivo de A para 1954 
adquisitivos en 1954 Poder adquisitivo de B para 1954 

También la relación 
para 1954 = 7~:;~ = 243. 7 

. . . Indice de precios de A ( oo) Ind1ce del coc1ente de prec1os = Indice de precios de B 1 · 

I.C.P. (1937) = i: (100) = 100 

e P (-195-• 322~5 t1nn\ 2~c 7 ~ • • • 4} = 112.5 \.LUU/ : =·• 

Tipo de cambio de paridad {1954) = Nueva relaci6n entre los poderes 
adquisitivos para 1954. 

Tipo de cambio de paridad (1954) = 243.7 

1 "" ·~ 
El tipo de cambio de paridad _ Indice de precios de A en 1954(Ti.po de. caJl¡' 
para 1954, también - Indice de precios de B en 19fi4 bio vigente: 

del año ba­
se 1937. 
• 1 
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) 322.5 T.C.P. (1954 = lll.S (85) = 243.7 

Con los resultados obtenidos de los cálculos anteriores, se procede a -­

construir el siguiente cuadro: 

CUADRO No. 39 

RESULTADOS DEL CALCULO DE CAMBIO DE PARIDAD 

{ 1937 = 100 ) 

CONCEPTO 

1) Indice de precios en el pafs A (peso) 

Z) Indtce de precios interno en el pafs B {dólar) 

3) Poder adquisitivo de A 

4) Poder adquisftivo de B 

5) Indtce de cociente de precios A/B {100) 

6) Tipo de cambio vigente oficial 

7) Tipo de cambfo de paridad real 

!I Tipo de catilio ftjado por decisi6n gubernamental. 

!Y El valor 243.7 es el producto 285~7 x 85. 

1937 1954 

100 322.5, 

100 112.5 

85 75.56 

1 0.31 

100 286.1 

85 215.fi!/ 

85 .,A'l ,bt e.ar.,,-,.,.-

,,, ., 
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d) 

9.2.3 

CONCLUSION: 

En el año d<' 1937. supuestamente se tiene igual a l(lO, 

tanto 1os indices de precios internos de A y B, as'f co­

mo. el fndic(• del cocient.e de precios. o sea. de ·1os po­

deres adqui~itivos en este afio. 

Para 1954, debido a un ·cambio desproporcional en l.os f.!!. 

dices internos de precios; varia el índice del coci~te ·· 

de precios, que multiplicado por el tipo de cambio del ...¡ ,, 
:.1 

período-base• supuesto d.e equ'f 1 i bri o, nos da el tipo de ·:;: 
:··.ti 

cambio de pa ri da.d para este año. resultando ser supe--- ., 
' rior al tipo de cambio fijado .. 

Lo anterior indica que se. est§ utilizando oficialmente, . 

un tipo de cambio subvaluado. La razón puede ser para 

desalentar la importa.ci6n de algunos bienes o para estj_ 

mular exportaciones marginales. 

El costo de oportunidad 

8 ¡roblema que los economistas plantean. es et del uso -­

alternativo de los recursos y el de su desplaza•iento desde -

niveles de menor productividad hacta otros de 11ayor producti ... 

vi dad para abordarlo~ emplean el ya definido concepto del .. 

costo ~e oportuntdad. 
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La mano de. obra 

se desea, por ejemplo, construir una carre .. -

hay mano de obr~ desocupada. por lo que el 

de esos trabajadores no imp-1 ica 1 a disminución 

produc.cttJn en .otro sector de la economfa, el 

que h~brta que pagar por la mano de obra em. 

en 1 a ~arretera,. no representarS un costo so-

cial. Un caso menos evidente, pero de igual natura--­

leza~ serta el de una nueva fábrica para la que se 

esttaa una alta productividad por hombre, pero que 

empleará mano de obra qHe antes se ocupaba en la 

agrtcultura con muy baja productividad. Los salarios 

que han de pagarse de esa mano d.e obra al va 1 or .. -

de la prod~cc16n fabrfl~ pero el sacrificio que fue 

necesarto para destinar esa mano de obra de la in­

dustrta. estuve representado por el retiro de mano -­

de obra de la producci6n agrfcola y puede conside--­

rarse como equtvalente ~1 salario que se pagaba a 

esa mano de obra en dfcha actividad. Este último 

salario serfa el costo de oportunidad de la mano 

de obra, antes agrfcola y hoy industrial. 
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En los pa'\ses insuficientemente desarrollados,, el precio -

de mercado será siempre superior al costo social de 1a mano de 

obra. 

Conviene tener presente las limitaciones prácticas que su­

pone la aplicación del concepto y por lo tanto, no intentar re­

finaaientos injustificados en la modificaci6n de 1os precios de 

mercado. Algunos elementos de juicio podrian ser: 

i) Considerar la diferencia entre los costos de instalaci6n -

y los de producción .. Conocidos la localización del pro--­

yecto, las condiciones en cuanto a acupaci6n y el tiemp,o -

que requiere el montaje, será comparativamente más fácil -

hacer estiaaciones sabre el coste social de 1a mano de --­

obra empleada en la instalaci6n~ 

ii) Las diferencias más fuertes entre costo social y precio de 

mercado se registrarán para los obreros no calificados y -

para los empleados n·o profesionales. 

iii) En términos generales. la modificaci6n del costo de mercad.o 

de la mano de obra. será tanto 11ás justificada e importante 

cuanto mayores sean las diferencias sectoriales <le producti 

vidad de la mano de obra y más arraigadas las condiciones -

estructurales que originan la desocupación franca o disfra 

zada. 
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iv) A falta de antecedentes más concretos, se puede adoptar == 

un cierto JX>l'Ctent9 del precio de mercado,, basándose en 1 os 

elementos de juicio disponibles, y aplicarlo a toda lama­

no de obra en todos los proyectos que se comparan, sin 

considerar diferencias t~cnicas o lacacionales. Despuªs -

se pueden variar estos porcientos a fin de observar el --­

efecto de e~tas variaciones sobre el orden de prelación fi 

nal de los proyectos. 

9.2.3.2. El capital 

El pr:ob lema puede plantearse también co.n relación a 1 pre-­

cio del capital, es decir, a las tasas de interés, ya que éstas 

se fijan generalmente mediante reglamentaciones especiales. 

da la escasez de capitales en los paises poco desarrollados,, 

es muy probable que en un gran número de casos el cesto real 

por el uso de capitales exceda el costo máximo que autorizan 

la ley u otras disposiciones legales. 

Da -

Del mismo modo que el exceso de oferta sobre la demanda -­

del factor trabajo conduce a un costo social de la mano de obra 

•is abajo que el de mercado, la escasez relativa de capitales -

se traducirl en una tasa de inter~s ais elevada que la de mer­

cado. 

9.2.3.3. Los recu~sos naturales 
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El razonamiento se puede extender a otros factores, como -

la tierra. El costo de oportunidad o reemplazo ~el uso de la -

tierra en un proyecto agrícola seria 1a pérdida de producción -

imputable a esa tierra y que tendr'a lugar a consecuencia de -­

sustraerla del uso en que antes se encontraba. Esta afirmación 

no es tan sencilla como parece. Si una extenst6n de tierra --­

agrícola es transferida del cultivo de cereales, por ejemplo, -

al de frutales, no por eso habrá de disminuir necesariamente la 

producci6n de cereales. 

Puede ocurrir que ese cultivo se extienda a tierras que te 

nían antes usos menos nobles, como la ganaderfa extensiva. 

Asi, el costo de oportunidad del proyecto para producir 

fruta, no sería la renta que corresponder1a al factor tierra en 

la producci6n de cereales, sin~ la que obtenfa cuando se desti­

naba a la producci6n ganadera. 

9.2.3.4. Los precios de equilibrio 

El problema de la valoración y las prioridades es plantea­

do por el profesor Ho11is B. Chenery en los siguientes t3rminos; 
11 Se puede demostrar que: lus cálcula:s de rentabilidad de los hom 

bres de negocios llevarán a decisiones de inversion que son ta![ 

bién óptimas desde el punto de vista social. siempre que: i) C.Q. 

rno primera condición, el sistema económico est& en equilibrio ; 

i 
,¡ 
· .. i 



ii) las economtas de producci6n en gran escala no sean signifi­

cativas; i1i) los cambios en la producción en un sector sean d~ 

bidamente previstos por los inversionistas en otrQ sector. 

"Debido. justamente a que alguna de esta~ condiciones o t! 

das e 11 as no se satí sfacen en las econom1as poco desarrolladas, 

se precisa alguna correcci6n a los cálculos de utilidades que -

realizan los hombres de negocios. Sin embargos para compren--­

tler la naturaleza de los diversos criterios de evaluación es -­

útil comenzar por una explicación acerca de la función que cum­

plen los precios en un sistema de equilibrio competitivo • 

"Si en el caso de una ecoao11ía dada se cumplen las condi-­

ciones de equilibrio, las fuerzas del mercado actuarán de modo 

que los precios de los bienes sean iguales al costo marginal de 

los materiales. mano de obra, capital y otros insumos necesa---, 

rios para producirlos.. A su vez, les precios de la mano de ---

obra, del capital y de las diYisas serán iguales a su respecti-. 
vo costo de oportunidad, definid·o este último, como 1 a cuantía 

en que se reduciría la producción en la econontfa total si la 

disponibilidad de dicbos insu.os disminuyera en una unidad. En 

consecuencia. los precios de la mano de obra, del capital y de 

las divisas son aquéllos que igualar~n la demanda y oferta de -

estos factores. Si la econoata está en expansión y hay perfec­

ta previsión, los precios ta•bién reflejarán la futura demanda -

y oferta, de modo que el equilibrio se mantendrá a lo largo del 
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tiempo. 

11 De cumplirse estas condiciones ideales. no habría difere.!!. 

cia entre aplicar los criterios de inversión basados en la p~o­

ductividad de todos los factores empleados. Para computar los 

diversos criterios parciales. hay que deducir de1 valor total -

de la producción el costo de los insumos (materiales nacionales, 

mano de obra, importaciones, etc.) Y atribuir la diferencia -­

así obtenida al empleo de 1 os demá.s insumos (en un determinado 

uso). 

"Para ilustrar la manera de proceder, se da un ejemplo hi­

potético en que se computan cuatro cocientes posibles de produf. 

tividad parcial (V~ase el Cuadro No. 40 en la p~gina siguiente}. 

11 En este ejemplo, ambos proyectos tienen una producci6n -­

que vale 100. En el proyecto A, el costo total de los insumos 

es 105. si se toma como costo del capital su prod~ctividad mar~ 

gínal en otros usos. que sería su precio de equilibrio (0.25}. 

En el proyecto B, el valor de los insumos, tomando otr~ vez el 

precio de equi 1i bri o del ca pita 1, es exacta·mente igua 1 al .va 1 or 

de la producción. 

11 Los proyectos A y B del ejemplo, se pueden comparar ya sea 

a trivés de las utilidades totales (-5 en el A y cero en el 8}, 

o 11e11i ante a.1 guno de 1 os cuatro cocientes de productividad que 
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~l cuadro muestra. En cualquiera de estos cinco tipos de medi­

::ión, el proyecto B resulta preferible al A. 

CUADRO No. 40 
DIVERSOS CRITERIOS DE INVERSION CON PRECIOS 

DE EQUILIBRIO 

= ('GftlJlnllos • ! ~ 1 •• 
~ ... (;;~) . ~ .... ;. 
Jliiirl9 • abn: . .~ 
. o ll6ina'O de •iiWes .. ,.. ~ 

. ii) aMD (• u e/•} • ... ~ • . . .... 
~·· '$ 
• .i1) ~ ... idades •.• ¡.; 

lé') COltO (a 0.15 t'/•) • • • 
~- th. ,., ..... , • • • •.• 

··--~la~·· 11til~ • .: ••••• · •• ~;· 

,,_¡lldiWIM,,. a • : 

'' ' .,. JIOO 

L·. . 
• !<" 

. : . '100-
·. · .. , 

'. - IOJ 
• IC!O 

.,· ,__, 

no 
50 

100 
100 

o· 

a) j,,., 1oe-(,U+s+as)~ .. · aoo-(Jc+6+,o) 
..... so.17' = o.ao 

109 . ''° 
· : ... c,,+s+40) · : ·100-<sc+cs+,o) 

~) Qipltial • w 0.10:· · :s o.a' 
. • 100 . ... • lllO 

._ ... J;C¡a 
... , .... f 

F .. . 
id •• 

4),.,. . ..... -· 
.. 100-us+si :.. ~. ·. •~h•+ói 
----.• 0.91 . .: .... 

ot0+•' se+ so· 
l'!IO -=t• 

. 100 

E1 mayor eosto total de los insumos en A se traduce en una 

menor productividad de uno o los demás insumos cuando la valori 

zaci6n se hace a precios de equilibrio. k 

9.2.4. L{mites prScticos de la evaluaci6n social 
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El problema de la evaluación social se podría resumir esque­

máticamente como sigue: 

a) Surge porque los factores se pueden computar tanto a precios 

de mercado como a precios llamados sociales; la valoraci6n a pre­

cios de mercado serS en todo ·caso necesaria. 

b) 
¡ 

Para los efectos pr~cticos de los c6mputos de va1orizaci6n - j 

social en un proyecto, basta por lo general considerar la inciden. ·1 

cia de los siguientes factores: i) tipos de cambio; ii)impuestos ·t·· .. 

1

· 

indirectos y tarifas aduaneras; i i i) subsidios especia:1 es y tran_! 

ferenci as; i v) costo de oportunjdad de 1 a mano- de abt'a. y del ca pi 

tal y, en casos calificados, de los recursos na~~rales~ 
' .. 

e) Los rubros específicos cuyos precios de mercado ej;tarán mas 
. . 

frecuentemente sujetos a modificación, son los· siguientes: i l mª_;. 
;;: 

quinarias y equipos im~ortados~ para los cuales ·habrá; que consi-¡ 

derar los tipos de cambio'y lo~ derechos aduaneros; \i} rubros.t 
•."' 

. ~ 

afectados significativamente pop tributaciones i~aiiectas como--; 
~ 

seria el caso del impuesto a las ventas que · lJrafa 
it" "·· 

el ce-- ~ .. 
mento, el hierro u otros 1tateria·1 es utilizados en la insta- ·~ 
1ación del proyecto; iii) mano de obra; iv) factores de -1 
producción, especialmente recursos naturaf es, que utiliza-.-

·.~ 
se 1 

J 
~ 

rin en el proyecto, pero que carecerlan 

( por ejemplo, arenas, piedras, bosques 

de uso altern~tivo - 1 
. '. ·~~ 

naturales, sustan- : 

ci as minerales que no hayan exigido trabajos especiales --
\ 

de prospecc1ón o reconocimiento, aguas, etc.) 



9.2.5. Cálculos de evaluaci6" social en un caso hipot~tico. 

PROBLEMA No. 6: Evaluaci6n social y a precios de mercado de una in­
versión hipotética. 

a) SUPUESTOS: 

1) Proyeeto para una industria manufacturera 
2) Vida media Otil de la inversión = 20 años 
3) Se utilizan unidades monetarias no especifica.das 
4) Tipos de cambio utilizados: 

4.1. Tipo de cambio real social determinado me­
diante un su·puesto cómputo de paridad ••••• 

4.2: Para importaci6n de equipo {tipo oficial 
subsidiado) • • • . . • .. • • • • .•••• 

4.3. Para pago de servicios téalicos extranje­
ros (oficial} • . . • . • • . . • . . ••• 

4 .. 4. Para importaci6n de materias primas {ofi-
cia 1 subsidiado) ............. . 

300 u.m.fd61. 

200 u.m./d6l. 

500 u .. m./&11. 

100 u.11./d61. 
5) Los derechos de aduana no se consideran en la valoración social. 
6) la eliminación de impuestos en ia venta del~ ~uipos nai;iona .. 

les disminuye la inversi6n valora.da en tén11ioos sociales. Lo 
mismo sucede con los materiales diversos. 

b) DATOS: 



CUADRO No. 4-.l 

CUANTIA DE LA INVERSION A PRECIOS DE MERCADO Y A COSTO SOCIAL 

e o N e E p T o Costo Tipo de cambio Costo en mi 11. 
(u .m./dól} u.m. en 

dólares Oficial de pari- de mercado Social 
dad A B 

I II II I IV=(IxII) V={IxIII) 

Equipo importado e. r .~ . 100000 200 300 20.0 30.0 

Aduana 5. o -

Equipos Nacionales 10.0ª 9~5ª 

Materiales diversos para 10.0b 18.0b 
Instalaciones v edificios 
Mano de obra no calif'fcada, 
previamente desocupada 10. o 5.0 

MaRo de obra calificada 3.0 3.0 

Servicio técnico extranj<H"G 20000 . 500 300 10.0 6.0 

' .Adainistración supervisión y 5.0 5.0 
; 

T O T A L 83.5 76.5 

J!I Se supone qae hay impuestos de 5 por ciento sobre la venta de equipos.(Cifras redondeadas). 

! 

N 
o 
Q) 

-~- --,-
Di fe-
rencia 

(A - B) 

VI=(IV-V) 

-10~0 

5.0 

0.6 

2.0 

5.0 

4.0 
··-

6.5 

!f Se supone que la factumcifü1 de estos materiales está §:ravada en un 10 ~r. ciento p<>1r el impuesto a l"as 
c.uei1tas {cifras redondeadas},. 

. , 
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BALANCE DE INGRESOS Y EGRESOS: 

Supuestos: 

1) No se consideran depreciación e intereses 
2) El costo de oportunidad de la mano de obra sería igual al de me.r. 

cado. 
3} Los egresos anuales valorados a costo social son mayores debido 

al subsidio por tipo de cambio en la importación de materia pri­
ma. Los pagos por derechos aduaneros y otros impuestos no alean 
za·n a compensar este fuerte subsidio. -

4) La empresa está favorecida por los tipos de cambio para la expo!. 
taci6n. 

5} Se exporta algo menos del 14% 



CUADRO No. 42 

EGRESOS ANUALES EN EL FUNCIONA."1IEfffO DE LA INDUSTRIA SIN DEPRECIACION 

Tipos de cam. 
bio. Costos en mil l • 
u.m./dó1ar u.m. 

e o N e E p T o de · Diferen 
Ofi- pari de Merca Social cia 

Dólares cial clad do {A} - (B) {A .. B) 

I II III IV=(IxII} V=(IxIII) VI=( IV-V) 

1) Materias primass materi.! 
les varios, combustibles 60000 100 300 6.0 18.0 -12 
y repuestos impor. 

2) Derecho de aduana · 1 1 

3) Materias primas, materi-ª. 
les varios, combustibles 3-0.0 28.0 . 2 
y repuestos nac. 

4) Sueldos y jornales 18.0 18.0 

5) Impuestos, bienes rafees, 4.0 3.0 1 seguros y varios 

T o T A L 59.0 67~0 -8 
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CUADRO No. ~4!1 

I N G R E S O S ANUALES 

Tipos de cam¡ Monto Ingresos en mill. de 
bio(u.m/dólT dólares u.m. 

e o N e E p T o de 
par1 Segan el SegOn el 

Oficial dad Mercado Valor Social 

I II UI IV=(IxIII) V=(IIxIII} 

I) Exportaciones 400 300 20000 8.0 6.0 

U) Ventas en el 60.0 60.0 Mercado local 

TO T'A L 68.0 66.0 

CUADRO No. 4!1-

RESUMEN DE INGRESOS Y EGRESOS ANUALES, EXCLUIDOS DEPRECIACION E INTERESES 
( mi 11 • u .m. ) 

e o N e E p T o Tipo de -valoración 

De mercado Social 

I) Ingresos 68.0 66.0 

II) Egresos 59.0 . 67.0 

III) Egre;So neto anua 1 {I-II) 9.0 -1.0 

Actualizaci6n a 1a fecha inicial: 

Objetivo: conocer las pérdidas que el proyecto irrogaría se9ún la 
valoraci6n social. 



Datos para la actual izaci6n: 

1) Actualización de los valores para una serie de 20 afias 
2} Tasa de interés convencional del 6 % 
3) Fact.or de actualizacic5n de la serie = 11.47* 

*f.a. = (l+i)n-1 = (l+.06)20_¡ = 11.47 
i(l+i)n .06(1+.06)20 

CUADRO No. 45 
ACTUALIZACION DE LAS CIFRAS AL 6% DE INTERES (mill. u.m.) 

J 
1 
l 

1 
j 
·I 
i 
l 

1 

! 
J 

i 
1 

-------------------------------------:,) 
Valoración Valoraci·ón 'f.: 
de Mercado Social ·~ 

e o N e E p T o 

I) Valor actualizado de los costos anuales: 
f.a.x egresos=l1.47x59.0; 11.47x67 .O 

II) Inversión fija 

11:) Total de costos (I+II) 

COffCLUSION: 

676.5 768.5 

83.0 76.5 

759.5 845.0 

. 
780.0 757.0 

' +20.5 -88.0 

Con el 6 % de interés, el proyecto dejaría una pérdida social de 88 J 

millones de u.m •• mientras que a precios de mercado tendrfa una uti­
lidad total de 20.5 millones de u.m. 
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Variante en 1 a actua 1 izaci ón: .. 

Objetivo: disminuir los costos sociales de funcionamiento. 

Variantes: 

1) Tasa de interés del 10% 
2} Costo social de la mano de obra durante la vida útil del proyecto 

estimada en 80% del mercado. 
3) Costo de funcionamiento totales: de mercado = 59.0; social = 

63.4 mill. u.m. 
4) Vida útil = 20 años 

5) factor de actualización = 8.51* 

*f.a. = {l+i)"~1 = {l+.10)20_¡ = 8.51 
i(l+i)" .10(1+.10}2º 

CUADRO No. 4& 
BALANCE FINAL PARA EL PROYECTO CON COSTOS SOCIALES DE MANO DE 
OBRA IGUALES AL ~ DEL PRECIO DE MERCADfr Y COtC ACTUALIZACIOH 
EMPLEANDO UNA TASA DEL 10 % 

Valoración Valoración Total 
~nual actualizada 
-· ~ . . f .a. e o N e E p T o 

de Social (n=20.i=10) de Social Mercado Mercado . . I n rn IV=(IxIII} V=(IIxIII) 

I) Costo de funcionamiento 59 .. 0 67.0 8.51 50.2.0 540.0 

II) lnversió·n inicial fija . 83.0 76.S 

!!!) Total de costos (I+II) 585.0 6160'5 

IV) Ingresos 68.0 66.0 8.51 579.0 562.0 

V) Pérdidas(-) o ganancias(+) +9.0 +2.6 
e anuales {IV-III) 

VI) Pérdidas{-) o ganancias{+) 
actualizadas (IV-III) -6.0 -54.S 



CONCLUS ION: 

No obstante, de ser más bajos los costos sociales de funcionamiento 
que en la actualización anterior, con i=l0%, los ingresos totales 
no alcanzan a cubrir los costos totales; por tanto, no se debe rea­
lizar el proyecto a esta tasa de interés. 

9.3. Efectos indirectos 

9.3.1. El planteamiento pragmático 

Cada proyecto establece una cadena de reacciones que, , 

aunque vaya perdiendo intensidad, tendrá siempre efectos -
' 

cuantitativos de amplio radio de acci6n. La medici6n de los· 

efi·ctas.. ~ indirectos del proyecto puede plantear problemas -

especialmente diffciles, pues éste influye en dlttma insta11.· 

cia, aunque sea en una forma relativamente leve. sobre todaj 

la estructura económica. 

Lo práctico en consecuencia, es suponer que no se con-

tará con tai posibilidad de mt:dfr los efectos indirectos~ 

La alternativa estS en rPalizar algún tipo de estima­

ciones aproximadas, Gue aún ne ~iendo perfectas ni refleja~ 

de ~odas 1as cor.secuencias indirectas de la ejecuci6n de un 

pr•yecto seanJ por lo menos, mejores que las que se obtie--

~ 
] 

·i 



nen de considerar s61o los efectos directos. Como regla 

general. se procurar& dar algunos pasos "hacia atr~s" o 

"hacia el origen" y "hacia adelante" o "hacia el desti-­

no" del proyecto, buscando los efectos correspondientes 

al crtterio de evaluaci6n que se est~ aplicando. 

Un tipo especial de efectos indirectos, resulta de -

la incidencia que la nueva unidad productora tendrá en la 

cuantfa y distribucidn del ingreso nacional. En efecto, 

la cadena de transacciones que el proyecto provoca, se -­

traductrl en cierta aportaci6n total al ingreso nacional 

y en determinada forma de distribuci6n de ese aporte §_/ 

Estos efectos sobre el ingreso, pueden incidir, a su vez 

en aspectos ta 1. es como 1 a formaci6n de ahorros, i a cuan­

tfa de las importacfanes o la cuantía de los ingresos fi§.. 

cales obtenidos por t-ributaci6n. En forma similar, si -­

algunos proyectos del sector pGhl ico requieren subsidios. 

para su funcionamiento, introducir~n modificaciones en el 

circuito de la corriente nacional de ingreso~ lo que tam-

bién puede afectar a la formaci6n de ahorros o a la pro-­

pensi6n a importar. 

A este tipo de efectos indirectos dESl proyecto, se • 



les ha llamado también efectos o consecuencias secunda--­

rias ~1 . Su medici-On es muy diffcil y s61o es posible h!, 

cer sobre ellos "estimaciones ilustradas~. 

J 
1 

1 
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PIES DE PAGINA·DEL CAPITULO 9 .. 

LI 

?:_/ 

LI 

LI 

Se presenta aquí una explicación sucinta de1 tema enfocado 
desde e1 punto de vista de los cálculos necesarios para la 
evaluaci6n de proyectos. Para un estudio •is detallado, -
puede consultarse. por ejemplo, Eugene L. 6'1fant, PriraC"i--­
ples of Engineering Economyt t\ew; York, The Ronald Press -­
Company, 1950. Viase tambiin, Clarence E. Bullinger, En-­
gineering Economic Analysis, New York, Me Sraw-Hill Book -
Company, 1950. 

Se expresa en tanto por uno y no en tanto por ciento. 
la tasa es por ejemplo 6 por ciento, i valdrl 0.06. 

Si 

V~ase el comentario sobre capital propio y cr~ditos a lar­
go plazo e·n la Parte A, Capftulo 1;~ subcapítulo 7.2> in­
ciso 7.Z.3. 

En un estudio reciente del .Profesor Tinbergen, se propone 
la util izació·n de los "precios de cuenta., s que ser1an 1os 
"instrumentos ticnicos para asegurar el. pleno uso de los -
factores escasos de producción disponibles". Estos pre--­
cios representan el valor intrfnsico de los factores y con 
ellos, u1a oferta es justamente suficiente para satisfacer 
la demanda". El profesor Tinbergen agreg,a que "los precios 
de cuenta representan el valor del prodll'cto marginal que se 
obtiene con su ayuda, ya que los proyectos que no ri-mien un 
excedente sobre el costo de los factores empleados (a los 
precios de cuenta), estarán en el margen entre la acepta-­
ción y el rechazan (Jan Tinbergen, The Design of Develop--­
ment, informe para el Banco Internacional de Re.construcción 
y fomento, Washi11gton¡ 7 de febrero de 195·6. Sobre este mi~ 
mo asunto v¡ase tambiln más adelante, el planteamiento del 
profesor Chenery~ 

Esta cot"rección a los precios de mercado para fines de eva­
luación, no implica desconocer que la co•unidad debe pagar 
los impuestos para financiar servicios gubernamentales. Lo 
que f)retende es que el juicio compa,.rativo entre proyectos -
no se vea afectado por 1 a fo na.a como se reparte 1 a carga -­
tributa~ia. AsiTpor ejemplo~ variando la cuantta de los fm 
puestos sobre la venta y la lista de los bienes o servicios 
en los cuales inciden. se podrá alterar la productividad -­
aparente de los proyectos que emplean tales bienes o servi­
cios, alterando su posición relativa en la escala de prela­
ciones, sin que en realidad haya habido cambios en la pro-­
ductividad. 
Consideraciones similares se pueden hacer sobre los subsi-­
dios en cuanto ~impuestos negativos~. 
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Mientras mis alto sea el impuesto. m!s alto serS tambi~n el 
precio de la margarina. 5; se toma como reoresentativo del 
precio de la mantequilla el valor que resu1~a de restarle -
e1 impuesto al precio de mercado, se subestima el valor que 
le asigna el consumidor. Si se eliminara eT impuesto, en -
realidad el precio seria mis alto que esa diferencia, pues 
volver1an a consumir mantequilla los que se desviaron al -­
mercado de la margarina por efecto del impuesto. 

Los ••·otros factoresº se relacionan con 1 a oferta y 1 a deman 
da de moneda extranjera y entre ellos se pueden citar, por­
ejemplo, la propensi6n a importar, el nivel de ingresos y -
los aportes de capital extranjero en cualquiera de sus for­
mas •. 

La aportaci6n puede ser nula si el proyecto se traduce s6-
1o en la ocupaci6n de recursos que de todas maneras est&n 
empleados. 

Tinbergen, op. ci~. 



CAPITULO) ID. CRITERIOS RELATIVOS A LA. PRODUCTIVIDAD DE UN SOLO 

RECURSO 

10.1. Criterios del empresario privado 

10.1.1. La rentabilidad 

10.1.1.1. El concepto 

El criterio básico de la evaluaci6n para el empresario pri­

vado es,pues, obtener el 11.áximo de utilidades por unidad de cap! 

ta.1 empleado en el proyecto 11. A esta relación se llama renta­

bilidad del proyecto y se suele expresar como el porcentaje que 

representan las utilidades anuales res.pecto al capital empleado 

para obtenerlas. 

10.1.1. 2. La medición 

Aunque el concepto de rentabilidad es claro, la medici6n de 

su coeficiente se presta a ambigfiedades derivadas de la dis--

tinta manera d~ definir el capital y las utilidades. Ast~ en -­

cuanto a capital puede distinguirse" por una p~rtej entre capi 

tal fijo y circulante y, 

ditGs de diverso tipo 21. 

por otra. entre capital propio y cri-

En cuanto a utilidades, también 

se ha explicado que el cSlculo dar! resultados distintos 

según como se consideren la depreciaci6n e intereses 31. 



PROBLEMA No. 7: Medici6n de la rentabilidad de un proyecto para 
el empresario privado •. 

a) FORMULAS: 

_ Rentabilidad = Utilidades netas anuales 
capital empleado 

'1 

_ Ingr.esos-(costos anuales + Deprei 
- ~~tal~~~~ 1 

- Depreciación: 

1) L ·ne 1 = Valor de la inversió~ fi ·a inicial 
1 ª vida ti anos 

u.m. 

2) Factor del fondo de amortización x Inversi6n fija inicial = anualidaod 

3) F.F.A. = 1 n ; donde: 
(l+i) -1 

F.F.A. = Factor del Fondo de amortiz. 
i = Tasa de interés 
n = Vida útil 

CUADRO N1:1., 4i! 

CONCEPTO 
. 

(u.m.) 

I) Inversi6n Fija 5 000 

II) Capital circulante total 2 000 

III) Ingresos anuales 7 000 

IV) Costos anuales (sin dep.rec.) 6 000 

V) Vida útil en aftas (s/valor resid .. ) 10 

VI) Tasa de interés (%) 4 

~ 
j 
--~~ 
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e} SOLUCION: 

1) Cálculo de la depreciación: 

1\1) Oepreciaci6n lineal = s~go = 500 (cargo anual) 

1 2} F F A 0.04 0.04 - 0.04 - 0.04 08329 • " • • = .~ 10 = 10 - 1 4802-1 - 4802 = • 
(l+.04) -1 (1.04) -1 . . 

Anualidad por el fondo de amortización = .08329 X 5000 = 416 

2) Cálculo de la rentabilidad del capital total: 

Capital Tot. = (C.F. + C.C.) = 5000 + 2000 = 7000 

2.1 ) Considerando depreciación lineal, tenemos: 

Renta~flidad = 7000,¡MgOO+SOO) = 70~~~500 :ie ~gg0 = .0714(100)= 

Rentabilidad= 7.14 % 

2.2) Considerando depreciación por fondo de amortización tene-
mos: 



r fondo de 

Rentabilidad = 8.34 % 

3} Cálculo de la rentabilidad considerando s61o capital fijo. 

Capital fijo = 5000 

3. 1) Considerando deprecfaci6n lineal, tene.J1X>s: 

Rentabilidad _ 7000-(6000+500) = 7000-6500 = 500 _ 0 l(lOO) s 
- 5000 5000 5000 - • 

Rentabilidad = 10 % 

3.2 ) Considerando depreciaci6n por el fondo de amortizaci6n: 

Rentabilidad = 7oooS~4lG) = 7~~tlG., s6o8ó = 0.1168(100) s 

Rentabilidad = 11.68 % 

1 
J 
¡, 



3.3 ) Incluyendo' como costo el interés sobre el capital fijo 
(i=4%), calculado cdtno costo equivalente anual del capital: 

Rentabilidad _ 7000-h6000+616) • 7000-6616 _ 384 _ OJGS(lOO) _ - 000 . 5000 - 5000 - • -

Rentabilidad= 7.68 i 

4) yálculo de la rentabi:Hdad constderando sc51o el capital propio: 

(u. m) 
4.1 l I) capi'tal propto (fi'jo} • • . 5000 

II) capital prestado (cfrc.}. 2000 
IIIl Ingresos anuales • • • • •• •• 7000 

IV} Tasa de fnterés ••••••••• 6 
Vl Costos totales anuales 

(costo anual + dep,reci-ª. 
ción + intereses del 
préstamo) •.•..••..••••••• 

VI) Utilidad anual (III-V) ••• 
Ü

OO costo anual 
6620 = 500 depreciación 

120 i nteréses 
380 

Reft+,,.h;Hdarl = In resos- costo ~nual+de reciaci6n + intereses del 
""""'.,. · · - "'ap1ta Propio 

Rentabilidad = 7000-<~g~g+soo+i20) = 700~0g~20 = 5~ = .076(100) 

Rentabilidad= 7.6 % 

,-.~ 
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(u .m.) 

4.2) I) Capital propio (circ.} 2000 
II) Capital prestado (fijo) 5000 

III) Ingresos anuales 7000 
IV) Tasa de interés {%) 4 
V) Servicio del crédito 615 

VI) Costos totales anuales: 
(Costo anual + costo 
equivalente anual) 

VII) Utilidad anual (III-VI) 

6615 {6m 
385 

Costo anual 
C.E.A. 

Rentabilidad = lngresos-<c:osto anu~l + e.E.A.) 
cap1tal propio 

Rentabilidad = J0002Á:1°+615) = 7~615 = 2~~~ = .1925(100) 

Rentabilidad = 19.25 % 

OBSERVACION: 

Para obtener la tasa de rentabilidad de un proyecto es necesario y fun­
damental, tener en cuenta las diversas maneras de definir tanto el cap! 
tal cano las utilidades del mismo; ésto sfgmfica, especificar exacta­
mente de qué manera y con que bases se realiza él o los cálculos. 
Este problema, permite apreciar que un miSJaO proyecto producirá diferen. 
te rentabilidad sobre el capital propio de acuerdo a la fonna de finan­
ciamiento; es decirt si se obtiene crédito a bajo interés o se financfa 
ccmpletamente con capital propio. · 
Es necesario hacer notar, que este tipo de aR>igüedades en los resulta­
dos se puede resolver con la aplicaci6n de las f6nnulas de equivalencias 
financieras. 
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10.1.1.3. La r~ntatiilidad y las fórmulas de equivalencia 

El cálculo de la r-entabilidad se puede plantear deterai 

na·ndo 1 a t.asa de interés con la cual se obtiene 1 a equiva---

1 enci a financiera entre :una serie de valores anuales y un -

capital dado. 

La fórmula general de equivalencia relaciona tres vari!_ 

bles: la tasa de interés {i} com:o función· explicita del ca.­

pital (P} y el valor equivalente anual (R)9 en las fórmulas 

ya conocidas. 

Téngase presentes una vez más las f6rmulas generales 

l 1 
{1) {f.~.) 

p 
(f.r.c.) R = - ; = 

1 p 

l o también: (f.a.} ~ s P· {f.r.c.) P.., R 
., 

en que {f.r.c.) es él factor de recuperacf6n del capit~l y 

(f.a.) es el factor de actualizaci6n, ambos obtenibles en ta 

blas financieras. 
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PROBU MA Ho. 8: Cálculo de la Rentabilidad de la. inversi6n inicial y 

las fónnulas de equivalencia. 

a) CUESTIOH: lCuál es la tasa de i.nterés exacta ( i} que hace equivalen .. 
tes las 20 anualidades de 1000 con los 10000 de inversión inicial? 

b) FORMULAS: 

l 
~ 
l 
l 
1 

f .a. = Factor de actualización J 

. donde. f. r. e.= Factor de re~peración. de 1 cJ: 
f -L. f R .a. - R , .r.c. = -p-

' • P. = Valor de 1 a rnversión inici.áJ. 
f.r.c.(P) = R R. =Serie de anualidades. ·. 

:j· 
f .. +. {R} = P 

·. 

e) DATOS: CUADRO No. 4B 

e o N e E p T o (u.m.) 

!) Inversión fija inicial 10 000 

" II) Vida útil {años) 

IH} Ingresos anuales 

!Y) Ingresos anuales(excluída deprec.e 
intereses) 

V) Ingresos. netos anuales {III-IV) 

d) Snr ur¡n.u .. 
UL.VW UH• 

R. == 1000 

P .. = 10000 

f a = p = 10000 = 10 · · T 1000 
R f.r.c. = -p = 1000 • 0.10 

10000 

. 

20 

20 000, 

19 000 

1 000 

1 
i 
¡ 

.'¡ 
) 



e) DATOS: CUADRO No~4& 

CONCEPTO u. m. 

I) Ingresos netos anuales (R) 1000 

lI) Vida útil en años (n) 10 

III) lnversi6n Fija (P) 5000 

IV) Capital Circulante (C) 2000 

V) Tasas de interés en porc. (i) 8:. 10 y 12 

d) SOUJCION: 

Cálculo del f .r.c. 

1) Para n=lO; i=8 % : f .r.c. = .14903* 

*f .r.c. = Hl+i)n = .OB(l+.08)10 = .17271 = 0.14903 
<i+;>"-i {i+.oá>10_1 1.1ss92 

2} Para n=lO ; i=lO % : f .r.c. • .16275* 

*f re = i(l+i)n = .10(1+.10)10 = .25937 - O 16275 
• • • J(l+i)º-1 (l+.10)10_¡ 1.59373 - • 

3} Para n•lO ; i= 12% : f .r.c. = .11698* 

*f .r.c. = i(l+i)n = .12(1+.12)10 = .37269 = 0•17698 
(l+i)"-1 (l+.12)10_1 2.10582 

?'l.7 
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1) Para n = 20; i = 7% : f .a. = 10.594* 

* f .a. = (l+i)º-1 = (l+.07)20_1 = 10.594 
i{l+i)n .07(1+.07)20 

Ahora, f.a.(R) = P ; sustituyendo tenemos: 

P = 10.594 X 1000 = 10594 

p = 10594 

2) Para n = 20 ; i = 8% : f .a. = 9.818* 

*f .a. = (l+i}º-1 = {1+.08)20_¡ = 9.818 
i(l+i)n .OB(\+.08}20 

Ahora, f .a.{R) = P ; sustituyendo tenenos: 

P = 9.818 X 1000 = 9818 

p = 9818 

üna vez, teniendo los dos valores extremos Qe P calculado, que. conti!, 
nen el valor de la inversi6n inicial = 10000 u.m., se procederá a 'fñte.t 
polar para encontrar La tasa de interés exacta que nos pennitaigualer -el 
P calculado con la fnversi6n inicial. 

Interpolando tenemos: 

7 % - 10 594 · 1 
s % - 9 818 

l % - 776 1 

10 000 - X % 1 
9 818 - 8 % . ; 

182 -(8 % - X) l 
aplicando una Regla de 
Tres, nos queda: 

-~-i---~-~:_1; despejando a X nos d4: X: 
1fü2

l • ~~~ • 



X= 0.23 Factor de interpolaci~n (f.i.) 

i(T.I.R.) = i~F.i. = 8 % - 0.23 = 7.77 % 

i(T.I.R.} = 7.77 % = 0.0777 

e) COMPROBACION: 

Utilizando la tasa de interés que se encontró por medio de la inter. 
po1aci6n, tenemos: . 

Para n = 20 ; i = 0.0777 : f.a. = 10* 

· n 20 · 
*f = q+i) -1 = (l+.0777) -1 = 4.5-1 = 3.5 = 10 

.a. i(l+i)" .0777{1+.0777)20 .35 .35 

Ahora: (f .a.}(R} = P ; sustituyendo datos tenemos: 

p = 10(1000) = 10000 

p = 10000 

f) CONCLUSION: 

La tasa de interés exacta (i) que iguala a "P" calculado :::on la in­
versión inicial~ en 20 años es 7.77% = 0.0777 

.... 
I 

t 
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PROBLEMA No. 9 Cá1culo de la Rentabilidad y las Fórmulas de eqtt1! 

lencia. Determinación de i por medio de 11 R11 e 

culados. 

Cuestión: Encontrar la tasa de interés exacta, que por medio de la f.~ 
mJla de equivalencia, de un costo equivalente igual a los~Jl 
gresos netos. Se debe incluir el capital circulante que ~ 

.¡ 

venga la tas~ i . · 

a) METODO: 

Con 1os datos del pr~blema abajo expuestos, habrá distintos 
de f.r.c. que multip,icados por 11P11

, darán diferentes valo1·es t!~· · 
11 R" calculado, los cuales encerrarán el valor de 1000. Inter[i>ol.a 

do entre los valores extremos, se encontrará la tasa de interés·.· 
exacta por equivalencia. 

b} FORMULAS: 

R = P(f.r.c.) + Ci 

P = (R - Ci) (f.a.) 

donde: 

R = Serie de valores anuales equivalentes {ingresos) 

P = Valor total de la inversión fija 

f .r.c. = Factor de recuperación del capital 

f .a. = Factor de actuaiízación 

C · = Capital circulante 

i = Tasa de interés 

' . 
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10 

10 

10 

231 

CUADRO No. t5D 

DISPOSICION DE LOS CAL CULOS INCLUYENDO a CAPITAL CIRCULANTE 

Tasa de p f .r.c. (Px f .-r •. c.) e ce·~:;) ~ f .r.c.)+(Cxi)J R Interis 

I II III IV-(IIxIII) V VI=(Vxl) VII=(IV+VI) 

8% 5000 .14903 745.15 2000 160 905.15 905 

10 % 5000 .16?75 813.75 2000 200 1013.75 1014 

12 % 5000 .17698 885.0 2000 240 1125.0 1125 

Una vez que se encuentran los valores extremos de "R", los cuales en-· 
cierran el valor de 1000 y que en este caso son 905 y 1014 , se 
procede a utilizar el método de interpolaci6n para encontrar la tasa de 
interés .exacta .. 

Interpolando tenemos: 

10 % - 1014 1 
8 % - 905 

2 % - 109 
1 

lOOO - X ·t aplicando una regla de tres 
905 - 8 % nos queda: 

95 - (8 % + X) 
'·. 

2 % - 1091 
_x __ -__ 9_s_; despejando a X nos da: 

X• ~l~~) • ¡gg = 1.74 Ector de inter1>9laci6n (F.~ 

• i{T.I.R.) = i~ Fi = 8 % + 1.74 = 9.i4 i 

i{T.I.R.) • 9.74 % = 0.0974 
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e) COMPROBACION: 

Para n = 10 ; i = 9.74 % : f .r.c. = 0.16094* 

*f .r.c. = i(l+i)n = .0974(1+.0974) 10 = .16094 
(l+i)n-1 {1+.0974)1º-1 

CUADRO No, 51 

Tasa de 
Años Interés p f .r.c. {P x f.r.c.) e (Cxi) 

VI={VxI) 

(Pxf .r.c.),( Cxi) ~ 
I II III IV=( IIxIII) V VII=(IV+VI) Vt 

10 9.74 % 5000 .16094 804.7 2000 194.8 999.5 

f) CONCLUSION: 

la tasa de interés exacta que nos reporta a NR" calculado = 1000 
en 10 años = 9.74 % = 0,0974. 

10.1.1.4. Cálculo de la rentabilidad por equivalencia 

cuando las series no son uniformes 

PROBLEMA No. 10: 

'' 
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a) SUPUESTOS: 

1) Las utilidades anuales son desiguales 

2) Se considera el capftal circulante 

b) METOOO: 

e) 

Igua 1 ac il5n a 1 capital fijo, mediante 1 a actua 1 iza--­

ci6n a dfstintas tasas de interés de cada uno de los 

valores anuales de la diferencia entre los ingresos 

netos y los intereses corresp·ondientes al capital 

circulante. 

FORMULA: 

. 
P = (R-Ci) (f.s.a.) 

donde: 

P m Inversi6n fija inicial 

R = Ingresos anuales 

C s Capital circulante 

i = Tasa de interés 

f .s.a. = factor singular de actualización 



.. 

!) DATOS: 

CUADRO No • 52 

--
e o N e E p T o u.m. 

1) Inversión fija renovable {P) 3400 

I) Capital circulante {C) i 2000 

I) Vida útil en años {n) 5 
' 

Años 
1 . . . 1000 ('Rl) 
2 . . . 800 (R2) 

Ingresos Netos 3 • 900 {R3) anuales ( R ) 
4 . . .. . 1000 {R4) 
5 • . 1100 (R5} 

'Tasas de interés: 6~ 8 v 10 % 

1.1) J•ara • = 1 ; i = 6% : f .s.a. = .9434* 

*f .s.a. = 1 = 1 
1 = .9434 

{l+i)" {1+.06) 

1.2) Para n= 2; i = 6%: f.s.a. =.8900* 

1 *f .s.a. = 2 = .8900 
(l+.06) 1 

) 



1 Años 

1 

1 

2 

3 

4 

5 

1 

1 

l.3} Para n=3 ; i = 6% : f.s.a. = .8396* 

*f.s.a. = 
1 

3 = .8396 
(l+.06} 

1.4) Para n=4 ; i = 6% : f.s.a. = .7921~ 

1 *f.s.a. = 4 = .7921 
{l+.06) 

1.5) Para n=S ; i = 6% : f .s.a. = .7473* 

*f l = .7473 .s.a. = 5 (l+.06) 

CUADRO No. 53 
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Este mismo procedimien. 
ti> se sigue para cale!!_ 

lar el f.s.a. para 
las otras tasas,de in­
terés. 

CALCULO DE RENTABILIDAD POR EQUIVALENCIA PARA El 6 % 

• 
R e i (Cxi} (R-Ci.} f .s.a. {R-Ci}.{f.s.a) p 

1 II III IV=(IlxIII}. ·V=(I-IV) 
1 

VI VII={VxVI) lvnr 
. 1000 2000 .06 120 . 880 .9434 830 830 

! . 
... ....,,. 'lnnn .06 120 1 680 .8900 605 605 ouu '"'""" ' 
900 2000 .06 120 780 .8396 655 ¡ ---f b!>!> 

1000 2000 .06 120 880 .7921 697 1 697 
¡ 

1100 2000 .06 120 980 .7473 732 732 
. 

f l:P = 3519 

1 

f 
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Años 

, 1 
1 

2. ( 

! 
l 3 .l. 
1 

l 4 
1 

5 
1 ' 

Años 

1 

2 

1 3 

4 

5 

CUADRO No. 5~4 

CALCULO DE RENTABILID!\.D POR EQUIVALENCIA PARA EL 8 % 

R c i 1 Ci (R-Ci) f.s.a. (R-Ci}f.s.á. 

I II III . IV=~IIxIII) V=(I-IV) YI VII=(YxVI) 
. 

1000 2000 .08 160 840 .9259 778 -
800 2000 .08 160 640 .8573 549 

900 2000 .08 160 740 .7938 687 

1000 2000 .08 160 840 .7350 617 

1100 2000 .08· 160 940 .6866 640 

l LP 

CUADRO No. 55 

CALCULO DE RENTABILIDAD FOR EQUIVALENCIA PARA EL 10 % 

. 
R e i Ci (R-C'i) f'.s.a. (R-Ct)f .s.a. 

I II III IV={ IIxIII) V=(I!IV) VI VII=(VxVI) 

1000 2000 .10 200 800 .9091 727 
t 

800 2000 .10 200 600 .8264 496 

900 t 2000 .10 200 700 .7513 526 

1000 2000 .10 200 800 .6830 546 
" 

1100 2000 .10 200 900 .62$ 559. 
-

1 .~!> = . 

Una vez, teniendo 1os valores extremos de "P" ca1cutaoor.fas cua= 
les contienen el valor de 3400; que son: 3519 y 3171. se procede a 
interpolar para encontrar la tasa de interés exacta. 

p 
' 
VIII' 

778 

549 

687 

617 

640 . 
= 3171 í 

p 

VIII 

727 

49if 

526 

546 , 

559 J 

2854 



~s 

Interpolt\n<lo tenemos: 

6S .. 3519 

8% - 3171 
3400 ... X 

3171 .. 8 

2% - 348 229 ~(8% - X} 

¡ apltcando una regla de tres nos 
quedaz 

W ; despejando a X tenemos: 

X= 2{229) = 458 = l. 3 (F.i¡} 
348 348 

i{T .. I.R.) : i~Fi = 8% - 1.3 = 6.7 % 

i(T.I.R.) = 6.7 % = 0.067 

CUADRO Md.JI!iO 

C(H>P.OBACION COK LA TASA DE IHTEREsª' QUE NOS IGUALARA CL "P11 

INVERSlON FIJA INICIAL 
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Ri e i (Ci} (R-Ci} b/ f .s.a.- (R-Ci)f.s.a. 

I II III IV=(IIxIII) V=(I-IV) VI VII=(VxVI) 

1000 2000 0.067 134 866 .9400 814 

800 2000 0.067 134 666 .8840 588 

900 2000 {).067 134 766 .8230 630 

1000 2000 0.067 134 866 .7720 669 
. 

1100 2000 0.067 134 966 .7231 699 
. 

rB 
VIII 

814 

588 

630 

6&9 

i 699 

1 I:P = 3400 
t 

1 Se refiere a la tasa de interés que se encontró a través de la interpolación (6. 7i) y 
en base a la cual se hacen los cálculos. 

·~ El f .s.a. se calculó en base a la fámula: f .s.a. - 1 n ; además se redondeadon los 
resultados. (l+i} 

1 Cifras redoftdeadas. 



CONCLUSION: 
La tasa de interés que iguala al "P" calculado con la inversión -
fija inicial, en 5 años, es 6.7% = .067. 

PROBLEMA No. 11: Cálculo de la rentabilidad por equivalencia cuando 
las series no son uniformes, por medio de la actu'ª-
1 ización de todos los costos e ingresos anuales. 

a) METODO: 

Se suman a los costos anuales actualizados la inversión fija renov'ª­
ble, para obtener los costos totales d2l proyecto. Estos,. son com­
parables con los ingresos totales actualizados. 

Se determina la tasa de interés para la cual sean igualados los CO,!. 

tos y los ingresos totales. Se realiza por tanteo e interpolaci6n. 

b) ~UPUESTO: 

.it tlo se considera el capital circulante. 

e) DATOS: CUADRO No. sa 
COSTOS E INGRESOS TOTALES ACTUALIZADOS A DISTINTAS TASAS 

DE INTERES (millones de u.m.) 

i(%} Costos Totales t Ingresos Totaies Difer•ncia f 

I n III={II-I) 

6 101.2 107.2 6.0 

8 90.6 93.l 2.5 

10 81.9 $1.6 - 0.3 
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d) SOLUCION: 

Se buscará la tasa de interés que anule la diferencia entre costos 
e ingresos totales. Esta, se encuentra entre e1 8 y 10%, según 
los datos. 

Interpolando tenemos: 

8 % - 2.5 
10 .% - (-0.3) 

2 % - 2.8 

2.5 - 8 % 
o - X ; aplicando una regla de tres, 

nos da: ------1 
2.5 - (8 % + X . 

2 % -

X 
2.8 1 : Despejando a X tenemos: 2.5 

-----~ 

- 2(2.5) - 5 X -~ - z.B = 1.8 (F.i.) 

i(T.LR.) = i ± Fi = 8% + l.8 = 9.8% 

i(T.I.R.) = 9.8% = .098 

10.Ll..5. Rentabilidad por equivalencia considerando el ca 

pital circulante y el valor residual del acervo 

renovable 
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En el caso de que se suponga un valor residual al acer­

vo, que llamaremos L, las fórmulas de equivalencia se con--­

vierten en : 

( 3) R = ( P • l ) { f.r.c.} + i ( C + L) i 
·1 

1 
o también 

(4) P = ( f. a. l~ - ; { e + L ~ + L 

1 

(5) ( P - L ) = e f. a. )~ - i_! e+ L ~ 1 

.4 
' 1 

la ecuación (3) indica que ·los ingresos netos anuales R d!, .~ 
ben alcanzar para recuperar el capital,, que se depreciará (P-l),'.l 

con sus intereses. y de rentar al capital de trabajo e y al va- 1 

lor del acervo L, que se depreciar& con la tasa i. 

Para cumplir el primer requisito se multiplica el capital 

que se ha de recuperar por (f.r.c.) correspondiente a la tasa 

de interés y plazo de que se trate. y se obtiene asi, el tármi­

no (P-L) (f.r.c.). Para disponer del segundo, se multiplica el 

1 



capital {C + L) simplemente por i. La tasa de interfis necesa-­

ria para la equivalencia, es la que satisfaga la ecuación {3). 

Esta última~ sólo es aplicable, sin embargo, cuando los valores 

anuales sean iguales, es decir, cuando R es constante. Si Res 1 

variable, resulta mfis c6modo trabajar con las fórmulas de actua 

lización. Recordando que (f.a.) = (f.~.c.) y despejando P en 

la ecuaci5n (3), se llega a las expresiones (4) o (5). 

La fórmula (5) indica que el acervo sujeto a depreciación 

(P-L}, es igual al valor actualizado de una serie de valores -- · 

anuales, siendo la cuantía de cada anualidad la dada por la ex­

presión: 

(6) R-i{C+L} 

9ue representa la diferencia entre los ingresos netos anuales y 

los intereses del capital circulante C y del acervo residual L, · 

Para calcular la rentabilidad se actualizan los valores -­

dados por la expresi6n (6) a distintas tasas de interis, hasta 

encontrar, por interpolación, la que iguala el valor actualiza­

do con (P-L) o sea, la parte depreciada del acervo fijo. 

10.1.2. la velocidad de rotaci6n del capital 

Un coeficiente parcial de evaluación que se utiliza con ~-
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mucha frecuencia, es el de la velocidad de rotación del capital, 

que en la literatura técnica de habla inglesa se denomina rate 

of capital turnover 4/. Este coeficiente se obtiene como co--­

ciente entre el valor bruto anual de la producci6n de la empre­

sa y el capital. Tambiin se trata aqui de medir la productivi­

dad del capital, pero no en tirminos de utilidades, sino de va­

lor bruto de la producción. El coeficiente es sólo de evalua-­

ción parcial, porque al empresario le interesa el m~ximo de 

utilidades, pero la velocidad de rotación del capital es un 

índice significativo, por revelar la cifra de negocios que se -

puede alcanzar con una inversión dada, que es también el refle­

jo indirecto de sus posibles utilidades. El valor reciproco -­

de este coeficiente es una de las expresiones cuantitativas em­

pleadas para medir la "intensidad de capitalw de un proyecto §.l. 
En general, las industrias livianas se caracterizan por un gran 

volumen de producción directa por unidad de inversión, en tan-­

to que las pesadas tienen un pequeño coeficiente de este tipo. 

10.2. la relación producto-capital 

10.2.1. Conceptos generales 

~st como la rentabilidad aide 1a productividad del capi--



tal en términos que interesan principalmente al empresa­

rio privado ( utilidades } ~ la relación entre el valor -

naci ona.l y el capital expresa la pro-agregado al producto 

ductividad de este Oltimo en un sentido social. A la re-­

denomina 11 relación producto - capital 11 61 lación se le 

Se llama 11 valor agregado 11 la diferencia entre va­

lor de venta de 1 a pr.oducci ón estimada en e 1 proyecto y 

las compras que se deben hacer a otras empresas para ob-­

tener esa producción ( materias primas, energia, lubri--

cafl-tes, repuestos, etc.). El valor agregado es numé---

ricamente igual a la suma de sueldos, salarios, arrien--­

dos, intereses y utilidades de la empresa; con respec­

to a la depreciación y a los impuestos indirectos, el 

valor agregado puede ser neto o bruto, y valorado a --

costo de factores o a precios de mercado. Es neto si 

excluye la aepreciaci6n; es a costo de factores si ex­

cluye la tributación indirecta o los subsidios. 

10.2.2. Cálculo del valor agregado 
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PROBLEMA No. 12: 

a) METODOS: 

Se presentan dos métodos para calcular el V.A.: 

1) Sumando todos los ingresos generados 
2) Restando a la producción bruta total las compras a terceros, 

los impuestos y la depreciación. 

b) FORMULAS: 

V .A.cf = Cs.sl. + Ap + I.A. + u.) fe' 

V.A.cf = V.B.P. -( C.T. + I.I. +D.) 

donde: 

V.A.cf = Valor Agregado a costo de factóres 

s.s. = Sueldos y salarios 

Ap. = Aportaciones patronales 

I.A. = Intereses y arriendos 

U. = Utilidades 

!.!. = Impuestos indirectos 

c. = Depreciación 

V.~.P. =Valor bruto de la producción 
C.T. = Compras a terceros 

* Esta terminologfa está adaptada a este problema específico. 
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e) DATOS: 
CUADRO No. 5S 

Ingreso Compras a 
e o N e E p T o V.B.P. Generado terceros~ 

neto Impuestos 
_v deorec. 

A B e 

I) Sueldos y jorna1es 40 40 -
II} Apartaciones patronales a la previ- 3 3 -sién de empleados y obreros. 

III) Intereses y arriendos 5 5 -
·-

IV') Materias primas adquiridas a otras 30 - 30 
emprtéSas. 

V} Repuestos, lubricantes; energfa 6 6 
1 

electrjca y varios. -
VI) Impttestos indirectos 2 - 2 

VII} Depreciación Lineal 2 - 2 

vHI) t'tiHdades 12 12 -
StMAS 100 60 40 

IX) lr.Jgreso g,eni:rado neto - - 60 

X) Coclpras a terceros e impuestos - 40 -

' 
SlMAS 100 100 100 

d) SOLUCION: 

Sustituyendo en las fórmulas tenemos: 
V.A cf. s 40 + 3 + 5 + 12 = 60 

V.A.cf. = 100 - {36+2+2) = 100 - 40 = 60 
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e} CONCLUSIONES: 

1) Sólo se está calculando el V.A.cf y es igual a la suma 
del ingreso generado neto (columna B). 

2) Otra manera de obtener el V.A.cf. fu€ haciendo la dife 

rencia entre el V.B.P. (columna A} y la columna C. 

3) El V.B.P. (columna A) es igual a la S: de los rubros I al: 
VIII. 

10.2.3. Cllculo de la relaci6n marginal producto-capital 

PROBLEMA No. 13: 

a) SUPUESTO: Proyecto para mejorar 1 a explotación de un de­

terminado predio agrfcola. 

b) OBJ~TIVO: Calcular la mayor producci6n en tijrminos de va­

lor agregado. 

e) FORMULA: 

R.M. P-K = V.A.N.I. V.A.A. 

donde: 

R.M.P-K = 

V.A.N.I. = 

V.A.A. = 
N.I.P. = 

N.I.P. 

Relación Marginal Producto-cdpital 

Valor Agregado generado con la Nueva Inversi6n 

Valor Agregado Actual 

Nueva Inversión del Proyecto 

.. ~ 
1 

1 



247 

d} DATOS: 
CUADRO No. 59 

. 
e o N e E p T o u.m. 

I} Valor de transferencia del predio. incluyendo los acer-
vos fijos ~i stentes.. { l.. A. F • } · 1000 

U) Valor bruto de la pro<fucci~n anual 100 

III) Valor .agregado en la produccióR. anual actual 80 

IV) Nuevas :inversiones según el proyecto 1500 

V} Valor bruto de la producción anual después de la nueva 
inversión. 900 

VI) Valor agregado ea la. producción indicada en (V) 600 

'.e) SOUJCION : 

S.ustitt:Jyendo los datos tenemos: 

R M .p¡v _ V.A.N.I. - V.A.A. = 600 - 80 = 520 = o 35 
• • f\ - N.LP. 1500 1500 • 

R.P/K = V .A.A. = -ªf!_ - 08 1.W:r. 1000 - • 

f) CONCWSIOH : 

1) Se considera Marginal a un proyecto, ya sea en relación a la in­
dustria o la economía·como un todo, porque representa adición de 
inversión y de valor agregado .. 

2) En este sentidos el proyecto incre111enta la relación producto-ca .. 
pital, q·ue se te-nfa: de 0.00 a 0.35, como resulta.do de la nueva 
inversión y del nuevo valor agregado que se genera. 



248 

3j En la comparación de proyectos hab~ que especificar si las ci= 

fras que se utilizan corresponden a valorización a precios de -

mercado o a costo social. 

10.2.4. Valor agregado indirecto 
4 

La productividad del capital en tªrminos de valor agregado 1 
i. directo, no ofrece grandes ventajas como criterio exclusivo de-

evaluaci6n. Así lo demuestra el caso de los proyectos que prod!l 

cen servicios tales como energfa elªctrtca y transportes, gene~ 

ralmente de bajo valor agregado directo, pero de gran trascen-­

dencia. 

Las limitaciones prácticas de medición obligan en muchos -

casos d limitarse a considerar s61o los efectos inmediatos. ~ 

10.2.4.1. Efectos hacia atr&s o hacia el origen. En el caso· 

de una economía cerrada 7/ el valor bruto de la produc .. lt 

ci:6n de un proyecto representa el valor agregado en -

el proyecto mismo más la suma de todos los valores 

agrega dos hacia atrás o hacia el o,ri gen. 

En consecuencia, al integrar todos los efectos ha­

cia atrás, s61o tendremos valores agregados, salvo en 

1 
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quellas compras hechas al exterior. El valor agregado en el -

royecto, más la suma de los valores agregados hacia el origen, 

erán pues, igual al valor bruto de la producci6n menos el com-

onente de importaciones directas o indirectas que forman parte 

e dicho valor. De aht que se suela considerar esta diferencia 

orno la aportación del proyecto al producto nacional B/ 

Ahora bien, para que la relaci6n producto-capital del pro-

ecto bajo análisis comprenda los efectos hacia atrás o hacia -

el origen, será necesaria computar las inversiones que se re--­

quieren para producir toda la cadena de insumos derivados; esas 

inversiones disminuirán en la medida en que existe capacidad -­

ociosa en los rubros pertinentes. tos valores agregados hacia 

atrás o hacia el origen, serin entonces atribuibles a las in--­

versiones áel proyecto sólo en 1a medida en que el abastecimie.n. 

to de la demanda derivada de él, se lleve a cabo sin nuevas in-

versiones, es decir, aprovechando Gapacidad ociosa • 

. 
En resumen, estimado el componente de importaciones direc-

tas o indirectas en el valor de la producción del proyecto, qu~ 

·dará detenainada la su11a de los valores ~gregados del proyecto 

y hacia atrás o hacia el origen del mismo. Para calcular la -­

correspondiente relaci6n producto-capital, ser,a necesario co-­

nocer hasta que punto la demanda derivada del proyecto se aten­

der§ a base de capacidad ya instalada y cuiles serfan las in---
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inversiones adicionales necesarias. 

10.2.4.2. Efectos hacia adela.nte o hacia el destino. Con re.!_ 

pecto a estop efectos, conviene advertir que si el proyecto 

tiene por objeto producir un bien para sustituir otro que an--­

tes se importaba en igual cantidad y calidad, no habrá valor -­

agregado indirecto hacia adelante o hacia el destino, pues és-­

te, se producirfa de todas maneras a partir del producto impor­

tado. 

La medición de Tos efectos indirectos produce un grado cr!!_ 

ciente de complejidad e imprecisi6n a medida que uno se aleja -

del proyecto como centro dinámico. Ello es inevitable, y lo -­

finico que cabe recordar es tener presentes las limitaciones de 

esta clase de estimaciones y tratar de realizarlo s61o en la --~ ~ 

medida en que aporten un elemento de juicio significativo para -

la evaluación. 

Hay casos en que precisamente por la ~mplia difusi6n de los l 

efectos hacia el destino, es posible emplear métodos relativa-­

mente sencillos para estimar el cociente producto-capital in==~ 

cluyendo todos los efectos indirectos. Estos casos son proba-­

bles en relación con la producción de electricidad. 
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PROBLEMA No. .J.4: Cálculo de la relación Producto-Capital, incluye!!_ 
do algunos efectos indirectas hacia el destino. 

a) FORMJLA : 

R = i ; donde: R = Re1aci6n producto capital 

b) SUPUESTOS: 

P = Producción media en ténninos de V .A. 

K = Capital 

a) El proyecto A, destinado a producir bienes intermedios que se­
rán utilizados por las enpresas B y C, que no existen, pero se 
crearían en función de A. 

b) No se considera la influencia de los inventarios .. 

e) DATOS 

CUADRO No, t6j) 
P R O V E C T O S 

e o H e E p T o A B e TOTAL 

!) Aportaci6n al acervo renovable 1000 2000 3000 6'000 

II) Producci6n anual bruta 1000 1500 2000 4500 
-

III) Valor agregado directo anual adiCi.Q. 300 700 1200 2200 nal en II. 

IV} Compras a A - 500 500 1000 
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d) SOLUCION : 

R(A} =V.A. = 300 =O 30 
K 1000 • 

R{B} =V.A. = 700 =O 35 
K 2000 • 

R = V .A; _ 1200 = 0 40 (C) K - 3000 • 

R =LV.A. = 2200 = 0 37 Tot. L: K 6000 · 

e) SUPUESTOS: 

Supóngase ahora, que la empresa C ya existía. pero no trabajaba 

por falta de materia prima nacional y de divisas para importarla. 
Bajo estas condiciones, se mantienen los datos anteriores y la rela­
ción producto capital se calculará tomando en cuenta el valor total 

del valor agregado sobre el total ~ foversi6n de C. 

R _ I: V.A. 2200 O 73 (C} - K{C) = 30'00 = • 

f) CONCLUSION : 

El proyecto C tendrá ;r.ayor prioridad puesto que permitirá aprove­
char capacidad ociosa existente. 
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PROBLEMA No. 15 : Cálculo de la relación Producto-Capital con va1o­
racion social de los factores. 

a} FORMULA : 

R = ~ ; donde. : R = Relación del capital 

P = Producci6n medida en términos de Y.A. 
K = Capital 

b) DAiOS : 
CUADRO No. 61 

e o N e E p T o 

I) Maquinaria importada {&xcluídos dere­
chos de ad.) 

Il) Derechos de aduana 

II I} Mano de obra no cal i fi cada 

IV) Mano de obra calificada 

V) Materiales diversos y equipos naciona: 
les. -

VI) Imp1Jestos indirectos sobre los mate­
riales. 

VII) Terrenos 

VIII) TOTAL DE INVERSIONES 
~ 

INVERSIONEsJ'/ 

Precio de Cost<> Social · 
Mercado. . 

20 20 

7 

25 

10 

30 

4 

4 

100 

i ·., 
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Se supone que la inversión se valoró socialmente admitiendo las siguien·· 
tes circunstancias para cada rubro: 

I) No existe sobrevaluación ni~subvaluación del tipo de cambio, por 
lo tanto, el rubro queda igual para ambos. 

II) Se suprimen para la valoración social. 

III) Se emplearán personas que están en ocupación "disfrazadaº y q.ue 

el costo de oportunidad de la fuerza de trabajo será el 80% del 

valor del mercado. 

IV) Se mantiene igual el rubro. 

V) Se mantiene igual porque el rúbro VI incluye los impuestos indi 
rectos que 1 os gravan. 

VI) Se suprime en la valoración socia1. 

VII) Sólo se toma el valor para el mercado. 

VIII) Costo social de la inversión suma 80 y de mercado 100. 

CUADRO No. 0.2. 

fcostos de oroduc anuall - - .. . J 
Valor agre CONCEPTO Precio de gado neto~ 

Mercado Costo Social anual. 
! 

1) Sue1do·s y jornales 
. 

. 25 25 25 

2) Uti1ida·dec; 20 20 20 

3) Arriendo e intereses 10 10 10 

H' Depreciación {lir..eal • "O a:;,..,.} i:: 4 -; L. llV~ ., . 
Compras a terceros 45 45 -

6) Imipuestos indirectos 5 - -
TOTAL 110 104 55 
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Se supone que sólo los impuestos indirectos se excluyen de la valora- -
ci6n social. 

e) SOLUCION 

R _ I: V.A. _ 55 _ 
costo - InversiOn costo soc. - oo - O.G9 
so~ial 

R _ J: V .A.. 55 o SS 
p.m. - Inversi6ri p.m. = 100 = · 

d) CONCLUSION ! 

10.3. 

la relación P/K medida con valo-raci6n social resulta mayor (0.69) 
que la calculada en base a. precios de mercado (0.55); debido a la 
ventaja en ta disminuci6n en los costos de producción y a la dismi­
nuci6n en el monto de inversi6n del costo social. 

Lft tnten~fdad de capital 

Concepto y medici6n 

El concepto de intensidad de capital se refiere al 11ayor 

o menor uso relati~o del capital que se hará con los proyectos. 

tas varias maneras cuantitativas de expresarlo ;e pueden dividi~ 

en dos grandes grupos. En uno se comprenden aquellos coeficientes 

que sort el valor reciproco de los divet·sos coef;cientes de produ~ 

tividad del cap'fta 1 ta" co110 se han exolicado en páginas anterio­

res; según esta .f'oraa de •edic"6"'. la intens·zad del capital se--

1 
1 
,J 
j 



ría el capita total que se requiere en ei proyecte oDr unidad de 

valor agregadt· o bruto anual que ha de producirse. El cociente del 

capital total y e1 valor bruto de la producci6n anual es e1 valor 

recíproco del que mide la velocidad de rotaci6n del capital; e1 co 

ciente capita 1 total a valor agregado anual es el recfproco de la 

relacion producto-capital y se conoce como el "coeficiente de capi 

tal". El otro grupo de coeficientes que se emplea para expresar el 

concepto de intensidad de capital comprende los que miden el insu­

mo de capital. o sea, la depreciaci6n, por unidad de valor agrega­

do o de producci6n bruta, y se expresan generalmente en porcientos. 

10.3.2. CSlculo de la intensidad del capital 

PROBLEMA No. 16: 

~} OBJETIVO: 

Medir 1a intensidad de capital con los datos del problema No. 15 
a} Intensidad de capital medida en base al capital total que se re­

quiere en el proyecto por unidad de valor agregado 

bj Intensidad de capital medida en base al insumo de ~apital, o sea 
la depreciaci6n por unidad de valor agregado y por unidad de pro 

· ducción bruta. 

b) SUPUESTOS: 

c) 

1) Se trata de dos proyectos exactamente- iguales en todas sus carac­
terf sticas y los datos· son los del problema No. 15 

2} Uno tiene una vida útil de 20 aHos y el otro de 10 afios. 

3) Se considera sólo la valoración a precios de mercado. 

u.m. 
Inversi6n Fija............ 100 
Costos de producci6n . • • • • 110 
Vida útil (años) •••••••• 20 y 10 

·~ 
1 

1 

,',' 
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25~ 

Depreciación para 20 años •••• 5 
Depreciaci6n para 10.años .•• -~10 
Valor agregado .•.•• : ...•...••• 55 

SOLUCION : 

l} Intens. capital = Inversión _ 100 _ 1 82 V.A. - 55 - • 

2) Intens. capital = Inversión = 100 = 0 91 V.B.P. 110 . 

3} Intens. capital = De~reciaci6n Eara 20 años= _§_x 100 = 9.1 
V.A. 55 

4) Intens. capital = DeRreciación para 10 años = 10 x 100 _ lS 2 V .A. 55 - • 

5) Intens. capital = Depreciación para 20 años = __§:_ 100 4 55 
V.B. p. 110 X = • 

6} Intens. capital = Depreciación mira 10 año~ = lO 100 = 9 10 V~B.P. 110 X • 

I) 

II} 

CUADRO No. 63 

RESULTADOS DE LOS CALCULOS DE LA MEDICION DE LA 
IKTEKSIOAD DE CAPITAL 

Coefic. de intensidad 
FORMAS DE MEDICIOH de ca ,;tal 

20 años 10 añ·OS 

Inversi6n por unidad de V.A. 1.82 1.82 

Inversión por unidad de V.B.P. 0.91 0.91 

III) Depreciación por unidad de V.A. 9.10 18.20 

IV} Oep·reciación por unidad de V.B.F. 4.55 9.10 



258 

Los coeficientes III y IV son más representativos de la intensidad de 
capital. 

En la medición de la intensidad de capital se consideran muchas veces 
los intereses junto con la depreciación. En este caso, y utilizando -
los datos del probléma<IS se harían los siguientes cálculos: 

Inversi6n fija a p.m. 100 
f .r.c. para n = 20; i = 10 0~1175 

Costo equivalente anual del capital = P(f.r.c.) = 100(.1175) = 11.75 
e.E.A. por el método exacto = 11.75 
e.E.A. por el método aproximado = 10.25 

*Utilizando la cifra de 10.25 para calcular la intensidad de capital, 
se tiene: 

a) Costo anuai total del capital por unidad de valor agregado: 

e.E.A. x 100 = 1º· 25x 100 = 18.64 % V.A. 55 

b) Costo anual total del capital por unidad de V.B.P. 

f .E.A. X 100 = 1º· 25x 100 = 9.32 % 
~.B.P. 110 

10 .4. Ocupación por unidad de capital 



259 

·Defiaición 

Si~mpr.e será i·nteresante consignar en e1 proyecto las re­

pe:rc:usio!lil\es qaae éste tendrá en cuanto· a ocupación. Aún más, si 

;existen p:rob1e:mts especial-es de desocupación, 1 a cantidad de per 

s1ollal que ·s·e lo.gre O{:Upar iJOr unidad de ca pi ta 1 puede pasar a --

. ser ti& coeficieate de alta ponderación. 

fste caeficiente de ocupación como podría designársele~ -

se 1'9fatendrá d~vidiepdo el n·fi11.ero de personas empleadas en virtud 

·del proyecto per el capital tota1 que el mi srno requiere 2...1. La 

valorización s&eial del capital invertido será aqut especialmen­

te ilDteresante,. pues si 'hay desocupación, disminuirá el denomiR.!!_ 

dor sin afectar al m1aeradar, m·eJorando mucho el coeficiente. La 

rfatlorazinn a ~~ios de •·ercado, como siempre, será indi spensa--

ble J:)ar.a ab·erllf.ar el yreb1et11.a del financiamiento. Al emplear es.te 

cri'beri 1ll:. los pre)'~ctos qu·e -0cu.pen. más mano de obra por unidad de 

capital so-ciatseate valorado tendrán entonces una prioridad más . 

alta de la qw1e tendria valorando el capital a precios de merca--

10.i.2. . Efectos indirectos 10/ 

ta oc.,..ción de personal en un determinado sector~ por -
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ejemplo. obras públicas. contribuir! a crear nuevas fuentes de -

trabajo. 

En una situación de desocupación,. esos efectos indirectos 

pueden ser muy importantes. Convendr! estimarlos, pues, aunque 

su aedición envuelva dificultades prácticas y conceptuales. 

10.5.· Product~vidad de la mano de obra 

10.5 .. l.. Conceptos básicos 

la productividad de la mano de obra se puede definir como 

el valor de la producción abtenida por unidad de la misma emplea 

da en e 11 a _JJ/. 

La producci6n se suele expresar en t~rminos de valor bru­

to !valor de venta) de los bienes o servicios, pero para los -­

efectos de comparación de proyectos, muchas veces será más útil 

expresarla como valor agregado ll/ . l& fuerza de trabajo se -­

puede expresar en términos f1sicos de aiios-hombre u horas-hombre, 

o en las unidades monetarias equivalentes al costo de la mano de 
't ~ l' 

obra utilizada !:.:!!.'. 

En cuanto a evaluación, el concepto de productividad de -

la •ano de obra aquí adoptado, resulta útil ::>ara co11parar, en un 

J 
j 
' 
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. 
proyecto dado. alternativas técnicas de producción que ---

contemplen la posibilidad de sustitución entre la mano -

de obra y el capital l!/ Decidida la alternativa téc-­

nica más adecuada, la productividad de la mano de obra del 

proyecto en términos de valor agregado, será expresión -

de su contribución al nivel del ingreso medio por habi-­

tante. podrá servir como coeficiente de evaluaci6n par­

cial en el cotejo de proyectos que producirán distin--

tos bienes o servicios. Este cotejo tendrá limitaciones 

porque si bien el objetivo básico del desarrollo eco-­

nómico es aumentar la tasa de crecimiento del produc--

to nacional por habitante, ello no implica que nec!, 

sariamente tengan prioridad los proyectos que muestren 

una mayor productividad de la mano de obra. Entre -

otras razones. hay que considerar que no ~s el ant-

co recurso empleado en la producción y que la mayor -

producttvtdad puede ser s61o la resultante de substi-~ 

tuir aano de obra por capital. 

10.s.~. Evaluación de alternativas técnicas 

La decfsi6n respecto a la intensidad de mano -
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de 0bra a emplear en cada proyecto, dependerá 

s6lo de los pertinentes elementos de juicio de 

l e-t·kni ca li/ sino también de los elementos 

cio económicos concernientes a la disponibilidad 

tiva de los recursos capital y mano de obra, 

decir, a sus precios relativos. 

no 

indo-

de jui 

rela-

es 

Para comparar la intensidad en el uso de la 

mano de obra de un proyecto es necesario expresar 

ambos coeficientes en t~rminos homog~neos, lo que im­

plica emplear valores monetarios y no ffsicos. 

la intensidad en el uso de la mano de obra --­

s,.rá el valor reci'proco de la productividad de este --

f,1ctor .. Su medición y su comparación con la inten---

s dad de capital se pueden hacer ·como el ejemplo --­

S '.guiente: 

PROBLEMA No, 17: 
- ti ii • 1 t 

C&lculo de l~ producttvtd~d de 1~ m~no de 
obra y de la tntensidad en el uso de la " 
mano de obra, para dos alternativas técn! 
cas. 

1 
\. 
j 

~ 

' 
i~ 
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a) DATOS: 
. . 

CUADRO No e 64 

millones de unidades monetarias 

Al terna ti va (A) Alternativa {B) 

I) Inversi6n fija renovable 100 200 

H) Vida atil {años) 20 20 

III) Tasa de interés {porciento) 8 8 

IV) O'cupacflin (NOmero de personas) 1000 600 

V} Costo medio por año .. hombre, 0.03Ó 0.030 incl .contrib., leves soc. 

ESTRUCTURA DE LOS COSTOS 

Alternativa (A) 1 Alternativa {B) . 

~ 
Valor Valor Valor Valo.r 

letal 
, 

Agre- Total Agre-. 

J cado a a do 
' 1 

Vl) Mano de Obra 30.0 30.0 20.0 20.0 

Capital · 
VII} a) depreciación 5.0 - 10.0 -

b) Intereses (Promedio anual) 4.~ 4.2 8.4 8.4 

VI!!) Otros costos. Y 46.0 6.r}?./ 46.0 1 6.a'Y 
í 
1 • 

IX) Utilidades 1 14.8 1 14.8 15.6 1 15.6 . l 

TOTAL 100.0 J 55.0 100.0 ' so.o . 

ª1 Para mayor simi:>licidad se su'J)one que la distinta intensidad de capital no 
influirá sobre :os "otros costos", cosa en r;gor poco probable, ya que por 
ejemplo. habrá caabios en el co·f\c;umo de energi'a eléctrica. 

W Se ha supuesto que este valor aoregado provie!lE' de arriendos y otros "'nte-
re·ses. 



b \ SOLUC!Qll_~ 

l} Coeficiente que miden la productividad de la mano 

de obra: 

1.1) V.B.P. 
Nº. de personas V.B.P. por persona 

1.2) V.A. 
Nº. de personas~ V.A. por persona 

;.~ 
1_; 
~~ 

1.3} V.B.P. V B p tod 1 ~ 
Costo de 1 a mano de obra = • • • por cos e a_! 

1.4) V.A. 
Costo de la mano de obra 

mano de obra _.,¡; 

V.A. 

~~ 

.¡ 
producido por uni·t 
dad de valor agre:•i: 
gado en la mano de.;; 
obra. ·· 

2) Coeficientes que miden la intensidad en el uso de la mano de 

obra: 

2.1) Nº. de personas _ Años-hombre por e/millón de u.m. de 
'l.B.P. \l.B.P. 

2. 2) Nº • de personas .., Años-hombre por e/millón de u.m. de 
V.~. V A . . 
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2.3} V.B.P. - 100 % 
Costo = Porcentaje que el costo de la mano de 
mano de - X % obra representa en el V.B.P. 
Obra 

2.4) V.A. - 100 % 
Costo de = Porcentaje que el valor agregado en la 
la mano mano de obra representa en el valor 
de obra - X% agregado total. 

* =+ Sustituyendo las datos de ambas alternativas en las fámulas 

anterionnente expuestas se obtienen los· resultados siguientes: 

CUADRO No. 65 

COEFICIENTES QUE MIDEN LA PRODUCTIVIDAD DE LA MANO DE OBRA 

UNIDADES MONETARIAS 

FORMA DE EX PRES ION Alternativa (A} Alternativa {Bj 

I} V.B.P. anual por persona 100 000 166 600 

II} V .A. ileto de la preducción 
anaal por persona 55 000 83 300 

III) V .B.P. por unidad de costo 3.3 5.0 de la mano de obra 

IV) V.A. producido por unidad de I 1.83 2.50 valor agregado en la mano de O. 
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CUADRO No. 66 

COEFICIENTES QUE MIDEN LA lNTENSIDAD EN EL USO DE LA 
MANO DE OBRA.~/ 

FORMA DE EXPRESION Alternativa (A} Alternativa 

I) Años-hombre por c/mil16n de u.m. 10 6 de V.B.P. 

II} Años-hombre por e/millón de uni- 18 12 dades de V.A. 

{B} 

III) Porcentaje que el costo de la ma 30 20 no de obra representa en el V.B.P 

IV) Porcentaje que el V.A. en lama-
no de obra representa en el V.A. 54.5 40.0 
total 

!._/ cifras redondeadas. 

e) OBSERVACIONES: 

El coeficiente I del euadro·Mo. 6r.S que mide el V.B.P. por pers.Q_ 
nap tiene una apreciación muy relativa cuando se comparan proyectos 
de distintos bienes y servicios; basta, por ejemplo, que 'ías mate• 
rías primas s,ean de al to va.lor unitario, para que se eleve el coefi 
ciente. Este coeficiente es útil s61o si se cotejan técni·Cas alter. 
nativas para 0btener la producción de un -bien y no para seleccionar 
entre producir el bien A o el bien B. 

El coeficiente II mide el V.A. neto a la producci6n anual por per­
sona, y exoresa los meritas del proyecto ~ términos de producto n!_ 
cional neto Es utilizable como coeficiente de evaluaci6n parcial 
en el caso de proyectos heterogéneos. 

Los coeficientes UI y IV reflejan lo mismo que los coeficientes 
I y n. sólo que el ins!MffO de ruano de obra se expresa en ténninos 
monetarios. Es aquf donde resulta importante la valora.ción de la -



fuerza de trabajo .en· u.m., porque proyectos destinados a obtener una misma -­
producción física, con idénticos procesos e igual productividad de mano de obra 
en términos de unidades ffs_icas de producción por hora-hombre, pero situados en 
regiones con desigual grado de desarrolloSo pueden mostrar distinta productivi-­

dad al expresar los valores en u.m. 

La intensidad en el uso de la mano de obra puede expresarse por el valor recí-­
proco de los coeficientes anteriores y se registra en el Cuadro No. 66. 

Eficiencia técnica 

En muchos casos será posible lograr una mayor productividad de 

la mano de obra, aprovechando t~cnicas que no significan necesari~ 

mente una mayor intensidad de capital. 

Tales tlcnicas coaprenden desde la mayor destreza del obrero 

hasta la organización racional de empresas. .En la agricultura, e1 
uso de semillas seleccionadas, el conocimiento de las fechas opor-

• 
tunas de siembra, de su espaciamiento y profundidad m§s adecuados 

o el simple buen ~uidado de los cultivos pueden conducir a fuertes 

incrementos en la producci6n sin necesidad de emplear gran capital. 

10.6. . La productividad margtnal social del capital y su contri­

buct6n· al i11greso nacional 

10.6.l •. Planteamiento 

En el artfculo de H.B. Chenery16' se propone un criterio de ev~ 

luación que mide la productividad del capital en términos de su con 

tribución al ingreso nacional.Se caracteriza este criterio por la -

forma de definir y •edir la contribuci6n del proyecto al ingreso y 

de incluir los efectos debidos a la sobrevaluación o a la subvalua­

ción del tipo de caabio. 



~egQn Chtnery, para escoger un sistema de pr1or4dades hay 

que tener presentes algunas cuestiones básicas. En primer tér­

mino se debe considerar que en los países insuficientemente de­

sarro1 lados, los costos·y beneficios privados pueden ser muy --

distintos de los costos y beneficios en sentido social. 
' , 
i 
i 

j 
Tal es el problema abordado én este rt:ra:barj'o con los nom--- .! 

bres de valoración social y extensión~. Para ayudar a los go--

biernos a precisar su política de inversiones, es necesario me-

dir la productividad social marginal y establecer un marco de -

referencia para decidir a base de estas mediciones. 

J 
1 
j 
1 
' 

i 
1 

~ 
' .1 

En segundo lugar, el autor estima que el establecimiento - , 

de prelaciones basadas en el efecto que la inversión tendría S.Q. 

bre aspectos económicos parciales corno las utilidades o la dis­

ponibilidad de divisas que son los más comOnmente considerados, 

supone la cl~usula ceteris paribus para los dem&s. 

Como los proyectos tienen en realidad efectos más amplios, 

incluyendo entre ellos la redistribución del ingreso nacional, 

en rigor sería necesario medirlos todos, lo que envuelve la ne­

cesidad de expresarlos en términos de un común denominador. El 

denominador comGn utilizado por el autor es el ingreso nacional, 

pero por limitaciones pricticas s61o incluye en su coeficiente 

los efectos de la mayor producción y los relacionados con la -­

disponibilidad de divisas, dada una cierta sobrevaluación o su~ 



valuaci6n del tipo de cambio. 

El autor recomienda eliminar los subsidios, las tarifas -

y los impuestos. indirectos; preconizas- además, emplear 1 os cos­

tos de oportunidad cuando sea aconsejable e incluir las econo-­

mtas externas 171 ·en el cómputo de la producción que se atribu­

ye al proyecto. 

10.6,~, .. Fórmulas 

Todos los elementos mencionados se tomaron en cuenta en la 

siguiente fóraula general: 

(7) PMS = X+E - Mi 
K 

L+ltd+o r (a·s1 + B2 ) 
K K 

en la que PMS es la 11 productívidad ¡¡¡~rginal sociaJ 11 ~ que el au­

tor define com·o e 1 11 increa.en.to promedio anual del ingreso naci.Q_ 

nal" más "un eqúivalente del balance de pagos". 

El increa·ento promedio anua 1 del ingreso naciona 1 quedarta 

edido por los dos primeros términos del segundo miembro de la 

f6rmu1a y el equivalente del balance de pagos por el tercero. 

1< es el incre·Rtento de capital (inversi6n); 

X es el au•ento del valor de la producción anual originada -

por el proyecto, a -precios del aercado, después de elimi--



:~ k . f ... - -

nar tarifas, impuestos y subsidios; 

E es el valor agregado a la producci6n debido a las econo---

mías externas; 

Mi es el costo de los materiales importados; 

L es el costo de la mano de obra; 

Md es el costo de los materiales nacionales 

O son los costos fijos y de administraci6n. incluso la depre 

r 

a 

ciación; , 

son las unidades de ingreso nacional equivalentes al mejo­

ramiento del balance de pagos en una unidad. debido al --­

efecto de sobrevaluaci6n o subvaluaci5n de los tipos de -­

cambio y aritméticamente se obtiene sustrayendo al tipo -

real el oficial y dividiendo la diferencia por el tipo ofi 

cial, así r es''O"cuando hay equilibrio en el baiance de P!. 

gos y vale"~cuando el cambio real es el doble del oficial; 

es la tasa combinada de amortización e intereses en los --

préstamos externos, que antes se deno•inó factor de recup!_ 

ración del capital (f.r.c.) 

B1 es el efecto de los gastos de instalaci6n del proyecto so­

bre el balance de pagos {parte de la inversión que envuel­

ve pagos en moneda extranjera} y 

a2 son 1os efectos sobre el balance de pagos resultantes de -

llevar a cabo el proyecto(ingresos y egresos de divisas en 

la instalación y funcionamiento del proyecto). 

La fórmula (7) puede escribirse también: 

·, 
l . 
'~ 



(8) 

en que 

PMS = y_ _: ~ + Br 
K K K 

(9) V = X + E - Mi 

(10) C = L + Md + O 

(11) 

271 

1 

En las ecuaciones anteriores. (8) a (11}~ se tiene ahora 

que: 

V es el valor bruto de la producción ~el proyecto, corregido 

por subsidios, impuestos y economfas externas, y del cual 

se han restado los insumos importados; 

e es el costo total de los factores nacionales; 

B es el factor neto total sobre el balance de pagos; 

V es definido por el autor como el "valor social agregado 
K 



e 
K 

Br 
K 

es el costo de ope~ación por unidad de inversión, excluidos 

los materiales importados y 

e~ la orima por unidad de inversión debido al efecto sobre 

el balance de pagos cuando hay sobrevaluación o subvalua--
' ción expresada en unidades de ingreso nacional, segOn se ha 1 ,, 

explicado. 

Finalmente, la ecuación (8) es presentada en esta forma: 

{12) PMS = 

Según ella, la productividad social marginal queda defini-
1 

da como la suma de dos t€rminos i) el resultado de la.multipli ~ 

cación de Ta productividad del capital por el porciento de uti- :~ 

lidades respecto al valor agregado a la producción (cada uno d!, 

finido como se ha visto} y ii) la prima por balance de pagos. 

Esta ecuación muestra que un valor pequefto de la productividad 

del capital V en un proyecto dado puede compensarse con un va-
K 

lor alto de V - C 
K 

de pagos. 

si es el mismo el efecto sobre el balance ---

10.6.3. Aplicación a casos concretos 



PReBLEMA No. 18 : Cálculo de la productividad marginal social 
(P.M.S.}_ Criterio de Chenery. 

a) FORMULA 

V C Br 
P.M.S. = K - T + -K- ; donde 

P.M.S. = Productividad Marginal Social 

27l 

V. = X+E-Mi : V .B .• P~ del proyecto corregido par subsidios, 
impuestos y economfas externas y del cual se 
han restado los insumos import. 

C. = l + Md + O 

B. = a B1 + B2 

K. = Capital 

costo total de los factores nacionales. 

efecto neto anual sobre B. P. 

V 
K 

e 
K 

= 

= 

Productividad del capital (valor socialmente agregado i.!!. 
terno p/unidad de inv.) 

Costo-capital {costo de operaci6n por unidad de inversión, 
excluidos los materiales importados.). 

B~ = Efecto sobre B.P~ (prima por unidad de inversión debido 
al efecto sc!>re el B.P. cuando hay so­
brevaluación o subvaluación, expresada 
en unidades de ingreso nacional). 

La fórmula puede expresarse de la siguiente manera: 

P M S = ! · V-C + .fu: · donde • ••• KV K',. 

v-c v = al porcentaje de utilidades respecto al V.A. a la 
producción. 
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b} DATOS : 
CUADRO No • 6 <1 • 

PROYECTOS INDUSTRIALES 

-
e o N e E p T o Abonos 

Nitrogen. 

I) Inversión mil. de dólares (K) 17000 

II) Productividad del capital (V/K) . 0.67 

III) Razón o módulo costo-capital {C/K) -0.29 
1 

! 
IV) Efecto neto sobre B.P. (Br/K) 0.35 

1 V) Márgen (V-C/V) 0.56 : 

c) SOLUCION ! 

' V K = V -~ V = K{ .67) = 11390 

f.= e 
•. 

=~ e = K{..0.29} = - 4930 K 

Br _ n~ -'- n ... - 'Lf -:ti;) = 5950 K- cr -7 UJ - 1'"4i"\. ._.._ 

..J 

Cemento Abonos Acido 
Fosfatados Sulfúrico 

6750 2450 1450 

0.93 0.74 0.52 

-0.37 -0.37 -0.11 

0.07 0.07 o 

0.60 0.49 0.79 

Estos cálculos corresponden al 
proyecto de "Abonos ni trog,en;~j 
dos". 
Lo mismo se hace para los demás 
proyectos. 

1 

¡ 
j 
·1 
l 

' 

1 
i 
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CUADRO No. 68· 

e o N e E p T o Abonos Cemento Abonos Acido 
Nitrogen. Fosfatados Sulfúrico 

Inversión miles de dólares (K) 17000 6750 2450 1450 

V. B. P. (V) 11390 6277.5 1813 754 

Productividad de.1 capital (V/K) 0.67 0.93 0.74 0.52 

1 Costo de los factores nals. {C} -4930 -2497 .5 -906.5 -159.5 

Razón o módulo Costo:.-capital (C/K) -0.29 -0.37 -0.37 -0.11 

) Efecto neto total corregido S/B.P (Br} 5950 472.5 171.5 o 

~ Efecto sobre B. P. (Br/K) 0.35 0.07 0.07 o 

~ V.B.P. menos costos tot. de los (V-C) 6460 3780 906.5 129.5 fact. nals. 

) Margen (V-C/V} 0,56 0.60 0.49 0.79 

} P.M.S. ~ III-V+VII ó IIIxIX+VII 0.73 0.63 0.44 0.41 

d} CONCLUSION : 

Cuando se utilizan los coeficientes parciales> la elección difiere 
con respecto al uso del coeficiente global. Por ejem. si consider'ª­
mos sólo el efecto neto sobre B.P. o la productividad del capital 
etc., la prioridad la tendrían distintos proyectos; pero a1 utili­
zar el coeficiente global (P.M.S.) el proyecto de abonos nitrogena­
dos tiene mayor prioridad porque reporta el coeficiente más alto 
(0.73}. 

Sosa l 
'j 
1 

3500 .j 
.. 

1435 j 
,•·r,j 

0.41 -:~ 

-945 

-0.27 

315 

0.09 ·; 

490 

0.34 
¡, 

0.23 
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10.7. El factor djvjsas 

10.].,l.. Efectos positivos y negativos de un proyecto sobre 

el balance de pagos 

Un proyecto puede ser consumidor o prQductor neto de divi­

sas segfin que el balance final de divisas insumidas y divisas -

liberadas por sustitución de importaciones o incremento de las 

exportaciones d~ un saldo negativo o positivo. 

Convencionalmente y s6lo para facilitar la exposici6n se -

llamari efecto positivo de divisas a la cuantfa de moneda ex--­

tranjera que el proyecto permite liberar por sustituci6n de im­

portaciones o por mayores exportaciones. Este efecto positivo 

se refiere al total de la sustitución de importaciones o de au­

mento de exportaciones sin descontar las divisas que pudiera ift 

sumirse para lograrlas '}!}_/ El efecto negativo del proyecto es 

tara representado por la cuantía de las divisas requeridas pa--

ra su instalación~ operación y mantenimiento. El efecto negati 

vo será la diferencia entre los efectos positivos y negativos. 

10.1.2. Efectos directos e indirectos 

Los efectos directos del proyecto sobre el balance de pa-­

gos proviene de las transacciones con el exterior originadas al 

comprar o vender bienes o servicios directamente relacionados -
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con el proyecto. Los efectos indirectos provienen del componen 

te de divisas de las cfemás transacciones que, como se há expli­

cado, se originan hacia at~is o hacia el origen y hacia adelan­

te o hacia el destino del proyecto. 

Supóngase, por ejemplo, que se trata de un proyecto de in­

dustria siderfirgica para el que se cuenta con dos materias pri­

mas blsicas nacionales: carb6n y mineral de hierro. En el cál 

culo de los efectos directos sobre el balance de pagos, se con­

siderarán los efectos positivos originados por la posible susti 

tución de importaciones y los negativos que derivan primero de 

la instalación de la industria y despuls de la compra de mate­

riales o servicios al exterior durante el funcionamiento de la 

empresa. 

.,l't "'t 'l 
J. u. 1 ... ,,,., .... Coeficientes sencillos de evaluación del proyectoen 

cuanto a divisas 

La incideneia de un proyecto sobre el balance de pagos se 

expresa muy a menudo mediante coeficientes en los que el numer_! 

dor representa los efectos favorables y el denominador los des-

favorables. Desde este punto de vista, cabe distinguir tres ti 

pos de coeficientes, en cada uno de los cuales, se podrían com 

putar tanto los efectos directos como los totales. Uno se ob-­

tendría dividiendo lo que antes se llamó efecto neto anual en -

divisas por el componente de divisas de la inversi6n que requi~ 



re el proyecto. El resultado de esta división vendría a ser -­

una especie de relación o módulo producto-capital~ pero referi­

do sólo a la moneda extranjera que interese. 

El otro tipo de coeficiente mide tambiin la cuantfa de la 

mayor disponibilidad de divisas, pero esta vez, por unidad del 

complejo de insumos que el proyecto requiere en moneda extranj~ 

ra. En el caso anterior, se calculaba lo que podría llamarse 

la productividad en divisas de la inversi6n, ahor~ se mide la -

productividad del conjunto de divisas requeridas tanto en la in 

versión como en la operación del proyecto. El coeficiente se -

calcula dividiendo el efecto positivo por el efecto negativo y 

considerando todos los años de vida útil del proyecto. Este -­

coeficiente podría denominarse de producto-insumo total de di-­

visas. El tercer tipo de éoeficiente podría ser una especie de 

rentabilidad del proyecto, calculada por equivalencia pero sólo 

en tirminos de divisas, segQn se explica mis adelante. 

i) Coeficiente producto-insumo de divisas. 

toda la vida Otil del proyecto en el c&lculo 

A fin de considerar j 
del coeficiente pro ·~ 

dueto-insumo total de divisas, será necesario usar las fórmulas 

de equivalencia, ya sea en términos de valor actualizado o de -

costo equivalente anual. Lo mis prictico ser~ actualizar los -

efectos negativos anuales y sumarlos a la inversi6n, para obte­

ner asi los insumos totales de divisas, que constituyen el den~ 

minador del cociente; la actualizaci6n de todos los efectos po­

sitivos anuales daria el numerador. 



.ii} La relación producto-i:apital referida a divisas. R.e.s.ulta 

interesante considerar este coeficiente en aquellos casos en -­

que la recupera.ción directa del capital en divisas es relativa­

•ente rápida {verbigracia de 3 a 6 años). Cuando no se trata de 

proyectos destinados especialmente a solucionar problemas de ba, 

lance de pagos, el coeficiente directo de capital en divisas no 

tendr( significación especial. Es evidente, ~or ejemplo, ~ue una 

central hidroeléctrica no se construye con el fin principal de -

ahorrar divisas por lo que no tendría sentido práctico alguno el 

cálculo del coeftciente di~écto. Si la central es termoel~ctrica 

a base de carbón importado, interesara el efecto negativo, para 

considerar los efectos reales en el presupuesto de divisas, pero 
•, 

no tendrfa significación como coeficiente directo de evaluacidn. 

En este caso, los coeficientes indirectos serán los mis valiosos 

tanto en cuanto a divisas como en otro sentido. 

iii) La eficiencia margtnal en divisas. El tercer coefic4ente --

mencionado serfa ia eficiencia mar9inal.en divisas, y se obten--

drfa deterainando la tasa de interés •·la cual todos los efectos 

netos actualizadoS'.S.:~rian iguales a la inversión de divisas. 

iv) Condiciones locales y efectos contables. La significaci5n de 

estos criterios variará según las condiciones locales. 

Hay paf ses (TOCO desarro1 lados ¡:rara los cua 1 es, por 1 o menos 

hasta ahora, no se han presentado problemas especiales de balan­

ce de pagos. Sin embargo, el proble111a puede surgir cuando se de· 

see no aceptar co1110 tnevttt1bl e la dismtnución del tR.gr1SD .al es .. 



tancarse o disminuir la capacidad para importar y se adopten pr~ 

gramas de desarrollo para evitarla. 

PROBLEMA No. 19 : Cálculo del coeficiente producto-insumo de divi­
s'is. Encontrar la tasa de interés exacta .. la 
cual reporte un coeficiente producto-insumo de di 
visas = l . 

a) SUPUESTO: 

Se trata de un proyecto que tiene como objetivo sustituir importa­
ciones. 

b} METODO: 

El coeficiente producto-inSUBO de div1:sas se obtendrá a través de 
la conversión de la inversión inicial a costo equivalente anual, o 
por medio de la actualización de la misma. 

e} FORMULAS: 

1) f.r.c. = i(l+i)º 
{l+i) º-1 

2) = (l+i)º-1 f .a. 
i(l+i)º 

; donde: i = tasa de interés 
n = níiaero de años 

f .r.c.= factor de recuperación del 
capital. 

; donde: 
f .a.= factor de actualización 

f = tasa de interés 
n = núnero de año~ 
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3' COEF PRODUCTO-INSUMO DE DIVISAS = Ingresos actua~izados anuales 
1 

• Insumos actua11zados anuales 

* Otras relaciones que se utilizan son: 

4) Ahort"O neto anual = Ahorro bruto anual - {insumo anual de divi 
sas + costo equivalente anual del capital­
en divisas). 

5} Efecto neto anual _ Ahorro neto anual 
inversión - inversion 

d} DATOS BASICOS: 

I) Componente en dólares de la inversión • 
II) Ahorro bruto directo anual de divisas 

(efecto positivo) • • . • • . • . • . . . • 

Dólares 
4.0 millones 

LO millones 
III} Plazo de depreciación y caducidad • • 20 años 

IV) Insumo anual directo de divisas para 1a 
operación....... • • • • • • • • • • 0.2 millones 

V) Costo equivalente anual del capital en 
dólares para n = 2'0 ; i = 8% == f .r.c. = 
0.10185 
CEA. = f .r.c. {Inversión inicial) = 
0.10185(4.0) = ....... . 
CEA = P(f.r.c.) = R 

e) SOLUCIQ.N : 

O .40 mi 11 ones 

Se procederá a calcular el efecto neto-inversión en divisas, para 
lo cual. se utilizarán las relaciones o fóni,ulas 3 y 4, rP5pectiv~ 
mente~ anotadas arriba. 
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~ustituy~ndo datos. tenemos: 

lelación 4: 

•elación 5: 

Ahorro neto anual = Ahorro bruto anual - {InstllilO 
anual de divisas + CEA) = 1.0 - (0.2 + 0.40) = 
= 1.0 - 0.60 = 0.4 == Anorro neto anual = 0.4 

Efecto neto anual _ Ahorro neto anual _ 0.4 _ 
Inversi6n - Inversion - 4.0 -

= 0.10 == Efecto neto - inversión = 0.10 

f) ANALISIS : 

Este proyecto tiene un rendimiento de 10% anual en divisas. o que 
se recupera en 10 años en cuanto a divisas. 

CALCULOS PARA LA ESTIMACION DEL COEFICIENTE PRODUCTO-INSUMO DE 
DIVISAS 

z 

* tomando tasas de interés del 20, 15, 6 y 4 % y un perio-
do de 20 años, tenemos: 

ACTUALIZACION DE LOS INGRESOS BRUTOS ANUA1.ES ( 1 11il l 6n de d61 ares) • 

Para 
20 ~ Ípara n = 20 ; i = 20i =~ f ~a~ = 4.87 

1Ingresos actualizados • f .a. x ingresos brutos = 4.87 x l = 4.1 



Para 
15 % 

Para 
6 % 

Para 
4 % 

Para n = 20 ; i = 15% =~ f .a. = 6.26 

Ingresos. actualizados = f .a. x I.B. = 6.26 x 1 = 6.26 

Para n .., 20 ; i = 6% =::) f .a. = 11.47 

Ingresos actualizados = f .a x I.B = 11.47 x 1 = 11.47 

Para n = 20 ; i = 4% =:> f .a • .., 13.59 

ngresos actualizados = f .a x I.B. = 13.59 x 1 = 13.59 

II} ACTUALIZACION DE INSUMOS AMJALES = a + b 

Para 
20 % 

Para 
15 % 

Para 
6 % 

f Para n = 20 ; i = 20% ==> f .a. = 4.87 
l~) 0.2 !!!HL de insmos x f.a. = 0.2 x 4.87 = 
l1) Inversi6n inicial • • . . • ...... . 

Para n = 20 ; i = 15% ·~ f .a. = 6.26 

0.97 
4 .. 0 

4.97 

a) 0.2 mill. de insmos x f .a. = 0.2 x 6.26 = l.25 

b) Inversión inicial • • • • • • • • • • 4.0 

5.25 

Para n = 20 ; i = 6% =~ f .a.. = 11.47 

a) 0.2 11ill. de insunos x f.a. = 0.2 x 11.47 = 2!29 
b) Inv,ersión inicial • • • • • • • • . • . 4.0 

6.29 

283 
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III) 

Para n = 20 ; i = 4% ==> f .a. = 13.59 
Para a} 0.2 mi11. de insllilDs x f.a. = 0.2 x 13.59 = 2.72 
4 % b) Inversión inicial . . . • • • • • • 4.0 

6.72 

COEFICIENTE PRODUCTO-INSUMO DE DIVISAS = Ingresos actualizados 
Insumos actualizados 

Para{4.87 
20 % 4:97 = 0.98 

Para.{6.26 
lS % 5.25 = 1.19 

Para{.!.61.4279 = 1.82 
6 % • 

Para{l3.59 _ 2 02 4 % 6.72 - • 

Habiendo encontrado el coeficiente producto-insumo de divisas para 
tasas de interés del 20, 15, 6 y 4 %;. observamos que ningún coefl 
ciente p-roducto-insumo = 1 (como se pide en el problema); las ta­
sas de interés que arrojan un resultado más cercano a la unidad son 
20 y 15 ~ (0.98 y 1.19 respectivamente). La tasa de interés exacta 
que nos reporte un co-eficiente producto-insumo = 1, se encontrará 
por medio del método de interpolación. 



1 

Interpolando tenemos: 

1.0 X 15 % 

20 % 

1.19 

0.98 Ot98 - 20 % 
5 % 0.21 0.02 - (20 % - X} 

Aplicando una regla de tres, nos queda: 

5 % 0.21 
; desp.ejando a X tenemos: 

X 0.02 

X = 5(0.02) = 0.10 = o 5 (f ,· ) 
0.21 0.21 . • • 

i(T.I.R.) = i±F.i. = 20 % - 0.5 = 19.5 % 

i(T.I.R.) = 19.5 % = .195 

g) COMPROBACION : 

285 

I) ACTUALIZACION DE LOS INGRESOS BRUT()C) ANUALES {1 Mill. d6lares} 
para n = 20 ; i = 19~5 % =~ f .a. = 4.99 
Ingresos actualizados= f.a. x Ingresos brutos= 4.99 x 1 = 4.99 

II) ACTUALIZACION DE INSUMOS ANUALES = a + b 
para n = 20 ; i = 19.5 % =~ f .a. = 4.99 
a) 0.2 mill. inst..110s x f.a. = 0.2 x 4.99 • • 0.99 
b} Inversi6n inicial •.•••••••••••••• 4.0 

4.99 
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III) COEFICIENTE PRODUCTQ .. INSUMO DE DIVISAS = {I/II) = !:~~ = 1.0 

Después de haber hecho todos los cilculos necesarios para encontrar 
la tasa de inter~s que reportara un coeficiente producto-insumo de 
divisas = 1, como lo pide el problema, se construye el siguiente 
cuadro: 

CUADRO No. 69 

RESULTADO DEL CALCULO DEL COEFICIENTE 
PRODUCTQ .. INSUMO DE DIVISAS 

POR CIENTOS 
CONCEPTO 

20 19~5 15 6 4 

) ACTUALIZACION DE LOS INGRESOS 
BRUTOS ANUALES (1, millón dóla­
res en 20 años) 

4.87 4.99 6.26 11.47 13.59 1 

1 ) ACTUALIZACION DE INSUMOS ANUA­
LES = a+b. 
a} ü.Zmiii. de insümüs de op~= 

ración actualizados a 20 años 
b) Inversión inicial 

III) COEFICIENTE PRODUCTO-INSUMO DE 
DIVISAS (I/II) 

4.97 1 4.99 

0.97 ' 0.99 
4.0 4.0 

0.9~ 1.0 

5.25 6.29 6.72 

1.25 2.29 2.72 
4.0 4.0 4.0 

1.19 1.82 2.02 

h} ANALISIS : 

El coeficiente producto-insumo de divisas muestra o refleja lo que 
produce cada d6lar insumido a diferentes tasas de interés. Asf, pa 
ra una tasa de interés del 20I, cada dolar inst111ido produce 0.98 d6 
lares; para 19.5%, cada d61ar insumido produce 1.0 drSlares. etc. 
Este cuadro permite observar la influencia que ejerce el tipo de i.!!. 
ter~s sobre los rendimientos del proyecto. A menor tasa 
de irter~s mayor rendimi( tto por d61ar insumido y viceve.r. 
s a. 

~ • l 

, 
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El empresario, natur-almente, no es indiferente a espectos 
del proyecto ta 1 es como incertidum:br.e respecto a 1 mercado, 
obtenci6n de mano de obra a~ropiad~~ facilidades crediti-­
.ci as, 1 ocal ización, complejidades técnicas y riesgos en ge 
neral. Tales aspectos se considera.a para la decisión pe-­
ro, en últirna instancia., el patrón básico de comparaci6n -
será la rentabilidad. 

Véase antes, Parte A., capítu1 o ~4 .. 

Véa.se antes, Parte A, capítulo 5:,,. 

Véase p.or ejemplo, John Happel, "lar Approach to Payout -­
Calculations", Chemical Eng·ineering~ octubre de 1951, p. -
146. 

Más adelante se explican otras fona.as de medición. 

La velocidad de rotación del capital es una variante de la 
re1act6n producto-capital. 

Se llam.a así a una econom1a sin intercambio con el exte--­
rior; para los efectos prácticos se debe considerar como -
una abstracctGn. · 

Esta censideración supone que el: pt"oyecto no e,mpleará re-­
cursos basta enton.c&s util izad·os ea otras producciones, -­
pues de lo. contrario, el valor ag,re,gado en dichos insu111os 
(y de abí hacia atrás), se habrf'a. g·enerado de todas mane-­
ras y n.o sería atrfboib1 e al preyei!:to. 

El re.ciproco, o sea la cantidad de 'ªP1ta1 por persona OC!!. 
pada, se deno·mina "densidad de capital". 

Estos efectos los anaiiz6 for;un=:nte por rn·imera. vez R.f'. 
Kahn, en la presentación de su teerta del multiplicador-~ 
(R.F. Kahn, "Tbá Relation of Ho11e tnvestment to Unemploy-.. 
mentK, Econoaic Journal, junio de 1939). Posteriormente~ 
la teoría del multfplicador dQ e91Pleo se a.mplió al mu1ti-­
plicador de ingresos y es una pieza importante en los pla.n. 
teamientas keynesiaRos y postkeyaestanos. 

Ya se ka advertido que esta acepción del tén1ino,. . ' difie­
re de la utilizada en teoría eco.amica para signi'ficar la 
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ccntribuci6n del recurso (mano de obra en este caso) a la 
producción, o sea, aquella parte de la producción que es -
directamente atribuible a cada unidad del factor. 

Si se produce un sólo tipo de bienes o varios tipos reduci 
bles a unidades ffsicas comunes, la producci6n se puede e~ 
presa~ tambi~n en unidades ftsicas (tantas toneladas de -­
arrabio por año hombre, por ejemplo). 

E. empleo de la unidad año-hombre o su valor equivalente -
er unidades monetarias deja sin aclarar lo relativo al na­
mE ro de horas efectivamente trabajadas en el año, y puede 
ccnducir a errores de apreciaci6n en el cotejo de proyec-­
tcs que tienen distinto régimen de trabajo. Esto especial 
mente sería en el caso de la comparación de proyectos agrT 
colas y no agr1colas. -

Algunos aspectos del tema ya han sido indirecta o parcial­
mente tocados al tratar del casto de oportunidad de la ma­
no de obra, de la ocupación por unidad de capital o su re­
c•proco la densidad de capital y de la relaci5n entre los 
conceptos de productividad y evaluaci6~ 

Es obvio sefialar que la posibilidad de sustituci6n entre -
la mano de obra y el capital dependerá en alto grado de la 
naturaleza técnica del proceso al cual se proyecta aplicar. 
las y de si se refiere a la etapa de montaje o a la de fun 
cionamiento. En gen.eral. se encuentra m.ayor posibilidad:­
ffsica de sustitución en las faenas de carga, descarga y -
movimiento de materia 1 es; de aht que 1 os proyectos ·cuyo -­
montaje re9uiere mucho movimiento de tierras {caminos, --­
construccion de embalses) admitan mayores posibilidades en 
este sentido. En cambio, cuando se trata dé procesos como 
los que requiere el funcionamiento de una refiner·ía de pe­
tróleo. son mucho aenores las posibilidades de sustituir -
mano de obra por capital. 

H. B. Chenery. "Tbe application of lnvestment Criteria 11
, the 

QuarterJy- jourr.ial of.Economics, Vol~ LXVU, No. l (febrero de 
1953). pp. 76-96. 

La expresión "econo,mf a externa 11 emplea da por Marsha 11 y por 
otros autores después de él, se suele utilizar en formaª!!!. 
bigua. Una de las definiciones es la que propone Everet -
E. Hagen en el Handbook for Industry Studies, publicado 
por el Center for International Studies (Massachussetts -­
Institute of Technology). SegOn ~1, "economta externa es 
la reducción en el costo de producción para u~a firma o i!!. 
dustria, que resulta de la creación o expansion del tama~o 
de otra industria". En la fórmula de Chenery las econom1as 
externas abarcan lo que se ha llamado "efectos hacia adela!!. 
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te del proyecto. 
Esta definición no coincide exactamente con lo que se deno 
mina "velocidad de rotaci6n del capital" ni tampoco con 1~ 
"relaci6n producto-capitalª. V es el valor total de la -­
producci6n del proyecto, socialmente valorada e inclu~das 
las econom;as externas~ senos los materiales importados. -
Se debe interpretar como la suma del valor agregado inter­
no en el proyecto, más la suma de los valores agregados in 
ternos hacia atrás. -
Se ha preferido la denoainación •efectos positivos", en 
vez de "ahorro• para mantener una posición neutral en cuan 
to a la forma de lograrlo, ya que se p;uede aumentar 1 a dis 
ponibilidad de divisas tan·to incrementando exportaciones -= 
como sustituyendo importaciones. 
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CAPITLLO 11. LA 0 RODUCTIVIDAD DEL COMPLEJO DE INSUMOS* 

11.1. Et criterio beneficios-costos ' 
j 

11.1.1. La relación bene1icios -costos 
1 
·~ ·J 

Al comentar el criterio de rentabilidad del capitatl~se .... j 
~ 

vio que éste se aplicaba porque da una mayor importancia a lo -

que interesa al empresario: las utilidades por unidad de capi­

tal erpleado en la empresa. Para el empresario el capital re-­

prese• ta el ooder con que cuenta para usar la variada gama de -

los r• cursos productivos. Bajo este aspecto~ la rentabilidad -

es para el empresario~ la medida de los beneficios obtenibles -

por uridad de recursos totales empleados en un proyecto. 

Sin embargo, desde un punto de vtsta soctal puede intere-- , 

sar más bien lograr el máximo de la producción total (no sólo -

de las utilidadesi, con el mfnimo del complejo de recursos em-­

pleados (no s61o 1e1 capital). El coeficiente de evaluaci6n -­

asf definid~ se denomina de beneficfos<os~s y se expresa con -

el cociente ~btenido al dividir el valor de la producct6n por -­

los co;tos totales involucrados. 

~/ Criterios relativos a la productividad del complejo de insu-­
mos y criterios mixtos 

~ 



291 

De este modo ... 1 crite.rio privado de la rentabilidad del ca 

pital se transforma en el criterio social de beneficios-costos. 

En ef.ecto: 

'relación beneficios-costos = beneficios 
costos 

:::: costos+ utilidades 
costos 

Siendo U las utilidades, e los costos y R la relaci6n, se tiene: 

R será tanto mayor cuanto mayor sea U, es decir, cuanto mayor -­e 
sea el porciento de utilidades respecto a los costos. 

El máximo de R eleva entonces al méixitno de utilidades, del 

mis•;o modo que el criterio de rent~bilidad, y en ambos casos, -­

ta•hién por unidad de los recurso:s usados. La diferencia estri­

ba en que para la sociedad los recursos usados están representa­

dos por 1os costos totales mientras que para el empresario priV! 

do~ est&n representados por su capital. 

11 .. i.2 .. C~lculo del coeficiente 
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PROBLEMA No. 2a : Cálculo del coeficiente beneficios-costos. 
Cálculo de los efectos directos del proyecto. 

a} METODO : 

Se obtendrá el costo equivalente anual total, por medio de la apli­
cación del f .r.c. luego se dividirá el valor bruto de la producción 
por el costo equivalente anual total. 

b) FORMULAS : 

"{l+")n 
f.r.c. = 1 1 

; donde: n = número de años 
(l+i)n-1 i = tasa de interés 

•) COEFICIENTE BENEFICIOS-COSTOS = 8~6~~g~os = COST~o;rM~ILIDAOES 

siendo U = Utilidades; C = Costos y R ..,. Relación benefic'!os­
costos. 

se tiene: R = 1 + ~ = g 

COEFICIENTE BENEFICIOS COSTOS - VALOR BRUTO DE LA PRODUCCION _ - - costo EQUIVALENTE ANUAL TOTAL -
_ IMGRESOS 
- CEAT 

BENEFICIOS = CEAf · 



e) DATOS : 

CUADRO NQ. JO. 

Unidades Monetarias 
e o N e E p T o 

Proyecto A · Proyecto B 

I) Inversión fija total 2000 2000 

II) Valor bruto de la producción o 1000 1200 ingresos o beneficios. 

III) Costos de producción anuales 550 800 

IV) Vida útil (años) 10 10 

V) Tasa de interés 6 ,; 6 % 

d) SOLUCION : 

Cálculo del ~neficiente Beneficios-costos directos: 

Proyecto ,A 

para n • 10 ; i = 6% == f .r.c. = .13586 
CEA • f .r.c. x inversitln inicial = 0.1358 x 2000 = 271 

Costo equivalente anual total • CEA + costos de oroducción anuales 
CEAT • 271 + 550 = 821 

Coeficiente beneficios costos= V.B.P. = IHGRESOS = BEñEFICIOS - cEAf cEAT CEAT 

Beneficios-costos directos (Proyecto A) = 1000 = 1 22 821 • 
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Para n=10; i = 6$ == f .r.c. = 0.13586 
CEA = f'.r.c. x inversión inicial = 0.13586 x 2000 = 271 
Costo equivalente anual total = CEA + Costos de producci6n anuales 
CEAT = 271 + 800 = 1071 

Coeficiente beneficios - costos = ~~TP. = INgm:os. = BENE~~fos 

Beneficios - costos directos (proyecto B) = i~~ = 1.17 

una vez~ calculados el CEA de la inversión, CEAT y el coeficiente 
beneficios-costos directos de los proyectos A y B,. se co.nstruye el 
siguiente cuadro: 

CUADRO No, 1"l 
RESULTADOS DEL CALCULO Da COEFICIENTE 

BENEFICIOS-COSTOS DIRECTOS DE LOS PROYECTOS A y B • 

r Unidades Manetarias 
e o N e E p T o 

Proyecto A Proyecto B 
• 

I) Inversión fija total 2000 zooo 
II) Valor bruto de la producción o ingr~ 1000 1250 sos o beneficios . 

III) Costos de producción anuales 550 800 

IY} Vida útil {afias) 10 10 
- yt Tasa de interés 6 "% 6 % 

VI Costo equivalente anual de la inver- 271 271 sión fija --VIL Costo equivalente anual total (III+VI} 821 1071 

V"'TT1 Coeficiente beneficios*costos directos .1 •• Ji' 1.22 1.17 (II/VII} 
~---
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El proyecto A ttene mayor preferenc~a. f Vi:abi'ltdad que el B, de a.cuerdo al co~ 
ficiente beneficto-costos·obtenidos; no obs~nte que ambos tienen la misma in­
versi6n ftja tncial, la misma vida íitil e igual Upo de interés, pero operan -
con costos de producctcSn di:ferentes y reportan diferente V .B .P. Así pues, de-­

terminado proyecto tiene mayor importancia en la medida en que atmenta la rel! 
ci6n beneficio/costos. 

11.l.l ... Los efectos indirectos y la valoración social en el -

c81culo del coeficiente 

El c4lculo de este coeficiente bas!ndose s61o en los benefi­

cios y costos directos del proyecto, estos últimos valorados a -

precios de mercado,no conducirS a una evaluación que refleje en 

forma ad~cuada. la mejor conveniencia social. Piénsese en proye~ 

tos con elevado coctente de beneficios-costos directos que a sifil 

ple vfsta revelan no tener prioridad social. Tal serfa el caso, 

por ejemplo, de proyectos para elaborar artfculos suntuarios a -

base de materias primas importadas, en un pais que no s61o tiene 

limitactones de capttal, sino tambi~n problemas de balance de pa 

gos. Un proyecto de esta naturaleza bien puede tener exce¡,eiites 

uttlfdades sin que sea beneficioso para la comunidad. El problema 

se aprecia con mayor claridad todavfa si se piensa en aquellos -­

proyectos que implican tnversiones para aumentar el acervo en bi!, 

nes de capital social fijo, como caminos. agua potable, alcantar! 

llado, centrales el~ctrtcas, etc~ Estºs proyectos suelen acusar -

una baja tasa de beneficios-costos directos, que hast~ podrfa ser 

menos que la unidad, e incluso nula si los servicios producidos no 

se venden. En estos casos, lo beneficios más importantes son indi­

rectos debido a que facilitan la producci6n de otros sectores de la economfa. 
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De ahf que se haya propuesto ampliar beneftctos-costos a --

fin de tomar en cuenta las repercusiones econ6micas sobre el re_! 

to de las actfvidades productoras de bienes y servicios. es de-­

cir, in:luyendo los efectos indirectos y la valoraci6n social. l 
·I 
' 

11.1.4. Definiciones 
e, 

i} Costos y beneficios primarios, 

guir dos tipos de costos y beneficios: 

Se comienza por distin-1 

los primarios y los se--

cundari >s. 

Deitro de los costos primarios se distingue tambt~n entre -

los cos os "directos" y los "asociados". Los costos directos ~ 

del pro1ecto están constituidos por el valor de los bienes y se~ ~ 
~ 

vicios que se utilizaron para el establecimiento, conservaci6n - j 

y funcionamiento del proyecto mism~, dJrante toda su vida útil. 

Costos asocia dos son los necesarios para poner· en con<i.i e iones ... 

de uso n venta. los bienes y servicios producidos por el proyec­

to. 

El valor de los bienes y servicios que se obtienen mediante 

la util zaci6n de los recursos presentados po~ los costos direc­

tos, m~ los costos asociados son los beneficios primarios. 

ii) Co~tos y beneficios secundarios. los costos ~ecundarios 

están representados por el valor de los bienes y servicios que se 

utilizaran a consecuencia del proyecto, excluido~ los costos di-­

rectos y los costos asociados. 

~ :; ~ 

:·! 
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Lo~ beneffctos secundari~' son los valores que se agregan. -

or encima del de los ~ienes y·servicios inmediatos del proyecto, 

omo resultado de las actividades derivadas o inducidas por él. 

ii) Valoraci6n. En cuanto a valoracidn, se reconoce en princi-­

io la postbi11dad de aplicar un costo de oportunidad cero si, en 

usencia del proyecto, no hubfere otros usos para los bienes o -­

ervicios utilizados por éste. 

v} Beneficios atribuibles al proyecto. El subcomité distingue 

os "beneficios atribuibles al proyecto" entre todos los benefiw~ 

:fos primarios y secundarios. 

En cuanto a los beneficios pr11Rarios_, d_ébe: acreditarse al 

royecto la diferencta entre los beneficios priaarios totales, 

al como na sido definidos, y los costos asociados!/. 

En cu~nto a los beneficios secundarjos atribuibles al proyef 

habrfa que restar de los beneffcios secundarios totales~ aqu~ 

valores que de todas maneras se habrfan agregado a la produf 

en las mismas actividades relacionadas con el proyecto. 

Cociente beneficios-costos. El cociente de evaluación re~­

presentatfvo del criterio que se viene explicando es el que se -

obttene dividiendo los beneficios atribuibles al proyecto entra 

costos.. Se podr& computar dos tipos de coeficientes según 

se constderen los beneffcios primarios solos o se incluyan 

también los secundarios. 
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11.1.5. C~lculo de beneficios~costos en un proyect~ de rega-

dfo. 

PROBLEMA No. 21 

1 

a) :~:::ndrán primero, los CT anuales del proyecto; en segundo lu- i 
gar se calcularán los beneficios anuales y por último, se calculará '~ .. 
Ta relación beneficios-costos. Para lo cual., se utilizarán equiv!_ 'l 
tencias financieras. 

b) "ORMULAS: 

d 
.l 
1 

1 
J 

1) CT = CP + CEA ; donde: CT = costos totales anuales . ~ 

~) CEA= P{f.r.c.) 

CP = costos de producci6n .~.' 
CEA = costo equivalente anual de la inv. ~ 

donde P = inversi6n fija init:ial .• ~ 
f .r,c = factor de recuperaci6.n del capital·· 

CEA = costo equivalente anual 

) f .r.c. = i(l+i)" ; donde: f .r.c. 
(l+i)"-1 

= factor de recuperación del 
capital. 

4] f .a. = {l+il"-l ; donde: 
i(l+i)" 

i = tasa de interés 
n = vida útil o número de ai'ios 

f .a. = factor de actualizaci6n . 

i 5) f.s.a. = ---
( l+i) n 

donde: f .s.a. = factor singular de actuali­
zación 

6) Relación beneficios-costos = Ben~ficios anuales 
Costos totales anuales 
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e) SUPUESTOS y/o DATOS: 

1) Se trata de un proyecto de regadío para un terreno que se explo 
ta sin riego. -

2) La realización de tal proyecto significará anualmente para los 
agricultores ingresos mayores estimados en 100 000 dólares y ~ 
yores costos por 30 000 dólares. 

3) Estas ventajas empezarán a regir 10 años después de terminada 
la construcción del proyecto y será'.n las mismas durante los 65 
años restantes de vida ~co~ica o útil. 

4) Vida útil = 75 años. 
5) Tasa de interés = 3 % 
6) Costos de producci6n (funcionamiento y conservación} = 10 000 

dólares anuales. 
7) Como fecha cerot se considera el final del perfodo de construc­

ción. La inversión fija inicial a esta fecha serfa de 1 Millón 
de dólares. 

d} SOLUCION: 

1) Cálculo del costo anual total para los 75 años: 

CT • CP + CEA 

CEA= P(f .r.c.) 
para n = 75; i = 0.03 
f re = i(l+i)n • 0.03(l+o.03}75 = J.03Í9.179) = 0.27537 • 0 03367 . • . {l+il"-1 {l+o.03)75 _1 9. 79-1 8.179 • 

CEA u P{f.r.c.} = 1000000 x 0.03367 e 33670 
CT = CP + CEA = 10 000 + 33670 = 43670 
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2) Cálculo del beneficio anual: 

a} Aumento anual en el ingreso neto del predio del año 11 al 75= 
= (ingresos anuales usando riego-costos de producción usando 
riego) 

'. 

Aumento anual en el ingrego neto de1 año 11 al 75 = 100000-30000=70€l0.' 

b) Valor actualizado del ingreso neto al comienzo del 11 º año = Au 1 
mento anual en el ingreso neto x f.a. = R(f .a.} = P -~ 

para n = 65 ; i = O. 03 '~ 
i 

f .a. = (l+i}º-1 = (l+0.03) 65-1 = 6.83-1 = 5.83 = 28•453 -,;.• 
i(l+i)º 0.03(l+O.OJ)65 0.03x6.83 0 .. 2049 :; 

Valor actualizado del I.N. = 70000 x 28.453 = 1991710, 

c) Va1o·r actualizado de los beneficios a la fecha cero = logres.o 
neto act. x f .s.a. 

para n = 10 ; i = 0.03 
1 1 1 . 

f .s.a. = = 10 = 1 3439 = 0.7441 
(l+i) 0 (l+0.03) • 

V .A. a la fecha cero = 1991710 x 0.7441 = 148?031 

d) Valor equivalente anual del rubro (C) = 1482031 x f .r.c. ,. 
para n = 75 ; i = 0.03 

f r.c. = i(l+i)n = 0.03(1+0.03)
75 = 0.275371 = 0 _03367 

• 11-.!\0., L~.i.rtM\75, 8.1790 
\LTl/ -L \¿-.V.u~¡ -~ 

Beneficios anuales = 1482031 x 0.03367 = 499'00 

3) Cálculo de la relaci6n beneficios-costos = Benef .. anuales 
costos Tot. 



I) 

• - 49900 -Relac1ón - 43670 - 1.14 

CUADRO Na:. 12: 

RESULTADOS DE LOS CALCULOS NECESARIOS PARA OBTENER 
LA RELACION BENEFICIOS-COSTOS 

e o N e E p T o 
Costo anual total para los 75 años (a+b} 

aj Costos. anuales de producció>n {funcionamiento y 
co.nservación}. 

b) Costo equivalente anual de la inversi6n fija 
'inicial. 

II). Benefició anual total 
a) Atlnento anual en el ingreso o beneficio neto 
b) Ingresos o beneficios actualizados 
e} Ingresos o beneficios actt&a1izados a la fecha 

~ero •. 
d} Valor equivalente anual de los ingresos o be-

neficios o beneficios anuales 

UI) Relación beneficios-costos = (aib) . 
a} Beneficios aw.ales 
b) Costos anuales totales 

lLl .. S. Medición de algunos efectos indirectos 

Dólares 

43670 

10000·· 

33670 

70000 

1991710 

1482031 

4990-0 

1.14 

49900 

43670 
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PROBLEMA No. 22: Calcular los efectos indirectos del proyecto A del 
problema 2.0. Esto, significa calcular el coeficien 
te beneficios-costos indirectos del proyecto A • 

a) SUPUESTOS: 
'.¡ 

El V.B.P. del proyecto A (1000 u.m.) se distribuye en dos partes 1 
1 iguales: 500 u.m. se destinan al consumo final y los otros 500 u.m 

se destinan como materia prima en otra empresa. 
Los 500 u.m. destinados al consumo final se venden en 600 u.m •• las 
cuales reportan 100 u. de diferencia que se reparten así: 50 por 
utilidades en la d;stribución y 50 por costos de d;stribución 
(costos asociados). 

Las 500 u.m. obtenidas de la venta como materia prima dan lugar a 
una nueva producción de 1500 u.m. con utilidades de 200 u. y cos­
tos totales de 1300 u.m.; estos costos totales se derivan del pago 
por concepto de materia prima al proyecto A = 500 u.m. y 800 por 
concepto de costos asociados. 

b) METOOO: 

Se encontrarán los beneficios atribuibles al proyecto A, los cua­
les estarán dados por la diferencia entre los beneficios totales y 

los costos asociados totales. Una vez que se obtengan los benefi­
cios atribuibles al proyecto, se dividirán por los costos de produf. 
ci6n del proyecto A. Con ello se obtendrá la relaci6n beneficios· 
costos indirectos del proyecto A • 

·1 

J 
1 
·~ 
'-~ 

l 
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e} FORMULA: 

Beneficios-costos indirectos = Beneficios atribuibles al proyecto 
Costos totales del proyecto 

d) DATOS: 
CUADRO No. -73 

I) Valor de la producción anual 

II} Costo equivalente anual total 

III) Coeficiente Beneficios-costos direc-
tos. 

ConsumoJMaterias 
final Primas 

(c.f.) 1 (M.P.) 
1 

IV) Vendido por A a ' 500 500 

V) Aumento del valor {a+b} 100 1000 

a) Utilidades 50 200 
b) Costós asociados 50 800 

VI) Valor final de los productos 
( IV + V ) 600 1500 

e} SOLUCION: 

C!lculos necesarios para encontrar el coeficiente 
Beneficios-costos indirectos. 

Proyecto 
A (u .m.) 

1000 

821 

1.22 

Total 
(c.f.+ M.P) 

..-nnn 
J.VUU 

1100 
250 

850 

2100 
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l} Beneficios totales = Valor de la producción de A + aumento del 
valor en C.F. +aumento del valor en M.P. 

Beneficios totales = 1000 + 100 + 1000 = 2100 

2) Costos asociados totales =costo asociado de C.F. +costo aso­
ciado de M.P. 

Costos asociados totales = 50 + 800 = 850 

3) Beneficios atribuibles al proyecto = Beneficios totales-costos 
asociados totales. 

Beneficios atribuibles al proyecto = 2100 - 850 = 1250 
i 

j 
4) Relación Beneficios-costos indirectos Beneficios a.tribuibles al . .J 

Relaci6n Beneficios-ces;; ~~;;; ~ 1~~;o:~:S:irectos de Prail 
1 

Coeficiente Beneficios-costos indirectos 
del Proyecto A.= 1.52 



. CUADRO. No. 14 

RESULTADOS DE LOS CALCULOS PARA OBTENER EL COEFICIENTE 
BENEFICIOS-COSTOS INDIRECTOS DEL PROYECTO A 

e o N e E p T o 
I) Valor de la producción anual del Proyecto A 

II) Aumento de valor de la prod. en la distribución (c.f.) 

III) Aumento de valor de la prod. en M.P. 

IV) B~~EFICIOS TOTALES (I+II+III) 

V) COSTOS ASOCIADOS TOTALES 

VI) BENEFICIOS ATRIBUIBLES AL PROVECTO (IV-V) 

VII) COSTOS DIRECTOS DEL PROYECTO A 

VIII) COEF. BENEFICIOS-COSTOS DIRECTOS DEL PROYECTO A 
(VI/VII) 

305 

u .m. 

1000 

100 

1000 

2100 

850 

1250 

821 

1.52 

Otra fo.rma de calcular el coeficiente beneficios-costos indirectos 
del Proyecto A, es la siguiente: 

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

COEF. BENEFICIOS-COSTOS INDI­
RECTOS DEL PROYECTO A. 

Valor de la producción de A + Uti 
lidades obtenidas por C.f. + utf= 

= Hdades obtenidas por M.P. 
costos totales directos del 
Proyecto A. 

Valor de la producción de A = 1000 u.m. 
Utilidades obtenidas por C.F. = 50 u.m. 
Utilidades obtenidas por M.P. = · 200 u.m. 
Costo directo tot. del proyec 

to A = 821 u.m. 

COEF. BENEFICIOS-COSTOS INDIRECTOS 
DEL PROVECTO A = l~r-200 = l~~~ = 1~ 52 
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f) CONCLUSIONES: 

l) ·se observa que el coeficiente beneficios-costos indirectos del 
Proyecto A es mayor que el coeficiente beneficios-costos di- . 
rectos del mismo: 1.52 > l.22 

2) El coeficiente beneficios-costos indirectos del proyecto A, 11!. 
joró con respecto al coeficiente beneficios-costos directos del 
mismo, porque se sumaron las nuevas utilidades originadas por 
los efectos indirectos del Proyecto A. 
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PIES DE PAGINA DEL CAPITULO 11~ 

LI 

LI 

V~ase Parte B, capt·tulo 10, subacapitulo 10.1., inciso 10,1.l. 

El razonamiento es que los costos asociados representan los 
beneficios que se obtendrían por el empleo de esos recursos 
en ~sos alternativos. Su valor estarfa representado por el 
precto- de mercado de tales recursos, sal~o en aquellos ca­
sos excepcionales en que, segan se exp1ic6 antes, es necesa 
rio dichos precios. -



A.nn 
..lVO 

RESUMEN Y CONCLUSIONES 

Mixico, como un pafs en vfas de desarrollo, presenta graves. 

proble1nas sociales, económicos y financieros. Para tal efecto, 

es nec?sar-io que los recursos disponibles de activos fijos reno­

vables y de recursos naturales, humanos y financieros, sean 

nados debidamente para evitar el desperdicio y el derroche. 

Debido a que el pafs en donde los recursos econdmicos son - ~ 

escasos y las necesidades por satisfacer son abundantes, es nece 

sario apoyar con estudios adecuados todas aquellas nuevas inver- · 

siones que se pretende realizar, tanto en e1 sector público y -- ~ 

1 privado mexicano, a fin de prever con ello el gxito econ6mico y 1 

5ocial de las mismas, asegurando además, la mejor asignaci6n de ~ 
j 
1 los recurs~s económicos escasos. (Tarea del economista). i 

Ya que la forma en que se han realizado mucha~ de las ínver. ~ 
siones en nuestro pa'is no s61o por lo que se refiere a las ejec.!:!_ ·~ 
tadas por el sector público, cuyo usual fr.acaso y anarquía, la. -

falta de programación económic.a y soc;al, demuestra en la. prSct; 

ca que no se hacen los estudios y análisis que requiere la inVeJ:. 

s16n. fr~cuentemente se elaboran proyectos con una simple apre-­

cfación superfici'al y casi intuitiva, ya que nos encontramos con 

proyectos que prometfan grandes utilidades en el estudio, las -­

cuales nunca son alcanzadas en la pr&ctica, incluso han resulta-
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do un completo fracas~. Proyectos que prometfan pocas utilida-­

des en el estudio, y que han sido todo un éxito cuando se ejecu­

tan. Proyectos cuyos costos están por arriba de lo estimado~ o 

cuyas ventas están por debajo de lo programado. También tenemos 

el caso de grandes inversiones• 1 as que permanecen inmóvil es de­

bido a los retrasos que sufren los proyectos en construcci6n u -

operacicSn. Tambi~n los retrasos en la construcci6n y en la ope­

ra~ián ~acen que se acumulen los intereses de los cr~ditos soli­

citados, lo que posteriormente aumenta los costos de operaci6n de 

las empresas, etc. 

La falta de coordinaci6n entre diversas dependencias y org!_ 

nismos p(lblicos, asf como a la duplicidad de funciones que hay -

~ ~1 gu,nQs casos, lo que origina que se entorpezcan mutuamente en 

sus actfvfdades. Paradajicamente, algunas inversiones se reali-­

zan con una faciiidad asombrosa. aún careciendo de los estudios 

necesa,rfos, parece que las más de las veces, por cuestiones de 

tipo pol tt'f co. La pre11n1ra con que exigen algunos proyectos .. 

En igual forma, algunas de las inversiones realizadas por ~ 

el saeten· privado, la falta de planeaci6n y la ineficacia que -­

existe en algunas empresas, pensamos por tado esto, que es iiUY .. 

adecuada nuestra proposic16n en el estudio y evaluati6n econ6mi­

ca de proyectos de. inversit1n que incluyan los estudios técnicos, 

econ6mfcos y ftnancie~os necesarios, a fin de evitar fracasos ~-
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posteriores que puedan dafiar adn más la economfa nacional. 

Para lograr el desarrollo económico del pafs, es necesari 
1 

el uso de la técnica de pr~gramación económica y social. asf cq 
J 

mo el estudio y evaluación de proyectos de inversi6n, empliid~~ 
1 

como -nstrumento de programaci6n, los cuales permite la mejor 11 
asignaci6n de recursos. La evaluación econ6mica se apoya o se1 

1 

justifica, en el hecho de que sieRpre habrá posibilidades de 

ner diversas alternativas de inversión o p~oyectos, y por lo 

to, se hace necesario comparar sus costos . ., sus beneficios par1 __ 

determinar cuál de ellos ofrece los mayore<i benefi e ios económi ... 

co~ y sociales, tanto a nivel individual como nacional. 

l" evaluaci6n constituye un balance entre las ventajas y j 
las de· ventajas de asignar deterninada cantidad de recursos a ··~ 
una nuE1a invers16n; 1~ evaluaci6n es la justificac16n econ6mic. 

y socia de un proyecto. analizando sus resultados con base en -

determi rados c.riterios .. 

La evaluaci6n eco116mica co.ntribuye a plantear en t~rminos -. 

m4s def nidos> las ltneas de accf6n de la polftica econ6mica pa· 

ra la asignaci6n de los recursos necesarios destinados a finan--· 

ciar deter11inados proyectos del sector pablico y adopci6n de me­

didas fiscales, monetarias, de co•ercio exterior, de sueldos y • 

salarios concretas que lleven a los empresarios a orientar sus • 
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recursos hacia los fines deseados, conforme a 1 prograaa. Se - -­

puede adoptar en principio una polftica de protecci6n arancela-­

ria u otros estfmulos para determinados rubros de producci6n en 

el pa.is. Esta decisi6n se deberá concretar en la práctica ci--­

frando estos estfmulos e individualizando los bienes a que se re 

fferen. El ~studio de los proyectos permitirá dispoaer de ante­

cedentes necesarios para justificar estas decisiones de política 

económica, tratando de traducirlas a términos concretos y evitar 

de este modo, protecciones desorbitadas e indiscriminadas por -­

parte del listado mexicano. 

Cabe seftalar que todos los proyectos principales debieran -

ser realizados por el sector público; varios proyectos dejados a 

la iniciativa privada, y en ese caso, habrfa que determinar si -

fstos serln atractivos o no para el empresario privado, y cu~les 

serfan los incentivos que podrían despertar su iñterés. 

La progra•ación econ6mica y social. permite dar otra orien­

taci6n al modelo de desarrollo que se tiene actua1sente;les nec_!. 

sario cambiar las reglas del juego! o sea• se debieran qorregilf 

aigunos aspectos estructurales del sistema~ vía transformaciones. 

productos de la reflexión y la acción. 
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