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INTRODUCC ION 

El trabajo que a continuaci6n se presenta, tiene por objeto la expo
sici6n de una metodología precisa acerca de la evaluaci6n de proyec
tos financieros industriales. Los alcances de este trabajo estarán 
limitados al aspecto técnico-metodol6gico de la evaluaci6n, por tan

to no se pretende hacer una investigaci6n te6rico-general sobre una 
temática. 

Generalmente cuando se presenta una investigaci6n se resaltan las -
aportaciones te6ricas o metodol6gicas del estudio, en este caso no -
se pretende hacer una nueva aportaci6n o descubrimiento te6rico; si

no más bien el prop6sito del trabajo es la exposici6n sistemática y 
coherente de los elementos, que a nuestro criterio, deben contemplar 
las evaluaciones de proyectos industriales. 

El trabajo es producto de nuestra experiencia personal y del trabajo 
profesional; básicamente recoge una serie de aspectos ligados más -
con la práctica concreta que con la teoría acerca de la evaluaci6n -
Tenemos el convencimiento que para aprender a evaluar proyecta fina~ 
cieros no es suficiente el conocimiento de los elementos que es de -
rigor considerar, sino que la práctica y la variedad de proyectos -
son indispensables como aportaci6n. Por tanto, gran parte del tra
bajo recoge y sistematiza elementos necesarios para desarrollar ~na 
buena evaluaci6n de proyectos financieros industriales. 

Como se verá más adelante, la metodología de evaluaci6n estará diri 
gida a los intermediarios financieros. Por lo general las personas 
encargadas de desarrollar las evaluaciones en estas instituciones, 
tienen desarrollos profesionales distintos: contadores, ingenieros, 
administradores, etc. Desde nuestro punto de vista, son los econo

mistas los más capacitados para realizar una evaluaci6n integral, -
esto se debe a que ellos tienen una formaci6n más integral que per
mite evaluaT lo que representa un proyecto financiero dentro de la 
est1·uctnra econ6mica, aunque carezcan muchas veces del conocimiento 
de técnicas de análisis o conocimiento técnico-administrativo. 
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Nuestra experiencia profesional se ha desarrollado en el Fondo de 

Equipamiento Industrial (FONEI). Como se sabe, los fideicomisos 
surgen como instrumentos de la politica econ6mica, son los mecanis 
mos para promover y fomentar ciertas actividades, como pueden ser 
la exportaci6n, las agroindustrias, etc. Generalmente es a través 
de ellos como se canalizan los recursos necesarios para el desarr~ 
llo de esas actividades; sin embargo, por lo general, no se canal! 
zan directamente sino que es a tTavés de la banca comercial como. 

fluyen los recursos: es asi que la banca de segundo piso se apoya 
en la banca comercial o de primer piso. Por otra parte, la banca 
de segundo piso como instrumento de la politica econ6mica debe te
ner ciertos atractivos que hagan que los inversionistas tengan in
terés en utilizar esos recursos: Básicamente el atractivo de la -
banca de segundo piso en general y de FONEI en particular son: l)la 
tas~ de interés preferencial, que es menor que la tasa comercial; 
2) el plazo de la amortizaci6n del crédito, por lo general los pl~ 
zos- aprobados Tienen por- ob) eto qlie eT crédito -se-capit.aliee-;- de--'~ 

j ando que se pague as 1 mismo, y 3) trabajar con moneda nacional da 

una seguridad en cuanto al deslizamiento o una posible devaluaci6n. 

Ahora bien, si la evaluaci6n de proyecto está encaminada a que la· 
toma de decisiones en la banca se realice con base a la viabilidad 
del proyecto y su bondad, y no solamente a las garantias; también 

tiene corno prop6sito que el industrial, al elaborar un estudio de 
preinversi6n, adopte sus decisiones considerando la inforrnaci6n y 
no s6lo la intuici6n. La adopci6n de técnicas de análisis, como -
la evaluaci6n de proyectos industriales, por la banca de primero -
y segundo piso marca la evoluci6n y modernizaci6n de ésta, abando

nando el papel tradicional de prestamista. 

A¿tualrnente, con la nacionalizaci6n de la banca, la posibilidad de 
canalizar los recursos financieros captados por la banca comercial 
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hacia actividades prioritarias son mayores. El estado tiene la p~ 
sibilidad de; no s6lo canalizar los recursos dirigidos a activida
-des productivas y prioritarias mediante subsidios o fondos de pro
moci6n y fomento, sino también el ahorro de gran parte de la soci~ 
dad. Bajo esta nueva 6ptica, la evaluaci6n de proyectos puede cu~ 
plir un papel fundamental en la toma de decisiones. El Estado ha 
definido, mediante el Plan Nacional de Desarrollo Industrial, las 
actividades y zonas prioritarias en el país; sin embargo, para ev~ 
luar la bondad de un proyecto es necesario considerar otros tipos 

de factüres, además de lüs mencionados que el trabajo trata de ex-
poner. 

La evaluaci6n de proyectos industriales, indudablemente, puede coa~ 
yuvar a que los recursos financieros sean canalizados hacia secto
res que beneficien más a nuestra economía. 

La totalidad del trabajo fue escrito antes del primero de septiem-
- bre de 1982-, por ello pudiera haber alguna incongruencia- (sobre -t~ 

do en el primer capítulo) entre la actual realidad y lo que se di
ce; no obstante, se ha mantenido la redacci6n y las ideas que repr~ 
sentan debido- a que hasta la fecha, la estructura interna y sus 
formas de operar de la ahora banca nacionalizada no han variado -
sustancialmente. 

El trabajo consta de cinco partes: el primer capítulo trata de de

finir y situar la evaluaci6n de proyectos industriales; el capítulo 
segundo, trata de los aspectos a considerar del promotor del proye~ 
to; el tercer capítulo tiene como prop6sito examinar los factores -

para el análisis del mercado¡ el capítulo cuarto no~ indica los el! 
mentes técnicos esenciales a considerar en un proyecto industrial; 
y, por (lltimo, el tuarto capítulo tiene el prop6sito d2 examinar la 

posicí6n financiera de la empresa. 
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CAPITULO I 

LA EVALUACION DE PROYECTOS 

El objeto de este capitulo es situar la "técnica de la evalua--
ci6n de proyectos", como parte de las metodologias utilizadas por 
las instituciones encargadas del financiamiento industrial para -

la toma de decisiones. 

Hay que hacer notar que la proposici6n de la "forma" de evalua- -
ci6n es s6lo una técnica que se deriva de objetivos precisos que 
las instituciones encargadas del financimiento se fijan;por ejem
plo un banco comercial pretenderá con la evaluaci6n de "X" proye~ 

to, ver la capacidad financiera de la empresa durante el periodo 
que se pretenda amortizar el préstamo de dicha instituci6n; en -
cambio, instituciones financieras de desarrollo con politicas que 
no _busquen Únicamente la rentabilidad, inCO!'pOriJ-n a_ la_eval~ac],6n 
normas de promoci6n y desarrollo, éstas pueden estar enmarcadas -
dentro de la politica econ6mica del gobierno con el prop6sito de 

desarrollar ciertas actividades o ramas econ6micas (bienes de ca
pital, agricultura, etc.). Como se observa, la evaluaci6n que se 
haga de un proyecto variará según los objetivos que las institu-
ciones financieras tengan, estos objetivos pueden ser de promoci6n 
y desarrollo o, simplemente, la rentabilidad, tanto de la empresa 
financiada, como de la empresa que otorga el financiamiento. 

La metodologia de evaluaci6n de proyectos financieros industria-
les incorpora elementos de análisis a considerar para la toma de 
decisiones. Sin embargo, ésta por sr misma no resuelve la apro
baci6n del crédito. Para las instituciones de segundo piso, ade

más de los elementos resyl tan tes de la evaluaci6n, el aspecto poli_ 
tico es importante en el otorgamiento de un financiamiento, es d~ 

·.cir que los prop6sitos con que fueron creadas estas instituciones 
corresponden a politicas especificas de desarrollo econ6mico y -
por lo mismo son definitorias en la toma de decisiones. Como - -
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se observa; la conveniencia o no del financiamiento no estará s~ 

lamente subordinada a los resultados de la evaluación sino también 
a los intereses de política económica que se quieran fomentar. La 

evaluación incorpora criterios para la toma de decisiones pero nu~ 

ca y en ningún caso sustituye a ésta. 

I.l FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS 

Por principio, habría que diferenciar lo que es la formulación de 

la evaluación de proyectos. Para esto entendemos por proyecto un 
plan de inversión¡ o sea, una propuesta de invertir determinado -

capital en una empresa (en este caso industrial) con el fin de ob 

tener un beneficio o ganancia; el proyecto, por tanto, implica el 
establecimiento de una empresa industrial y su explotación. 

La formulación del proyecto atiende directamente a lo que es la -
creación de ese plan de inversión, a la b6squeda de los costos y 

los beneficios que traería consigo; por tanto, la formulación de 

proyectos busca los elementos necesarios que permitan exponer me

diante la constatación empírica del mercado la necesidad de de

terminado tipo de inversión. La formulación de proyectos se basa 
en ciertos objetivos (los de justificar la inversión), es por 

ello que ésta tenderá a analizar y conjuntar todos los requerí- -

mientes necesarios para el cumplimiento del proyecto, '' ..• la pr~ 
paración debe abarcar toda la gama de condiciones técnicas insti

tucionales, económicas necesarias para alcanzar los objetivos del 
proyecto.'' (1~ Como se puede ver, la formulación y/o elaboración 

de un proyecto se realiza mediante una aproximación a la Tealidad 

y a la factibilidad de la puesta en marcha de la inversión, este 

tendrá ~na relación fundamental con los orígenes que le dan posi

bilidad de existencia, de desarrollo y de concretización; éstos -
pueden ser una diferencia en el mercado potencial; el crecimiento 

de éste la creación de nuevos mercados, tanto externos como inte~ 

nos; una mejor calidad del producto; una innovación tecnológica -
·etc. 
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La evaluación trata de analizar que el proyecto esté bien concebi 
do, tenga un mercado, pueda desarrollarse financieramente y se -
ajuste a los objetivos de la institución crediticia. Al princi-
pio, la evaluación tendrá que verificar que los objetivos de la -
institución financiera no sean vulnerados por los propósitos de -
la inversión; es decir, se tiene que verificar que el estudio de 
preinversión esté acorde con los planteamientos que dan razón de
ser a la institución de crédito; por ejemplo en el caso de la ban 
ca de primer piso, la empresa sujeta a crédito debe tener una si
tuación financiera bastante sólida durante el plazo de financia-
miento para que no tenga problemas en la amortización del crédito 
(incluido el interés), o sea la rentabilidad se debe reflejar en 
amplias utilidades que hagan atractiva a la empresa para los in-
termediarios financieros. 

Otro caso, sería el de la banca de segundo piso o instituciones -
de desarrollo, los objetivos irían más allá de la simple rentabi-
---- --- --- -- ------ --- - -- ----- --- - - ---- --

lidad, responderían a propósitos concretos de desarrollo o estímu 
lo a determinada actividad, por ejemplo FOMEX, éste es un Fideic~ 
miso de fomento a las exportaciones de productos manufacturados, 
cuyos objetivos son: ~1 apoyo a las exportaciones deproductos m~ 
xicanos. Para que FOMEX otorgue financiamiento, la empresa debe 
exportar además de ser rentable, queda claro que por el hecho de 
cumplir tales objetivos, el proyecto se hace acreedor a una tasa 
de interés preferencial en la amortización del crédito. Con lo -
dicho hasta aquí, tenemos ya una definición más completa sobre lo 
que es la evaluación. 

"La evaluación de los proyectos consiste en asegurar, en la medida 
de lo posible, que el proyecto está técnicamente bien concebido, 
que tendrá una rentabili~dad financiera y económica aceptable; que 
es la forma más barata de alcanzar sqs fines y que se ajusta a -
los objetivos económicos generales del país". (2) 

·. ' 

A simple vista se observa que hay una diferencia entre lo que es 

la formulación y lo que es la evaluación, mientras que una es la 
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elaboración de la investigación, de los datos (técnicos, de mere~ 
do y financieros) necesarios para sustentar el proyecto; la otra 

es el análisis de esa investigación. El diferenciarlas es impor
tante porque comúnmente varios autores identifican la formulación 

con la evaluación, esto se debe a que para efectos ya sea de uno 

como de otro, la técnica tiende a ser similar: por ejemplo, si -
X institución financiera considera la parte técnica en su evalua

ción como la más importante y basa su análisis del proyecto en un 
80% sobre esa parte, entonces los formuladores de proyectos, int~ 

resadas en el financiamiento de dicha institución, tendrán que p~ 
ner más cuidado y énfasis en la parte técnica. Sin embargo, hay 

que recalcar que aunque ambos puedan basarse en la misma técnica, 

pueden diferir en propósitos y objetivos. 

Comúnmente los autores consideran la evaluación como el análisis 

costo-beneficio de un proyecto, o sea, que " ... los costos y los 

beneficios deben medi~~e _IJ_or CO_Jllj)a~aci~n c~n 1~ llle~ida_:n ~u: _re~ 
tan posibilidades o contribuyen al logro de los objetivos de esa 

sociedad". (3). Esto implica que se reducen tanto los costos co

mo los beneficios a un mismo patrón con el objeto de balancearlos, 

si los costos son inferiores a los beneficios, entonces tenemos -
un dictamen favorable. Como se puede ver, esta técnica es muy g~ 

neral y poco ayudará a un evaluador de proyectos a nivel microec~ 

nómico. .Nosotros consideramos que evaluación es un análisis det.!!:_ 

llado de diversos aspectos de un proyecto, como son: la empresa, 

el mercado, el técnico y el financiero. 

La evaluación a diferencia de la formulación, no sólo dictaminará 

la viabilidad o no de un proyecto, sino también tendrá como objeto 

el desarrollar una labor preventiva; o sea, al dictaminar el eva

luador, debe al mismo tiempo preveer posibles fracasos, o fallas 

de poco monto en el diseño del proyecto. La labor preventiva de 
la evaluación as de importancia en la medida en que se analizan -

variables del proyecto (vía análisis de sensibilidad u otros) o -

errores y omisiones que éste pueda contener. 

Hemos visto cual es el papel del evaluador y del forrnulador de --
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proyectos; también hemos tratado de ver sus diferencias así como 
sus puntos de unión,destacando la labor preventiva del evaluador 
y, sobre todo, el punto de convergencia de ambos. También hemos 
visto que los objetivos de la empresa (utilidad) son los mismos 
que los del intermediario financiero (utilidad vía intereses), -
salvo excepciones de instituciones de fomento, promoción y desa
rrollo con objetivos específicos (exportar, impulsar la produc
ción de bienes de capital,etc.). Ahora bien, la evaluación tam- -
01en tiene por ODJet:o la asignación de recursos; esto es, las -
instituciones financieras e incluso los grandes conglomerados i~ 
dustriales tienen una limitada asignación de recursos, los cuales no 
siempre alcanzan para financiar todos los proyectos, aunque todos 
tengan dictámenes favorables. Es aquí donde la evaluación entra 

rá a jugar un rol más importante, ya que dependiendo de la jera~ 
quizaci6n y de la bondad que ésta haga de los proyectos, se oto~ 
gará el financiamiento: " ... habida cuenta de que los recursos 
son limitados, es preciso elegir entre los usos que compiten por 

--elfos,- y- ei ai.üíilSTs <re pr-o-yeCtos es -un-métoaopara ev-aTuar las 

opciones de manera conveniente y comprensiva. En esencia, el -
análisis de proyectos valora los beneficios y los costos de un -
proyecto y los reduce a un patrón de medida común." (4). 

Por último la evaluación de proyectos financieros industriales -
tiene asignado el papel específico de darle cierto grado de - -
"cientificidad" a la toma de decisiones de las preguntas ¿dónde 
invertir? y ¿en qué invertir? con los recursos que se tiene. 

I. 2, EVALUACION, CREDITO E INSTITUCIONES FINANCIERAS 

La evaluación de proyectos está íntimamente relacionada con la 
toma de decisiones financieras, es por ello que básicamente este 

·tipo de actividades se asocia con los intermediarios financieros 
o instituciones de fomento y desarrollo; pero sería un error res 
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tringir dicha actividad a sólo las instituciones antes mencionadas, 
esto es, existen otro tipo de empresas que se valen de la evalua-
ción con idénticos objetivos que el de las intituciones de crédito, 
estas empresas son sobre todo los grandes grupos industriales. 

Estos cuentan o pueden proveerse con los suficientes recursos fi-
nancieros para la elaboración de diversos proyectos, pero antes de 
tomar una decisión sobre aquéllos, realizan una evaluación sobre -

las alternativas de utilización de sus recursos, con ello ponen en 
práctica la evaluación. 

La evaluación que desarrollan los grupos industriales, aunque par
ta de los mismos objetivos (que es comúnmente la eficiencia de una 
empresa), es muy diferente a la realizada por las instituciones f! 
nancieras, la diferencia estriba en que dichos grupos están en la 
posibilidad de utilizar recursos de instituciones financieras, ta~ 
to públicas como privadas, consiguiendo en el primer lugar dinero 

- -,'ffiáS--barato1 ' qu-e Si utiliZaran s-us pi=opios re-cursos, en el segundo -

lugar, como se sabe la fusión entre la banca privada y el capital 
industrial les permite un acceso más rápido y sin tantas trabas a 
los recursos financieros de la institución asociada; también se -
puedenvaler de las tasas de interés preferenciales que tienen ins
tituciones de fomento a ramas o-actividades específicas de la eco
nomía. 

La evaluación de proyectos ha sido incorporada últimamente por la 
banca y, principalmente, por las instituciones financieras públi
cas. Esto se debe fundamentalmente a los mecanismos que ha segui 
do la banca privada para el otorgamiento de créditos anteriormen
te. Como se sabe, la banca privada en muy pocas ocasiones otorga 
financiamiento a las empresas o sujetos que no le den garantías -

necesarias para la amortizaci6n del crédito, es común que la ban
ca funcione sobre la base de garantías o, incluso, del conocimie~ 
to personal del cliente (generalmente en estos casos son empresa
rios conocidos y avalados por sus empresas). Las garantías en mu 
chos casos sustituyen la evaluación del proyecto, ya que a los -
bancos lo que les interesa es la recuperación de su capital con -
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una ganancia adicional, y si las garantías aseguran lo anterior 
no necesitan preocuparse de si el proyecto es bueno o puede fra

casar. Estos métodos de financiamiento con base en las garan-
tías han propiciado que en muchos casos los recursos financieros, 
que en nuestro país siempre han sido escasos, sean utilizados -
en proyectos sin porvenir inmediato, restando posibilidades a -
proyectos con alta viabilidad. 

Sabemos, como se dijo más arriba, que el ObJetivo de las insti
tuciones de crédito es el interés, para ello estas institucio-
nes buscan no correr riesgos en los créditos otorgados, y no -
los corren ya que se valen de las garantías. El banco privado 
se asegura con las garantías cualquier contingencia que pueda -
sufrir la empresa. 

Ahora bien, el hecho de que los bancos privados incorporen las 
garantías dentro de su política de créditos, hace que se despre~ 

-cupen del elemento t~cnicoque-representa-la eva1uacTiin y-a que 
tienen asegurada su inversi6n. 

El pensar que las garantías aseguran al banquero su inversi6n,
es una mentalidad de prestamista que se debe~á de modificar en 
la medida. en que la banca de primer piso vea en la bondad del -
proyecto la mejor garantía para la recuperaci6n de su inversión. 
El rendimiento de una empr~sa deberá ser el suficiente como pa

ra hacer frente a los gastos financieros y a los pasivos,estos 
últimos recursos complementarios y necesarios para casi toda i~ 
veTSi6n industrial y para las utilidades. 

La evaluación, como técnica preventiva, sirve para que las ins
tituciones financieras releguen las condiciones de las garantías 

y, se puede pensar, que a largo plazo se sustituya decisivame~ 

te una parte de éstas; ya que las garantías no pueden desapare
cer en las decisiones de créditos, porque para la banca priva
da, se perderla la seguridad de la recuperación de su financia

miento. 
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1.3. LA BANCA PUBLICA Y PRIVADA EN LA EVALUACION 

OBJETIVOS 

Como se mencionó anteriormente, la evaluación de proyectos repr~ 

senta algo más que una sustitución de las garantías, se conside
ra a ésta como una técnica que coadyuva a la toma de decisiones 
para el financiamiento, más no la toma en sí, ya que ésta no só

lo depende de aspectos técnicos, sino también involucra aspectos 
como el político, el social, etc. Esto resalta más claramente -
en la diferencia de criterios que puede existir en la toma de de 

cisiones entre distintas bancas o tipos de bancas. Como se sabe, 
la existencia de diferentes tipos de bancas se debe a que los o~ 
jetivos de éstas no son iguales, es así que las bancas de primer 

y segundo piso tienen su origen en esos objetivos diferenciados. 

La banca de primer piso (es decir, la banca privada) tienesus li 
neas directrices bien definidas, éstas consisten fundamentalmen

te en-co-loca-r- sus recur-sos- fi-nanc-i-er-os en donde tengan una mayor 
rentabilidad y donde corran los menores riesgos posibles, siendo 
así que generalmente objetivos más amplios como podría ser el fo 

mento a la industria de bienes de capital no son incorporados a 
su política de financiamiento si no están acompañadas de los re
quisitos antes mencionados. 

Por otra parte, la banc~ de segundo piso o de fomento, por lo g~ 
neral tiene objetivos bien definidos que van más allá de los re

quisitos antes mencionados, por ejemplo, el Fondo Nacional de Fo 

mento Industrial (FOMIN) tiene por objetivo formar una planta in 
dustrial debidamente integrada, apoyar el desarrollo tecnológico, 
etc., todas estas exigencias deben ser cumplidas por la empresa 

que quiera financiamiento por parte de dicho fondo, pero no qui~ 
re decir que su inversión vaya a tener los frutos que esperan o 

que el tiempo de la inversión no sea rápido, u otro tipo de fac
tores que no llevan al proyecto a una concretización tal como se 
había planeado: en ese caso, FOMIN no actuará como un acreedor -
fuerte y dará todas las facilidades para evitar que el proyecto 

fracase, pues a ~1 le interesa que la planta industrial no desa

parezca (a diferencia de la banca privada que le interesa más la 
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recuperación de su inversión); para tal efecto, FOMIN puede lle

gar a convertirse en socio de la empresa temporalmente hasta que 
funcione normalmente y su situación financiera le permita hacer 
frente a sus compromisos. Como se puede ver, con este ejemplo, 
la diferencia de objetivos de los intermediarios financieros es 
fundamental, ya que de ella puede depender la realización o no -
del proyecto y, sobre todo, su permanencia como empresa. 

La diferencia de objetivos no quiere decir que existan contradi~ 
ciones entre ambas, sino más bien estas diferencias son parte de 
una función complementaria de la totalidad de las instituciones 
financieras, la banca pública asegura un margen de utilidad para 
la privada al hacers.e ésta última cargo de la deuda, la empresa 
hará frente a una carga financiera no muy gravosa debido a la t~ 
sa de interés preferencial, etc. El "apoyo" del estado a la ban 

~a privada y a las empresas, como se puede ver, asegura un mar-
gen de beneficio para ambas. 

La evaluación es un herramental técnico y en algunos casos una -

exigencia para la concesión del crédito, que fundamentalmente ~~ 
tá englobada dentro de las tlcnicas para darle un grado de rae~~ 
nalidad a la toma de decisión, mas también es parte funcional pe 
las instituciones financieras de fomento que, en algunos casos~; 

incorporan a su programa de qpoyo (ya sea industrial, comercia~, 
etc.), el financiamiento para la formulación de proyectos con el 
ánimo de fomentar los estudios de preinversión en la rama en que 
se desenvuelven. 

!.4. LA EVALUACION Y LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS 
MUNDIALES 

La evaluación de proyectos es una práctica cotidiana en las ins
".tituciones financieras mundiales: como son el BIRF o el BID. Es 

tas son las que han incorporado dicha técnica a la toma de deci
siones, a la vez que han tratado de darle a ésta un mayor perfe~ 
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cionarniento, esto es debido a que dentro de sus prioridades de fi 
nanciarniento se encuentran un sinnórnero de proyectos con prop6si

tos diferentes (desarrollo agrícola, impulso a las exportaciones, 
a la industria de bienes de capital, etc.). Corno se sabe, el - -

BIRF fue creado con objeto de proporcionar préstamos a largo pla
zo con fines de reconstrucci6n y fornento,ya sea a países o a par

ticulares; por tanto, el tipo de evaluaci6n que realiza parte de 
una metodología que califica a los proyectos de econ6rnicamente -
aceptables para sus objetivos. 

Los objetivos de las instituciones financieras internacionales va 
rían en muy alto grado de los objetivos de los bancos y de los fi 

deicornisos, aquéllas incorporan otro tipo de elementos al proceso 

de análisis, elementos fundamentales de índole macroecon6mica: é~ 

ta es la diferencia substancial entre unas yotras instituciones -

fi-nancieras, mien-tr-as -a unas le interesa que el proyecto sus-ti-tuya 
importaciones, que tenga un alto rendimiento, que exporte, etc.; -
para las instituciones financieras internacionales los objetivos 

son: el crecimiento econ6rnico, la distribuci6n del ingreso,·etc. 

Cabe hacer rnenci6n que, en el caso de la banca de segundo piso, -
son instrumentos financieros de fomento dirigido a actividades -

prioritarias señaladas por la política econ6rnica. En la mayoría 

de los casos sus objetivos coinciden con las instituciones finan

cieras de fomento mundiales; sin embargo, los criterios pueden di 
ferir en cuanto a la interpretaci6n de los resultados de la eva-
luaci6n. Por ejemplo se podría poner la industria de la celulosa 

y del papel en México, por lo general esta industria trabaja con 
un sobreprecio debido a la escasez de materia prima, al poco gra

do de integraci6n y a una economía de escala que no es cornpetible 

con los grandes productores internacionales; este sobreprecio ha
ce que sus rendimientos, medidos desde el punto de vista de cornp~ 
ti ti vi dad internacional, ,-sean demasiado bajos en cornparac i6n con 

otras empresas de diferentes países. Desde el punto de vista de 
banca del segundo piso, aón con los inconvenientes mencionados, -

el proyecto tendría bastantes puntos favorables: gene - - - - - -
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ración de empleos, atención de un mercado con un déficit crecien
te, freno-a las importaciones, etc. Desde un punto de vista de -

banca de Fomento Internacional el proyecto no tendrá los rendimie~ 

tos económicos suficientes para apoyarlo. Como se puede ver, los 

proyectos que analizan las instituciones financieras internacion~ 

les no dejarán de coincidir con los objetivos de la banca de segu~ 
do piso; sin embargo subordinarán este tipo de objetivos a los 
que ellos consideran más importantes a nivel macroeconómico. 



- 16-

N O T A S 

(1) BAUM, C. WARREN. "EL CICLO DE UN PROYECTO EN EL BANCO MUNDIAL" 
EN FINANZAS Y DESARROLLO, MEXICO, DICIEMBRE 1978, PAG. 13. 

(2) KING, LA EVALUACION DE PROYECTOS DE DESARROLLO ECONOMICO; 
EXPERIENCIA DEL BANCO ~IUNDIAL. MADRID EDIT. TECNOS, 196 7, 
DA~ 10 
.L C"\.U ._ fU • 

(3) SQUIRE, L.Y G. VAN DER TALK, H., ANALISIS ECONOMICO DE PROYEC

TOS , MADRID 1980 TECNOS, PAG. 14. 

(4) IDEM. PAG. 14. 



- 17-

CAPITULO II 

LA EMPRESA 

La parte de evaluación de la empresa se refiere más a lo que es 

la organización y administración de la misma. Esto es, el eva
luador en esta parte debe de tener una idea exacta acerca de la 
capacidad administrativa de los directivos en caso de amplia-
ción, o de los promotores en caso de su creación. El proyecto 

debe proporcionar los suficientes elementos de juicio sobre la 
capacidad empresarial, si no es as!, el evaluador debe solici-
tarlos. En el caso de una ampliación, los elementos de juicio 

estarán en los estados financieros económicos de la empresa, é~ 
t~s nos dirán principalmente los resultados que han tenido las 

~ ~ a_tln1i~nj.st}.'"¡¡cc.jon~es, "En _el~ c~so -~e \l_na c_re~~i_ón ,_l_os_ elem~n !_os ele_ 

juicio sobre la capacidad empresarial se encontrarán fundamen-
talmente en los antecedentes industriales de los promotores del 

proyecto. 

Por otra parte, la capacidad administrativa no depende solamen
te del tipo de personas que encabecen la empresa (el factor hu
mano) sino del mismo proceso de producción y de las mercancías : 

que se elaboren, por eso es importante saber si la empresa cue~ 

ta con el personal directivo que sepa manejar los procesos que 
piensen utilizar. Dentro del aspecto "organización" podemos ver 
nosotros la forma en que los directivos se distribuyen las fun-
ciones para poner en marcha el proceso productivo y vender las -
mercancías. El aspecto administrativo variará según el tipo de 
empresa que se trate, éstas son desde los grandes grupos finan-
cieros, hasta empresas de índole familiar. Con fines de evalua

C1on se debe asegurar una administración eficiente de la empresa, 
en donde las funciones estén lo suficientemente descentralizadas 
con el fin de evitar que el peso del proyecto recaiga en una s~ 
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la persona. Por lo general,las pequeñas empresas y gran parte 
de las me~ianas de tipo familiar se caracterizan en que la 

eficien~ia y la administración es controlada por una sola per
sona, en estas situaciones se sugerirá e incluso se podrá con
dicionar el crédito al desarrollo de una administración moder
na. El caso de empresas con un nivel profesional en la admi-
nistración por lo general se muestran en los resultados positi 
vos. 

Resumiendo, en la metodología de evaluación que estamos exponie~ 

do, hay un capítulo dedicado a la empresa que tiene como objeti 
vo analizar la administración,en donde se evaluará que la org~ 
nización y el factor humano sean los adecuados y tengan el ni
vel profesional para la buena marcha del proyecto. El fin de 
tal análisis debe ser el tener un criterio formado acerca de -
la madurez y capacidad de la empresa para llevar a cabo el pr~ 
yecto, este capítulo debe ser parte minuciosa de la evaluación 
ya -que- sin--el- elemento "institucional-" debidamente- adecuado,-el 
proyecto podría fracasar. 

El primer punto a considerar es la constitución de la empresa, 
ésta puede tener diferentes formas; ya sea una sociedad anóni
ma de capital variable, puede ser una sociedad anónima, o una 
sociedad mercantil, etc, Distinguir el tipo de sociedad tiene 
como propósito el calibrar las posibilidades reales de la empr! 

sa como sociedad de intereses. De la forma jurídica que adopte 
la empresa dependerá en mucho la realización del proyecto, ya 
que una razón social puede ser inadecuada para los requerimien
tos de la inversión. 

El documento básico de análisis es el acta notarial en donde -

const la constitución de la empresa, este documento contiene -
el tipo de sociedad que se constituye, la nacionalidad y los r! 

glamentos bajo los cuales se regirá. En cuanto al tipo de so-
ciedad hay que distinguir si se trata de una sociedad anónima o 
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\ 
una sociedad anónima de capital variable. El tipo jurídico esta-
rá en función del capital contable, en el caso de una sociedad -

anónima el capital social en su totalidad es fijo, por lo tanto -
si el análisis financiero sugiere que la empresa no retire parte 
de su capital contable durante un periodo de tiempo, entonces las 
posibles condiciones del financiamiento tendrían que adoptarse en 
función de la política de dividendos que mantenga la empresa. En 
lo que toca a las sociedades anónimas de capital variable, en el 

mismo caso antes expuesto, las condiciones no estarían sólo en -
función de la política de dividendos, sino también estarían rela
cionadas con la parte del capital social con derecho a retiro. 

Debido a que existe una regulación oficial en cuanto a las inver
siones extranjeras, la evaluación de este aspecto estará en rela 

ción con la piramidación de capital, o sea en las formas en que -
e~presas extranjeras utilizan para ejercer el control sobre una -
empresa "mexicana ". 

Por último, los reglamentos bajo los cuales se rige la empresa, -
en muchos casos condicionan políticas de crecimiento que pueden -

limitar el desarrollo del proyecto, se tiene que tener la certeza 
de que este reglamento no sea limitativo para el buen funciona- -
miento de la empresa. 

En cuanto al capital social, es importante que el estudio detalle 
la forma en que $e piensa pagar, ya que con fines de análisis pa
ra un financiamiento, y bajo la regla de oro de la banca, se debe 
buscar que no solamente esté suscrito sino también pagado. Lo -

mismo sucedería en el caso de aportaciones de socios o incrementos 
en el capital social. En estos casos se debe preever que la empr~ 
sa aporte los recursos frescos necesarios para el buen funciona- -
miento del proyecto, 

·La forma en que se organice la empresa, en la esfera administrati
va y en la producción, depende en mucho de su desarrollo, que_pue

de ir desde una empresa familiar hasta una Holding. Ahora bien, -
la evaluación debe cuidar que las personas encargadas,cada una en 
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su rama tengan la experiencia que requiera el proyecto. Para ello 
y como información complementaria a este punto se requerirá que el 

estudio de preinversión vaya acompañado de la curricula tanto del 
consejo de administración, como de los directores de la empresa; -
esto se hace con la intención de calibrar su grado de experiencia. 
El objeto es asegurar dentro de la evaluación, un nivel profesio-

nal en las personas que ejecuten el proyecto y preever cualquier 
contingencia de tipo humano que entropezca la realización del mis-
mo. 

Para que el evaluador tenga una idea sobre la organización de la -
empresa más concreta es necesario que el estudio de preinversión 
contenga el organigrama. Se ha dado el caso de empresas que basan 
sus ventas en la promoción y difusión del producto y no cuentan -

con una gerencia de ventas, o con las representaciones necesarias 
para la promoción de su producto en el mercado nacional. El orga
nigrama nos debe dar la adecuación entre el proceso productivo y -

-el- pro1:es_o_ d-e -a-dm-iiri-straci-ón de- 1-a- empresa; 

En el caso de ampliaciones, el punto de partida de la evaluación -
en la parte de la empresa son los estados financieros auditados -
de los tres últimos ejercicios, cuando menos. El conocimiento de 
la evolución de su situación financiera permite al evaluador cons
tatar la necesidad de recursos financieros, por una parte y, por -
otra, tener una base sólida acerca de fos resultados de una admi-
nistración. 

Los resultados de una empresa deben ser la base de las proyeccio-
nes financieras y sirven como parámetros a tomar con fines de aná
lisis financiero; además de introducir al evaluador en las políti
cas contables de la empresa (inventarios, dividendos, cuentas por 

cobrar, etc.) El anllisis de los estados financieros auditados -
permite tener una idea clara de lo que es en la actualidad la em-
presa, el evaluador debe de estar conciente que en muchos ca~os la 
si tuaci6T'. financiera de la empresa está condicionando al proyecto; 
sucede con frecuencia que se presentan·proyectos bien diseñados y 
con amplios campos para su desarrollo, pero incapaces de realizarse 
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a causa de que se tieñe que arrastrar con la situaci6n financie

ra de la empresa, el evaluador debe evitar a toda costa que la -
empresa sea una carga para el proyecto. 

Existen diferentes objetivos en las inversiones con divers~s pr~ 
blemáticas, con respecto a lo que es la creaci6n de una empresa, 

es más difÍcil calibrar los aspectos que mencionamos más arriba, 
aunque los promotores de una nueva empresa por lo general tienen 
antecedentes industriales. Lo importante de diferenciar una am
pliaci6n de una creaci6n es que en la primera puede haber mayor -
confiabilidad para el financiamiento, por lo que representa una 
empresa en marcha. 

Los aspectos que hemos tratado de ver dependerán en mucho del ti 
po de empresa que se pretenda instalar, ya que determinadas em--

- _p!e_Sfl:S !lO r~quie_ren u~a ol'gan~~ac~6n lidministrativa_ s~mil11r a -
otras de diferente rama. Por tanto, es importante situar a la -
empresa dentro de la rama de producci6n en que se encuentra y -
dentro de la línea de productos que piensa elaborar o está elabo 

rando. 
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II I. EL MERCADO 

Dentro del estudio de preinversi6n la parte del mercado es la más 
importante,tanto para la evaluaci6n como para la formulaci6n de -
proyectos, en ella básicamente se decide si un proyecto tiene po
sibilidades de éxito. Para el evaluador, el prestar especial - -
atenci6n a todo el aspecto del mercado significa ~n gran parte -
analizar la justificaci6n econ6mica de la inversi6n. 

Como sabemos, en una sociedad capitalista,es en el mercado donde 
se realiza el grueso del intercambio de mercancías, es por ello
que tenemos en el uso del término mercado un amplio criterio. 
Para el objeto que nos interesa, consideramos al mercado como el 
lugar donde convergen tanto oferentes como demandantes. A partir 
de esta definici6n pragmática de mercado consideraremos los ele-
mentos que lo componen, éstos son: la oferta, la demanda y el pr~ 
cio. 

En un estudio de preinversi6n la parte del mercado es el antece-

dente que sirve para los análisis técnico y financiero del proye~ 
to, en su carácter de tal. debe, en principio, ser una de las paE 
tes más detalladas del estudio que no deje ninguna duda. El ev~
luador, en la parte del mercado, debe poner especial cuidado enl
ella., ya que es ahí donde se darán las bases para otras partes j_ 

del estudio, éstas se reflejarán en proyecciones de ventas, capa
cidad instalada, ampliaciones, materias primas, etc. 

"En el caso de un proyecto, la finalidad del estudio de mercado -
es probar que existe el número suficiente de individuos, empresas 

u otras entidades econ6micas que, dadas ciertas condiciones, pre
sentan una demanda que j~stifica la puesta en marcha de un deter
minado programa de producci6n de bie.nes o servicios en un cierto 

~eriodo". (S) 
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El evaluador debe analizar si la justificación que se hace es la 
adecuada para el país a que se refiera. 

La formulación y evaluación del mercado estarán en función de las 
fuentes de información disponibles, en el caso de no existir, se 
tendría que acudir a técnicas de muestreo que confirmaran la ev-~ 

lución del mismo. En el caso de las proyecciones, según la info.!:_ 
mación obtenida, se pueden utilizar diferentes técnicas como 

pueden ser la correlaciÓn, los incrementos porcentuales, etc. El 
análisis que el evaluador realice, consistirá básicamente en la 
confrontación de las fuentes de información y en formarse una opl 
nión clara de los requerimientos; en cuanto a calidad, precio 
cantidad, etc.; que tenga el mercado del producto que se quiera
o se esté produciendo. 

~s importante concederle al estudio de mercado toda la atención -
que merece, ya que fundamentalmente es a través de él que se rea-
_lizan_ todas _las_ transacciones de tipo _económico. _Por_otra_par_te, 

la empresa sólo podrá realizar su producción concurriendo en él, 
con ello condicionará en mucho los diferentes aspectos del proye~ 

to, tanto del técnico como del financiero; por ejemplo, si el volQ 
men de ventas esperado no es el correcto, esto afectará todos los 
estados financieros proyectados, e incluso podría repercutir en -
la amortización de la deuda; en cuanto al aspecto técnico, una f~ 
lla en el cálculo de la demanda potencial traería consigo una ca
pacidad instalada no adecuada ~ara el mercado, etc. Par~ concluir, 

del estudio del mercado depende la viabilidad o no del proyecto, . 
así como los otros aspectos del estudio depreinversi6n, como son 
el técnico y el financiero. 

Sabemos que la viabilidad del proyecto depende, en mucho, del me.!:_ 

cado. Ahora bien; exis~en una serie de factores, como la moda, -
la publicidad, etc., que determinan el consumo de algunos produc-
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tos durante un periodo de tiempo: tal es el caso de las prendas de 
vestir, de juegos novedosos, etc. Por otra parte, existen también 
mercados temporales para ciertos productos, como por ejemplo los -
artículos perecederos. En ambos casos, el evaluador debe conside
rar la vida útil de las mercancías y su posible impacto sobre el -
proyecto. La temporalidad del producto condicionará la vida Útil 

del proyecto. 

La evaluaci6n del mercado no s61o debe quedar en la verificaci6n -
de la existencia de una demanda insatisfecha para el proyecto, de 
un precio adecuado y competitivo, etc. , sino también debe compro

bar que la parte de mercado guarde consistencia y relaci6n con -
las otras partes del estudio de preinversi6n. 

- - - - ----

III.l. EL PRODUCTO 

Antes de pasar a analizar los elementos propios del mercado, tene
mos que ver el producto, ya que de éste depende en gran medida el 
proyecto. Lo que nos interesa, en primer lugar, son las cualida-

des físicas del producto, o sea, sus propiedades, no es lo mismo -
fabricar ejes de autom6viles que transformadores de alta potencia, 
o productos químicos, etc. Nos concierne en gran medida las pro-
piedades fÍsicas del producto por que son éstas las que condicio-
nan el proceso productivo y sobre todo, el proceso técnico y la -
tecnología que se piensa utilizar, no es lo mismo fabricar un pro
ducto de consumo inmediato que un bien de capital, etc. 

Las cualidades estarán dadas por la peculiaridad del producto y -
por el proceso de producci6n que se siga, por ejemplo, en la fabr! 
caci6n de jarcias sintéticas se utilizan dos tipos de proceso que 
difieren entre sí en el uso de los insumas, conformando con ello -
dos tipos de cuerdas marinas: Las jarcias hechas de nylon y las -
jarcias hechas de polipropilcno; evidentemente en este caso, aun··-
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que sea un mismo producto (jarcias sintéticas), se distingue una 

serie de necesidades diferentes que van desde la utilizaci6n de -
las materias primas hasta el mismo proceso de producci6n, reperc~ 
tiendo esto, tanto en la calidad del producto como en la present~ 
ci6ni asimismo, se verán involucrados elementos que para un caso 
no se considerarían, como podría ser el mercado del nylon o en su 

caso delpolipropileno, la resistencia de las cuerdas, etc, Hacien 
do una primera distinci6n, los usos de ambos productos son los mi~ 

mas, a diferencia de cualquier otro producto, pero las cualidades 
evidentemente no son las mismas, esto es, los monofilamentos den~ 
lon producen cuerdas y jarcias más resistentes que las producidas 
con base en monofilamentos de polipropileno, en este caso las jaE 
cias hechas de nylon tendrían una mejor calidad. 

Resumiendo, antes de pasar al estudio propio del mercado se tienen 
_que :ver los us_os de_l producto tratando q1J_e las Cllaliclades de és!e 

sean las adecuadas (en nuestro ejemplo, serían mayores las cualid~ 
des de las jarcias de nylon que las hechas con base en polipropil~ 

no) y, sobre todo, la calidad. El estudio del producto nos acere~ 
rá fundamentalmente al tipo de necesidades que se piensa satis~a-
cer y al conocimiento de las características que el producto · debe 
contener, de determinadas cualidades o incluso del mismo acabado, -
depende el consumo. 

Desde el punto de vista econ6mico, los productos tienen determina
da clasificaci6n que los ubica en el aparato productivo; esta es: 

a) Bienes de capital 
b) Bienes intermedios 
e) Bienes de consumo 

C~mo se puede ver, los dos primeros son bienes que se consu1nen al 
interior de la econ6mia, mientras que los Últimos no," ... Las re
laciones de intercambio así establecidas definen la existencia de 

'mercados de insumo' y 'mercados de equipo '." (6) Esto es importan 

te ya que como veremos, los usos del producto estarán determinados 
por el tipo de mercado 
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El estudio de mercado parte del _producto; evidentemente si el pr~ 
dueto es un bien intermedio o de capital la investigaci6n de mer
cado se centrará sobre el tipo de empresa que consume esos bie-
nes; como ejemplo, podemos ver las empresas que fabrican fibras -
de nylon, el mercado de los productores proviene no de un consum~ 
dor en general, sino de la industria llantera, la industria del -
vestido y la industria productora de cuerdas sintéticas; es en e~ 
te tipo de industrias donde incide la producci6n de nylon y'las -
que se constituyen en las demandantes de ese producto. 

Cuando el producto es un bien .de consumo se pueden dar dos casos: 
si el producto es un bien de consumo como cualquier alimento, el 
mercado de por sí ya se conoce debido a que todos los hombres ne
cesitan alimentárse, en este caso la magnitud del mercado se de-
terminaría mediante una correlaci6n entre el consumo hist6rico de 
~liment~ y el crecimiento de la_poblaci6n _(más adelante veremos 
un ejemplo similar) y el estudio y la evaluaci6n se centraría más 
sobre los procesos de comercializaci6n y publicidad, ya que en -
gran medida éstos son los que asegurarían o no la existencia del 
producto en el mercado, sin olvidar, por supuesto, el precio del 
producto. Si cuando hablamos de productos de cónsumo separamos a 
los bienes de consumo durable, veremos que existen diferencias p~ 
ra con los bienes de consumo inmediato; en primer lugar, en este 
caso el mercado ya no depende tanto de las necesidades de los in
dividuos, ahora depende en mucho mayor medida de los niveles de -
ingreso de la poblaci6n y de la calidad del producto; en el caso 
de estos artículos será necesario determinado nivel de vida de -
una parte de la poblaci6n que asegure el mercado de dichos produe 
tos, si no existe tal segmento de la poblaci6n con capacidad de -
adquirir determinados bienes, el mercado de los productos dura- -
bles se vería en dificultades, Así pues, nuestra clasificaci6n -
econ6mica por tipo de bienes quedaría así: 
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a) Bienes de capital 

b) Bienes intermedios y 

e) Bienes de consumo 

i) de consumo inmediato y 

ii) de consumo durable 

Un aspecto que definirá el consumo o no del producto es la calidad 

de éste. El evaluador debe asegurarse que la calidad del producto 

sea cuando menos igual a la de la competencia; ya que las normas -

de calidad del producto definen que éste pueda desarrollarse en el 

mercado. Cuando el producto presenta una buena calidad, pero ésta 

repercute en el precio, es importante considerar los productos su~ 
ti tutos en el mercado; en el ejemplo que ya hemos visto, si las - -

cuerdas y jarcias hechas con base en nylon tienen una calidad y 

una resistencia mayor a las hechas con base en fibras de poliprop! 

leno, las primeras tendrán preferencia para el consumidor, pero si 
e-stas normas repercuten:- en un alto- grad-o sobre-el precio' entonces 

los consumidores, aunque sean mejores las normas de calidad de las 

cuerdas y jarcias de nylon, demandarán en mayor medida las 'hechas 

con base a polipropileno. En el caso que acabamos de ver, el pro
ducto sustituto no se diferencia en mucho del producto original -

pero hay casos en que el producto sustituto si cambia hasta en la 
constituci6n física; hay que recordar el caso, que se encuentra e~ 
si en todos los manuales de Teoría Econ6mica, de la carne y el pe~ 

cado, el de la mantequilla y la margarina, etc. 

La evaluaci6n, tendrá que hacer una distinci6n de los productos -

que en el argot de la mercadotecnia se les denomina productos tan

gibles y productos ampliados. Los primeros comprenden a los pro-
ductos o servicios que se ofrecen al consumo. En los segundos, -

además de la característica física del producto, se considera los 

servicios que acompañan al producto, Así, por ejemplo, un produc
totangible puede ser una televisi6n (con sus determinadas normas: 

ya sea de color o blanco y negro, de 14 o 16 pulgadas), etc.; un -

producto ampliado si a sus cualidades físicas se le añade un serv! __ _ 
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cio, éste podría ser las garantías que se ofrecen para el consu
midor y el servicio de arreglo y compostura. Como se puede ver, 
los productos ampliados extienden su funci6n sobre el uso del -
producto, responsabilizándose sobre el funcionamiento de éste. -
Los productos ampliados caen sobre un determinado tipo de bienes 
de consumo inmediato. Para el evaluador es importante la distin 
ci6n entre producto tangible y ampliado, ya que en muchos· casos, 
la competencia y, sobre todo, el consumo de determinados bienes 
depende no solamente de su valor de uso, de su calidad, sino de 
los servicios que lo acompañan. 

III.2. LA DEMANDA 

Dentro del estudio de los elementos del mercado, el análisis de 
la demanda es uno de los más importantes, ya que ésta, en mucho, 

-corid:i.ciona la efici€mcia yel funcionamiento del proyecto. El -
evaluador, en esta parte, debe de ser capaz de discernir sobre 

la demanda existente, tiene que formarse un criterio firme sobre 
su posible evoluci6n. En un estudio·de preinversi6n es la deman 
da la que en un principio justifica la inversi6n, aunque no es el 
único elemento que se debe considerar. 

En análisis de la demanda, tendrá como objetivo el de verificar la 
cuantificaci6n de ésta y su ubicaci6n geográfica, así como las -
personas o instituciones consumidoras del producto, para esto Ú_! 
timo, la evaluaci6n estará relacionada con la capacidad de pago 
de ambas. 

El análisis de la demanda, nos debe dar una idea muy concreta s~ 
bre la necesidad que existe en el mercado; considerando en esta 
paite la oferta de otros productores, así como la capacidad que 
se piensa instalar~ 
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La demanda en términos ·sencillos, es la cantidad de necesidades -
reales o ficticias que buscan satisfactores; aquí se toma la de-
manda como una demanda efectiva, o sea que la gente que está con
curriendo al mercado en busca de "satisfactores", tiene la capaci
dad de pagarlos, El prop6sito de concurrir al mercado para satis 
facer necesidades no quiere decir que éstas sean homogéneas ni -
tengan el mismo objetivo; el consumo que se piensa realizar, por 
tanto, difiere en mucho de los objetivos, Tal es el caso del con 
sumo del azúcar, la industria de vinos y licores consume grandes 
cantidades en su proceso de producci6n, lo mismo la industria re
fresquera, Sin embargo, el consumo de ambas industrias difiere -
al consumo de la poblaci6n, en un caso el consumo es necesario p~ 
ra la producci6n de una mercancía y en el otro el consumo se rea
liza con el fin de alimentarse, En un sentido amplio, se entiende 
por consumo la satisfacci6n de una necesidad; pero como decíamos 
_más _arr_iba, existen consumos cJ.iferenciados entre sí, por eso va-
mos a clasificar al consumo en~ 

1) Consumo productivo y 
2) Consumo individual 

Por consumo productivo entendemos el consumo de mercancías que se 
realiza en el proceso de producci6n; por ejemplo, el consumo de -
materias primas, el consumo de las máquinas,el consumo eléctrico, 
el consumo de la fuerza de trabajo, etc, Como se puede ver, el -
consumo productivo es un consumo que se realiza en la fábrica, en 
la medida en que es allí donde se producen las mercancías. 

Por consumo individual se considera todo consumo que no vaya ene~ 
minado a producir un bien o un se:rvicio; por ejemplo, el alimen-
tarse, el asistir al cine, etc, Como se puede ver, este tipo de 
consumo se realiza fuera de la produc:ci6n, 
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liay que hacer constar que esta clasificaci6n es simplemente t~c
nica, ya que el alimento se puede considerar un consumo productj 
ve debido a que repone la fuerz~ de trabajo, dejándola lista pa
ra el siguiente dÍa; lo mismo puede suceder con las diversiones, 
etc. 

Por otra parte, el estudio de la demanda (o del consumo), no pu~ 
de estar desligado del ingreso de los consumidores:" ... Así, 
si quisiéramos estudiar la. composici6n del consumo, la 'demanda' 
de bienes finales en el mercado, debernos atender, primeramente, 
a las raíces del 'poder de compra' que ahí se manifiesta. Este 
análisis revela la existencia de ciertas relaciones entre el con 
sumo de ciertos grupos de bienes y la propiedad de ciertos facto 
res (tanto cuantitativa corno cualitativamente).'' (7) 

El estudio de la demanda para un evaluador debe comenzar por los 
ant-ecedentes h~s-t6ricos del producto, para ello, se considera-que 
la demanda hist6rica es igual al consumo; entonces, el evaluador 
debe analizar las series del consumo del producto corno la deman
da. Por lo general las series hist6ricas sobre la demanda , de
ben contemplar: producci6n, importaciones menos exportaciones y 

cambio en inventarios, la suma de estos elementos nos daría lo 
que se conoce corno consumo real. Pero para el evaluador, corno p~ 
ra el forrnulador, es muy difícil obtener los cambios en inventa
rios, en las diferentes fuentes de informaci6n, entonces se torna 
como la demanda hist6rica a la suma de la producci6n más import~ 

ciones menos exportaciones, conocido también como consumo apare~ 
te. 

El objeto del estudio de la demanda hist6rica es el de seguir la 

evoluci6n del mercado de un producto, nosotros sabemos de la ~ -
existencia de productos cíclicos que pueden haber pasado su auge 
de consumo, también puede suceder que la moda cambie los gustos 
o que un producto sustituto esté desplazando del mercado al pro
ducto en estudio. Un ejemplo de lo antes expuesto es el mercado 
para fabricantes de autopartes, si nosotros viéramos el análisis 
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hist6rico del consumo. de muelles por parte de la industria auto
motriz, se observaría que el consumo tiende a disminuir, debido 

a que ahora se busca poner· en lugar de muelles resortes helicoi
dales, esto con el objeto de mejorar la estabilidad, reducir el 
peso del vehículo y, consecuentemente, ahorrar energéticos. En 
este caso, para un evaluador, el proyecto de preinversi6n ten-
dria como objeto la fabricaci6n de resortes helicoidales; enton 
ces, estudiaría la demanda hist6rica no s6lo en el consumo de di 

chos resortes sino también el consumo hist6rico de muelles. 

Otro ejemplo de lo anterior sucedi6 hace unos años con el cambio 

de los envases de los productos lácteos, especificamente el de -
la leche. Los envases utilizados por las pasteurizadoras fueron, 

en un principio, en su totalidad de vidrio. Sin embargo, poste
riormente las pasteurizadoras optaron por sustituir los envases 
de vidrio por los del cart6n, aunque les significara en un prin

cipio un mayor costo. El incremento en los costos se trasladaba 
a los consumidores, encareciendo el producto final. A la larga, 

el envase de cart6n vino a mejorar la presentaci6n, el uso y su 
mejor manejo de la leche, operándose un cambio en los hábitos de 

consumo de la gente. 

Como se puede ver, el estudio de la demanda hist6rica, no ;sola-
mente sirve para tener una idea de la evoluci6n del mercado del 
producto, sino que es el sustento y la base para la toma de deci 

siones en cuanto a la pregunta: ¿que producir? y, sobre todo, a 
los cambios que se han venido operando en el producto. La dema~ 
da hist6rica nos dice también las transformaciones que está su-
friendo el mercado y, a la vez, nos sirve para una pr6gnosis so
bre el futuro de éste. 

El análisis de las ventas hist6ricas tiene que hacerce a tres ni 
veles: 
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a) mundial 
b) Nacional 
e) Por empresa 

Las ventas hist6ricas mundiales tienen por objeto conocer la situa
ci6n global para con nuestro producto, esto es indispensable sobre 
todo para las industrias que piensan exportar, ya que nos estaría 
diciendo; ¿quién consume? y ¿cuánto consume?, Ahora bien, con re~ 
pecto a las ventas nacionales las preguntas serian planteadas en -
los mismos términos, pero seria importante, en la medida que no s~ 

lo se piense exportar, sino que también se piense sustituir impor
taciones. El análisis de ventas hist6ricas de la empresa debe in

teresarle al evaluador porque nos dará elementos del porcentaje -
con que participa la empresa en las cuentas hist6ricas nacionales 
y/o mundiales; si es una empresa líder en su rama, si participa en 
un porcentaje menor- etc. Como -se -puede- ver, este punto _tiene una 
estrecha relaci6n con lo que vimos en la parte II, el análisis de 
las ventas hist6ricas de la empresa y su participaci6n en el merca 
do. está unido al estudio de la empresa como organizaci6n. 

Como un complemento al estudio de las ventas hist6ricas que menci~ 
namos, es ncesario tomar otro indicador que nos ayude a evaluar, -
éste es: las importaciones y las exportaciones del producto. Esto 
nos dará una situaci6n más concreta en torno a lo que es las ven-
tas nacionales y las de la empresa. 

La segunda parte de la evaluaci6n de la demanda está relacionado -
con las proyecciones que de ésta se hagan. El evaluador debe ver 
que las bases de estas proyecciones sean las adecuadas, que dentro 

de éstas se contemplen todos los factores y variables que converjan 
en la demanda; por ejemplo, si -Se está proyectando la demanda de -
un bien suntuario, no s6lo se puede proyectar con base a la tende!!_ 
cia hist6rica, sino que también debe integrarse a la proyecci6n el 
nivel de ingreso de la poblaci6n. Debe tomarse en cuenta que para 

----

la proyecci6n de la demanda se pueden tomar diferentes bases que va 
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rían según el producto y/o la disponibilidad de las fuentes de in
formación, algunas pueden ser; la demanda histórica, los hábitos de 
costumbre e incluso, las cartas de intención de compra del producto, 
etc. 

El evaluador no se enfrenta con la construcción de las proyecciones 
de la demanda, esto es tarea del formulador del proyecto, pero el -
primero analiza la metodología y las variantes escogidas por el fo~ 

muladar con el propósito de ver si son las adecuadas, ve que los d~ 
tos históricos sean representativos, que las cifras en el periodo -
.escogido tengan un comportamiento regular, que sea adecuado en el -
periodo, etc. en suma, el evaluador debe cerciorarse que la; técni
ca. utilizada para la proyección de la demanda sea la adecuada al 
producto. Como un detalle complementario, se debe b~scar que las -
proyecciones sean en volúmenes para evitar malas interpretaciones -
debido a la pérdida de valor del dinero. 

!-fa~iendo un resumen, el evaluador en el _aspecto de la de_man<ia debe 
tener un criterio muy claro con respecto al consumo pasado y futuro 
del producto; también debe de estar claro en cómo la empresa ha in

cidido en la demanda pasada y en qué proporciones piensa incidir en 
el futuro; el evaluador debe de estar claro en la existencia de de
manda suficiente que soporte un nuevo productor o una ampliación en 
la oferta. 

II I. .3 LA OFERTA 

El segundo elemento del mercado es la oferta, ésta es la cantidad -
de mercancías que los productores están dispuestos a ofrecer de -
acuerdo a los precios vigentes y su capacidad productiva. El c~lc~ 

lo de la oferta no presenta las mismas dificultades que el de la d~ 
manda, ya que para el evaluador del proyecto los .datos de la oferta 
deben ser de primera mano, 
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El estudio de la oferta también consta de dos partes: la hist6rica 
y la de pr6gnosis. Ahora bien, el estudio de la oferta no debe es 
tar reducido a la empresa del proyecto, sino también debe abarcar 
las empresas instaladas en la misma línea de producci6n. 

El estudio de la oferta debe empezar por ubicar la capacidad insta 

lada de producci6n en, cuando menos, dos niveles: 

a) nacional y 
b) de la empresa 

En cuanto a la Última es evidente, cuando se trata de una amplia-

ci6n, que es un dato ya establecido; en cuanto ala oferta nacional, 
debe de tenerse la capacidad de las empresas que concurren al mer
cado, pero además de esto deben sumársele las importaciones; así -

_tenemps_ que la oferta nacional de cualquier_producto es_tá consti--
tuída por la producci6n mas las importaciones menos las exportaci~ 
nes. 

Cuando hablamos de producci6n nacional, no nos referimos a la cap~ 
cidad instalada, aquí hay que tener cuidado, porque no siempre la 
producci6n nacional coincide con ella, debido a que se dan casos -
en que las empresas no trabajan al 100% de su capacidad por dife-
rentes razones, ya sean de índole tecnol6gico, de mercado, etc. 
Por tanto, cuando la producci6n está referida a la capacidad inst~ 
lada, el evaluador debe considerar que ese dato estará por encima 
de la producci6n real. 

Para el evaluador, la capacidad existente debe de estar clara; el 
proyecto debe tener, en el caso de una ampliaci6n, la capacidad a~ 

terior y la que se quiere tanto para la creaci6n de una nueva em-
presa como para la ampliaci6n. La ca¡n>.cidad que se plantea, para 
ambos casos, debe especificar el año en que se piensa alcanzar el 
100% de su capacidad, además, de clarificar en cuánto tiempo y en 
qué proporciones se piensa trabajar hasta que se alcance ese 100%, 
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~ay que hace~ notar que la oferta está influenciada por las pro
yecciones que se hagan de la demanda; por ejemplo, si las proye~ 
ciones de la demanda nos dicen que ésta crecerá al 20% anualmen
te, entonces se verá la necesidad de ampliar la capacidad produ~ 
tiva, y consecuentemente la oferta para cubrir el crecimiento de 
la demanda. 

La justificaci6n para ampliar o crear una empresa estará dada por 
las necesidades insatisfechas existentes en el mercado, por tan
to, la ampliaci6n de la oferta (o de la capacidad existente) en
cuentra su justificaci6n en la demanda proyectada. En este caso, 
también el evaluador debe ver que exista cierto margen entre la 
oferta y la demanda proyectada, esto fundamentalmente con el cr! 
te~io de 1ndole preventivo de cualquier contingencia del mercado 
o de una ampliaci6n de la competencia, el evaluador debe buscar 
que la oferta proyectada no cubra el 100% de la demanda insatis
fecha. 

El estudio de preinversi6n también debe estar acompañado de la -
capacidad existente de las empresas de la competencia y, en la -
medida de lo posible, de sus planes de ampliaci6n, esto con el -
prop6sito de que la evaluaci6n sitúe a la empresa dentro de ·.los 
productores nacionales, pero también se hace con el objetó de -
que realmente se tenga un cuadro completo de los productores na
cionales. Además de la capacidad de los competidores se debe -
acompañar de las importaciones del producto, esto principalmente 
para las empresas que piensen sustituir importaciones. 

El evaluador debe tener una idea clara sobre las repercusiones -
que en el mercado se darán con la ampliaci6n de la capacidad pro
ductiva, estas repercusiones serán en dos vertientes: en cuanto 
i·participaci6n y en cuanto a competividad. En el primer caso, 
la ampliaci6n de la capacidad productiva debe de estar dirigida 
principalmente a abarcar una mayor porci6n del mercado, o a ma.!!_ 
tener su porci6n; en cuanto al segundo caso, si la ampliaci6n -
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va acompañada de un mejo-ramiento técnico que impacte en una mayor 

productividad,mejorando con ello su competividad, la empresa est~ 
rá en condiciones de desplazar a la competencia apropiándose de -
una porci6n mayor del mercado. 

Por Último,la comparaci6n entre la demanda y la oferta nos dará -
lo que se conoce como demanda insatisfecha. Es por ello que es -
importante conocer cuáles y cuántos son los fabricantes del pro-
ducto. El conocimiento de la demanda insatisfecha (no s6lo hist6 
rica, sino potencial) servirá principalmente para ver si~la capa
cidad de producci6n planteada por la empresa es la adecuada, te-
niendo cuidado de que los cálculos que se hagan sean conservado-

res, para evitar cualquier imprevisto del mercado en cuanto a la 
oferta y la demanda. La demanda insatisfecha será lo que se cono 
ce como mercado potencial. 

La evaluaci6n de un proyecto, en su aspecto de mercado, después -
de considerar la oferta y la demanda, debe concluir con respecto 
a lo que se conoce como mercado potencial. Vefamos que la deman
da potencial justificaba la ampliaci6n de la capacidad productiva, 
que a la vez incidía sobre el mercado en dos aspectos: competiv_! 
dad y participaci6n. Es precisamente a partir de lo anterior que 
el evaluador puede pronunciarse en cuanto a la calificaci6n de un 
proyecto, el mercado potencial hará factible la realizaci6n de un 
proyecto. Ahora bien, al pronunciarse el evaluador en la parte -
del mercado no lo hará solamente determinando la oferta y la de-
manda, sino que hay que considerar otros factores. Pero, a pesar 
de eso, la determinaci6n del mercado potencial y de la proporci6n 
de participaci6n de la empresa en ese mercado son uno de los jui
cios principales de que se vale el analista de proyectos para 
adoptar decisiones sobre la factibilidad de la preinv~rsi6n. 
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III. 4 EL PRECIO 

El Último elemento del mercado a considerar es el precio. General

mente, dentro de la teoría econ6rnica, se ubica al precio donde los 
oferentes y los demandantes convergen para adquirir un producto; el 
precio.- se expresará en dinero. Corno se sabe, la cornpetividad de -

las empresas se refleja en los precios y en la calidad de los pro--

duetos. El precio también es utilizado como una arma para abrir --
mercados al producto. 

En esta parte del estudio de preinversi6n, el evaluador debe anali

zar los precios con dos prop6sitos principalmente: para ver la for
ma corno los determina la empresa y para caracterizar el posible im
pacto de la oferta y la demanda 

El e-studio d-e preinversi6n deb-e cont-ener los precios hist6ricos del 

producto tanto de la empresa corno los de la competencia. Para el -

evaluador, es importante conocer la competividad de la empresa, vía 
precios, en el mercado con el fin antes mencionado. Para ello, el 
precio de venta de la empresa. debe guardar congruencia con otras -

partes del proyecto: con el costo de las materias primas, con el de 

la fuerza de trabajo, etc. El precio, por lo tanto, debe presentaE 
se, en la medida de lo posible, acompañado de un desglose de cómo -
se llegó a éste, 

Por otra parte, el precio a que se piense vender el producto debe -

de estar acompañado por el estudio de los precios de productos sus
titutos; por ejemplo, en la industria productora de hilos naturales 

sería necesario acompañar sus precios de los correspondientes a los 
hilos artificiales. El prop6sito de comparar ambos precios se debe 

a que desde hace varios años, los hilos artificiales han ido despl~ 
zando a los naturales del mercado, precisamente por el diferencial 

de precios, con ello se vería la conveniencia o no de apoyar un pr~ 
yccto de este tipo. 
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Si el objetivo que nos interesa es la eficiencia, ésta como se sa
be se reflejará en los precios; pero si medimos la eficiencia no a 
nivel nacional sino internacional, veremos realmente la competivi
dad de la empresa. Esto es importante debido a que en el pa1s - :
existen subisidos y/o aranceles altos que encarecen artificialmen
te los productos, como por ejemplo sucede con la industria juguet~ 
ra. O por el contrario, existen precios oficiales para ciertos -
productos que abaratan, con respecto al precio internacional, los 
productos. 

Para el evaluador es importante desde el punto de vista de la efi
ciencia, que el precio que se presente en el estudio de mercados -
sea competitivo a nivel internacional o bien que no sobrepase como 
máximo en un 10 6 15% el precio fijado por la competencia externa. 
El evaluador debe cuidar que el precio que se fije no sea muy sup~ 
rior al internacional ya que esto fomentªda la ineficiencia indu.2_ 
trial. Sucede en México que determinados productos de importaci6n 
tienen un alto grado de arancel, esto provoca que el precio de di
chos productos se eleve en gran medida repercutiendo en su encare
cimiento. Ahora bien, si el evaluador se le presenta en el estu-
dio del mercado un precio menor que el del prod~cto de importaci6n 
éste debe verificar que el precio sea competitivo a nivel interna
cional, ya que suceden casos que el bajo precio se debe al alto -
gravamen de los productos importados; en este case, la competitiv.!_ 
dad seria s6lo a nivel nacional siendo ineficiente a nivel interna 
cional (no se podría exportar debido al alto precio y la sustitu-
ci6n de importaciones sería ineficiente) ya que se acentuaría el -
proteccionismo de la industria en ese sector. 

El caso anterior se dará si el evaluador del proyecto tiene como -
obj etj vo la eficiencia de la empresa, pero como sabemos, la polh.!_ 
ca econ6mica fomenta la producci6n de determinados productos, pro-

··· tegiéndolos <le la competencia extranjera, tal es el caso de la in-
dustria G.e bienes de capital en la cual se permite que el precio -
de los productos sean en un 10 6 15% por encima del precio i.ntern~ 

cional; aquí el evaluador cambiaría de criterio y no s6lo lo verfa 
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desde el punto de vista de la eficiencia, sino también se vería -

desde el punto de vista del fomento y prornoci6n a una determinada 

rama econ6rnica. Por tanto, la decisi6n a favor o en contra de un 
proyecto incorpora y, en muchos casos también depende de los obj~ 
tivos que persigan en el país las instituciones de fomento. 

El evaluador debe de considerar los diferentes elementos del roer
caso como una orientaci6n para su dictamen, dentro de esos elerne!!_ 

tos se encuentra el precio del producto; se debe evaluar el precio 
al que se piensa vender en dos vertientes: hacia la competencia y 

hacia la competitividad. En el primer caso se sopesará el precio 
con los de la competencia tanto a nivel nacional corno internacio

nal, de este primer aspecto, el evaluador debe tener elementos su 

ficientes para saber cuál es el grado de competitividad de la em
presa en esos dos aspectos: nacional e internacional. Corno se di 

jo al princip-io de este capítulo, el mercado va a ser el aspecto 

definitorio de la viabilidad o no del proyecto de preinversi6n, -
por un lado el mercado potencial (o demanda insatisfecha) nos di

rá la posibilidad de incidir en dicho mercado; por otro lado, el 

precio que se fije nos dirá si realmente la empresa tiene posibi
lidades de vender su producto a un nivel competitivo y eficiente. 
Corno se ve, el análisis de los precios es uno de los aspectos de

finitorios en la torna de decisiones. 

Por Último, se tiene que considerar que en una economía de merca 

do el precio se transforma rápidamente. Es por ello que en mu-
chos casos, la intervenci6n del Estado en el control de éste se 
hace con el interés de no lesionar los ingresos de la poblaci6n 

(corno es el caso de los productos básicos) o de las mismas empr~ 

sas (como es el caso de los insumas). Como se ha dicho repetid~ 
mente, el evaluador norrnará sus criterios con base a una metodo
logía aplicable; sin embargo, también debe tener un criterio am
plio sobre el tipo de proyecto._ Esto Último hay que considerar

lo desde el punto de vista ele banca de fomento, ya que en muchos 
casos el criterio de eficiencia estará subordinado al de bienes

tar. 
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III. S PROMOCION DISTRIBUCION 

Como punto complementario al estudio del mercado de un proyecto -
industrial, se encuentra la parte de la promoción y comercializa
ción. Como se sabe, en la sociedad ya no es suficiente producir 
la mercancía para lograr venderla a un buen precio; ahora es nec~ 
sario todo un equipo de promoción que estimule el consumo del pr~ 
dueto. Existen muchos casos en los cuales el éxito del proyecto 
dependerá de una adecuada comercialización y pro1uoción del produ~ 
to, es por ello que todo estudio de preinversión debe de estar -
acompañado de esta parte, para que el evaluador conozca las prop~ 
siciones concretas del producto para comercializar su mercancía. 
Algunos detalles que se relacionan directamente con el proceso de 
comercialización deben de estar claros, como son: el transporte, 
el almacenamiento, publicidad, etc., detalles que dependerán en
mucho del tipo de mercancía que se pretenda producir. 

En resumidas cuentas, la parte de comercialización dentro de un -
estudio de preinversión, tiene que detallar todos los pasos inteL 
medios que se den para que el producto que sale de la empresa 11~ 
gue al consumidor final. Para el evaluador est~ punto dependerá 
en gran parte de la naturaleza del producto y de su proceso de 
fabricación, así como del tipo de consumidor. 

Como se dijo, el proceso de promoción y comercialización depende 
en mucho del tipo de productos que se trate vender, por ejemplo -
la producción y venta de transformadores de alta potencia. se hace 
sobre pedidos de la CFE, para ello, la empresa abre concur~os do~ 
de cotizan todos los productores¡ en este caso la propia empresa 
se promueve en el concurso vía precios, fechas de entrega, etc., 
no necesitando al intermediario comercial para vender su producto. 
Pero también sucede que hay industrias que requieren de la promo
ción y comercialización del producto, tal es el caso de la indus..-

_ .. tria cigarTera en donde además de la necesaria campaña de publici 

dad se requiere la intervenci6n del detallista para que el producto 
se venda. 
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La promoci6n y distribuci6n está íntimamente ligada a las caracte
rísticas del producto; el papel del evaluador en este caso es el -

de observar si la promoci6n y comercializaci6n que piensa desarro
llar el productor es la adecuada y está acorde con los requerimie~ 
tos de la empresa. 

En esta parte, se debe observar que los productos cumplan los re-
querimientos del mercado y/o de las instituciones públicas; si- -
guiendo nuestro ejemplo de los transformadores de alta potencia, 
para que la CFE se decida a comprar uno es necesario que se le ha
gan una serie de pruebas (de calentamiento, de resistencia, etc.) 
que avalen la calidad del producto, aquí las mercancías deben cum-

plir con los requisitos técnicos. En el caso de la industria ali
menticia, los productos deben cubrir los requerimientos sanita-~
r i os que tiene para el manejo y venta de esos productos, etc. 

Como se p_uede ver, la promoci6n debe_ cubrir todas las necesidades 
y requerimientos, ya sean técnicos, sanitarios, de volumen, etc, -
que el mercado dicta para el consumo; esto es muy importante por -
que en muchos casos los patrones ele consumo están tan arraigados -

en la_ gente que incluso un producto con una presentaci6n diferente 
puede reducirle posibilidades de venderse. 
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rv: LOS ASPECTOS TECNICOS 

La parte técnica se entiende como el lugar del estudio donde debe 
plantearse la forma en que se relacionan e interactúan los facto

res de la producci6n y, principalmente, la forma como piensa optl 
mizar la utilizaci6n de éstos. Para ello, se debe de analizar la 
forma en que se pretende demostrar la viabilidad técnica del pro

yecto y a la vez se debe evaluar las diferentes alternativas téc-

nicas, contemplando en todos los casos el uso 6ptimo de los rec.ur 

sos productivos. 

Los aspectos técnicos del proyecto se refieren principalmente a -
la ejecuci6n de éste. Por eso, en esta parte del estudio de pre

inversi6n, se debe hacer una descripci6n detallada del proceso -
productivo, de la localizaci6n, la tecnologia, etc. Para el eva

luador, el análisis t6cnico de un proyecto tiene su origen en el 
conocimiento de los objetivos básicos de éste; cuáles son-las me
tas técnicas que se plantea: la ampliaci6n de la capacidad de -

producci6n, un nuevo tipo de producto, la creaci6n de una nueva -

planta industrial, etc. 

Por otra parte, es en la parte técnica en donde se explicitarán 

las necesidades tanto de capital como de la mano de obra, por ta~ 
to, en donde s~ tendrá que justificar el monto del financiamiento. 

Esto estará muy relacionado no s6lo con lo que seria la inversi6n 
en activos fijos, sino también con la conformaci6n del estado de -
costo de producci6n; si el prop6sito del financiamiento son sola
mente los activos fijos, será en esta parte donde se nos indique 
el uso que se les piensa dar; si el prop6sito del financiamiento 
es el capital de trabajo, es en esta parte donde se justificará -

las necesidades del mismo (ampliaci6n de inventarios, o pago de -

proveedores, etc.). 

La evaluaci6n de los aspectos técnicos debe contener la verifica

ci6n de: 
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a) Los requisitos del proyecto (mano de obra, materia pri 
ma, infraestructura, etc.) 

2) El costo del proyecto (inversión en activos fijos, en 
capital de trabajo, etc.) 

3) La producción estimada 

Como se podrá ver, todos estos factores estarán interrelacionados -
entre sí; por ejemplo, una inversión sobreestimada en activos fi- -
jos puede repercutir en una capacidad inadecuada, que a la vez ten
ga efectos sobre el volumen de ventas, sobre los estados financie-
ros, sobre la depreciación, etc. 

IV. 1. LAS MATERIAS PRIMAS 

La_disponibilidad de los insumas tendrá una gran influencia :n el 
proyecto, ya que en algunos casos puede determinar la capacidad de 
producción, la localización, hasta incluso el mismo proceso de pro
ducción. La medida en que los insumas influyen en el proceso de -
producción se debe principalmente tanto al volumen y las caracterl~ 
ticas de éstos, como al mismo proceso. 

Para que el evaluador tenga una idea exacta de las necesidades de -
las materias primas, por parte de la empresa, el estudio de prein
versión debe traer la información suficiente sobre los insumes en -
cuanto a volumen (nivel de inventarios) calidad, disponibilidad y -
precio. También se debe incluir la información en cuanto a su -
transporte, almacenaje, etc., esto Qltimo tiene por objeto ver en
cuanto encarecen estos factores el precio de los lnsumos y, conse
cuentemente, en cuanto se el~van los costos de producción; por otra 
parte, si el transporte es deficiente o muy largo el recorrido de los 
insumas, esto condicionará los inventarios de las materias primas. 
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Ahora bien, el evaluador debe conocer cuál es el insumo principal o 

básico, cuáles deben ser sus características y qué calidad se requi~ 

re. En cuanto a la calidad y características del insumo principal, 

es de suma importancia que se tenga, al adquirir la materia prima, 

la calidad necesaria para que no obstruya el proceso de producci6n; 

por ejemplo, en la industria textil el principal insumo es el hilo, 

interrumpiendo el proceso de producci6n; en este caso, la mala cali

dad del insumo principal obstruye el desarrollo de la producci6n y 

consecuentemente del proyecto. Por eso es muy importante que el -

evaluador tenga la informaci6n necesaria que llegue a especificar -

la calidad del insumo principal y sus características. 

Dentro de la evaluaci6n de las materias primas se debe sopesar muy 

bien lo que es la disponibilidad de éstas; como sabemos, en un gran 

número de casos la disponibilidad del insumo depende en mucho de la 

localizaci6n de éstos. Por ejemplo, para la industria cementera la 

localizaci6n de la materia define, incluso, la localizaci6n de la -

planta de producci6n, el mismo caso sucede con algunas empresas si

derúrgicas que se localizan cerca de los centros mineros, etc. Por 

otro lado, la informaci6n de la localizaci6n de la materia prima de 

be de estar acompañada por los datos que certifiquen que ésta se en 

cuentra en los volúmenes necesarios para no interrumpir el proceso 

de producci6n. Es de suma importancia que el evaluador conozca los 

vol{tmenC's que requieren los productores y, sobre todo, su política -

de inventarios, si la disponibilidad del insumo es dificultosa, en

tonces tendremos, por parte de la empresa, una política de acumular 

grandes cantidades de inventarios, esto implicaría que la política 

de inventarioscondicionaría en muchos casos la inversi6n en activos 

fijos, principalmente con lo que respecta a obra civil. Y no s6lo eso, 

sino que tendría un efecto sobre el capital de trabajo requerido. 

En muchos casos el insumo principal se tiene que importar propicia!!_ 

do que la empresa acumule grandes cantidades de inventarios, para -

ello, se debe preever la transportaci6n y el tiempo que tardan en -



-46-

llegar a su destino; además que se deben justificar para el evaluador 
la irnportaci6n de las materias primas; por ejemplo, las empresas pro
ductoras de jarcias y cuerdas sintéticas hechas a base de polipropil~ 
no, se verán en la necesidad de importar su insumo principal (polipr~ 

pileno), para ello tendrán que tener una política de inventarios de -
tres meses que es el tiempo que tarda la transportaci6n de esta resi

na de los Estados Unidos, al volumen correspondiente a esos tres me-
ses, se le debe agregar un volumen similar para cubrir cualquier im
previsto; en este caso, corno se ve, la disponibilidad de la materia -
prima estándeterrninando la política de inventarios de la empresa; pe
ro no s6lo eso, sino también indirectamente está determinando la in-
versi6n y el precio del producto, esto es así porque dentro de la in 
versi6n se deberá contemplar grandes almacenes para los inventarios, 
además de invertir en fletes, seguros, impuestos de irnportaci6n, etc.: 
todo lo anterior, evidentemente, repercutirá en los costos del produ~ 
to y en el precio que se fije. 

Por otra parte, el estudio debe contemplar las alternativas de prove~ 
dores de insumes, ya que el depender de uno solo compromete la situa
ci6n de la empresa. También es importante contemplar para la políti
ca de inventarios, el proceso de producci6n,etc., si el insumo princi
pal tiene periodos temporales de disponibilidad, corno sucede con los 

productos agrícolas. 

Por iÍ.ltimo, es importante que el evaluador en su análisis de la disp~ 
nibilidad de las materias primas, obtenga toda la información necesa
ria para que tenga una v:i.si6n clara de los requerimientos de las em-
presas en cuanto a sus necesidades, en muchos proyectos la justifica
ci6n del monto total de la inversi6n se encuentra en esta parte del -

;proyecto. 

IV. 2. Tamaño y Calidad 

El tamafto do la planta está en funci6n de la capacidad que se instale - -~--
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es por ello que se identifica al tamaño como la capacidad instalada. 

La capacidad de la planta por lo regular se expresa en volómenes, n6 

mero de productos, toneladas, unidades, etc. 

La capacidad de la planta es medida por: 

UNIDADES DE CAPACIDAD (volumen) 

UNIDADES DE TIEMPO 

Antes de esto hay que hacer una distinci6n en cuanto a la capacidad, 
una empresa en funciones tiene una capacidad te6rica producto de la 

instalaci6n del equipo que se adquiere, sin embargo existen diversos 
factores que pueden alterar el funcionamiento de la empresa, como -

puede ser:una disminuci6n en el consumo del producto, dificultades 
técnicas, problemas en el abastecimiento de las materias primas, cu~ 
llos de botella, etc., todos estos factores u otros pueden condiciQ 

nar la capacidad pr,oductiva de la empresa, por eso se considera el 
ritmo de la producci6n en el cual la planta realmente puede operar 
como la capacidad real: medida en nuestra f6rmula. La capacid~d -

te6rica por lo general se establece cuando se está trabajando bajo 
condiciones ideales, cosa que por lo regular no sucede. 

La capacidad también puede ser medida por una máquina o un depart~ 

mento, esto es, que en muchas empresas la capacidad de la planta e~ 
tá determinada por una máquina o departamento en especial, tal es -
el caso de las empresas productoras de transformadores, la capaci-

dad de estas empresas se medirá por la sala de pruebas, en la medí 
da en que se puedan hacer pruebas conjuntas de varios transformado-

res la capacidad crecerá, pero si s6lo se puede hacer pruebas a un 
solo transformador durante un periodo de tiempo, ésta será su capa
cidad, ya que para que el producto sea aceptado por el consumidor 

tiene que pasar por todas las pruebas necesarias. 

Ahora bien, las empresas por lo general fabrican más de un producto, 
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es por ello que la capacid~d debe verse en funci6n al mosaico de pr~ 
duetos y a la mezcla de ventas, tal es el caso de las ladrilleras 
que elaboran tabiques de arcilla, la capacidad estará medida por el 
espacio físico del horno; sin embargo,ésta cambiará según elaboren -
tabique de cinco hoyos o barro block de 10X30X30. Fabricando tabique 
de cinco hoyos la capacidad será mayor, debido a que ocupa menor es
pacio en el horno que el barro block, pero la conveniencia de fabri
car barro block estaría en un mejor precio. 

Otro factor que interviene en la determinaci6n de la capacidad es -
los turnos de trabajo, evidentemente no es lo mismo una empresa que 
trabaje dos turnos a una que trabaje los tres. Como se puede ver -
existen muchas determinantes del tamaño y/o la capacidad de la plan
ta industrial, entre ellos se encuentran: el mercado, las materias -
primas, la tecnología, la disponibilidad de los recursos financieros 
de las empresas y la mano de obra. 

El mercado es el primer condicionador de la capacidad de la empresa, 
el evaluador debe cerciorarse que el tamaño que adopte el proyecto p~ 
ra la empresa sea el adecuado en relaci6n al estudio de mercado; es
to es, que la magnitud del mercado potencial, sea lo suficientemente 
grande para soportar la instalaci6n de una nueva capacidad producti
va enla regi6n, el país, etc. Evidentemente veremos que la dimen--
si6n del mercado potencial influirá y determinará en mucho el tamaño 
de la planta, es el papel del evaludador verificar que tanto el tama 
ño como el mercado potencial sean acordes. 

Otro factor que inflnye en la determinaci6n del tamaii.o es el !loaste
cimiento de las materias primas, 1a disponibilidad de los ins11mos se 
tendrá que verificar que sea en los volúmenes ,;uficientes para llenar 
los requerimientos de la capacidad de la empresa, ya que si la dispo
nibilidad falla tendremos entonces una disminuci6n de la capacidad de 
la empTesa. El evaluador debe asegura·rse que la empresa tenga un aba~ 

_.tecimiento continuo de las materias primas, para ello la empresa debe 
demostrarlo con facb1ras o contratos de su~ proveedores. 
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El otro factor a considerar en la determinación de la capacidad de 
la planta es la tecnología, en este caso se debe asegurar que ésta 
no obstruya, en lugar de facilitar, el proceso de producción; han 
sucedido casos en donde el cambio de tecnología ha dado lugar a la 
suspensión temporal del proceso productivo, ya que el producto fi

nal no llena las normas de calidad que le exige el mercado, redu-
ciendo con ello la capacidad de la empresa; el evaluador debe te-
ner claroslos riesgos que implica el cambio tecnológico en la em-
presa y su repercusión en la capacidad. 

Un factor de suma importancia, al igual que el del mercado, es la 
disponibilidad de recursos financieros de la empresa, como se sa
be una empresa industrial tiene dos fuentes para enfrentar una in 
versión en activos fijos y/o capital de trabajo, éstas son: 

1) el capital contable (o recursos propios) 
2) crédito~ externos (o recrusos ae terceros) 

Por lo general e·l capital contable no es suficiente para la insta 
laci6n de una planta industrial, esto obliga necesariamente a las 
empresas a recurrir al financiamiento externo; ahora bien, en mu
chas ocasiones la disponibilidad de los recursos financieros de -
las instituciones no son lo suficiente, en monto, para financiar 
la cantidad de activos que las empresas desean, o también puede -
suceder que el banco, por polfticas establecidas niegue los -
créditos en los montos requeridos. En ambos casos la disponibili 
dad de recursos financieros de la empresa hará que ésta instale -
una capacidad menos adecuada para el mercado potencial, debido a 
que no cuenta con fuentes alternativas de financiamiento. El eva 
luador debe asegurarse que el proyecto cuente con los recursos fi 

nancieros suficientes para la instalación adecuada de la capaci-
dad productiva. 
·. 

El Último aspecto que puede determinar la capacidad productiva es 
la mano de obra, ésta puede tener un tiempo de adiestramiento dema 
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siado largo, o no se puede encontrar a los obreros especializados -

en la cantidad suficiente para que la planta trabaje a toda su cap~ 
ciclad, etc. 

Al efectuar la evaluaci6n se debe revisar los programas de capacit~ 
ci6n del personal y sobre todo, el tiempo de aprendizaje. Lo ideal 
es que la capacitaci6n del personal corra a la par con el periodo -
de pruebas de la maquinaria. 

Como se puede ver, la capacidad tiene varios aspectos a considerar 
intrínsecamente, pero también debe prestársele especial cuidadodebi 
do a que si una empresa no puede llegar a su capacidad instalada en 
los tiempos programados el impacto que tenga sobre el programa de -
ventas y sobre los costos podría llevar, en un caso extremo, al cie 
rre de la planta. 

IV. 3. Localizaci6n 

La localizaci6n de la planta está en íntima relaci6n con la capaci 
dad y el tamaño de ésta, depende en mucho de los mismos factores, -
aunque como veremos también tienen algunas diferencias entre sí. 

La localizaci6n de la planta está en funci6n de: 

1) el mercado de consumo 
2) el mercado de materias primas y 

3) la infraestructura 

Principalmente son los puntos anteriores los que determinan la lo
calizaci6n de una planta, aunque ésta dependa también del tipo de 
mercancía que se piensa elaborar, ya que existen algunos casos en 
donde la localizaci6n ya está determinada por el proceso ele produ~ 

ci6n, como ~ucede en la industria cementera, que por Io general se __ _ 
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instalan en los yacimientos de los insumas, o como sucede en toda 
la industria pesquera y minera en donde est4 predeterminada su lo 
calizaci6n. 

La funci6n del evaluador en esta parte del estudio de preinversi6n 
es la de analizar si la empresa ha seleccionado el lugar apropiado 
para la localizaci6n de la empresa,ponderando todos los factores -
que influyen en la misma. 

Además de los elementos antes mencionados, existen otros de tipo -
fiscal y de promoci6n impulsados por el Estado Mexicano que tienen 
el prop6sito de fomentar la localizaci6n de las empresas en deter
minadas zonas geográficas. Las prioridades en estas zonas están -
contenidas en el Plan Nacional de Desarrollo Industrial, siendo -
uno de los elementos a considerar por el evaluador de instituciones 
de "fomento y desarrollo, sobre todo en cu~nto se refiere al prop6-
sito de estimular el desarrollo regional. El PNDI condiciona di-
versos estímulos a empresas que se instalen en zonas con alta pri~ 
ridad, de prioridad estatal o áreas de crecimiento controlado, pa
ra cada una de esas zonas se específican los incentivos. 

Veíamos que uno de los factores que determinan la localizaci6n de 

la planta es el mercado de consumo, ya que la distancia existen~e 
entre la planta productora y el mercado de consumo condiciona. ii:ln 

;:· 

muchos casos los costos de la empresa, esto se relaciona principal 
mente en cuanto a las tarifas por transporte y el traslado del pr~ 
dueto. Lo antes dicho, está relacionado principalmente cuando se 
trata de productos perecederos, como pueden ser los productos agr! 
colas o algunos de consumo inmediato, en estos casos, para la em-
presa no s6lo representaría un costo adicional en cuanto al trans
porte, sino que también r~presentaría un costo en productos maltra 

tados o inservibles. 

Cuando la materia prima no condiciona la localizaci6n, se tiene -
que ponderar la distancia de donde se encuentra ~sta hasta la pla~ 
ta industrial,ya que el transporte también representa un costo para 

la empresa. Puede suceder el caso que sea más costoso el transpoE 



te de la materia prima que el del producto terminado, para ello la 

empresa debe ponderar los beneficios y los costos que le acarrea -

la cercanía ya sea de la materia prima o del mercado del consumo. 

El otro factor a considerar es la infraestructura, en ella conver

gen una serie de elementos como son: las comunicaciones (transpor

tes, teléfono, vía ferrea, etc.) y los servicios (agua, luz, etc.). 

El evaluador debe asegurarse de que el industrial haya contemplado 

todos los requerimientos accesorios, pero necesarios, en la ubica

ci6n de la planta industri~l. Que cuente con todos los servicios 

necesarios y con la abundancia suficiente para no frenar la produ~ 

ci6n. Aunado a las consideraciones en torno a la infraestructura 

de tipo econ6mico, es necesario que, donde se localice la planta, 

se cuente también con toda la infraestructura necesaria para el e~ 
tablecimiento de la mano de obra, como puede ser desde habitaci6n, 

luz, agua, hasta cuestiones como servicios médicos, escuelas, su-

permecados, etc., lo anterior tiene el prop6sito de que el lugar es 
cogido retenga al personal. 

Como se puede ver, la localizaci6n de una planta industrial está -

en funci6n de una diversidad de factores, los cuales el evaluador 

debe de ponderar en funci6n del tipo de producto que se piense 

elaborar. Se debe ubicar el lugar donde se piense localizar la 
planta dentro del PNDI, esto pensando sobre todo en la política de 

desconcentraci6n industrial que está impulsando el Estado. 

La funci6n del evaluador en cuanto a la localizaci6n de la planta 
industrial es, principalmente, el ver que la ubicaci6n de la planta 

sea la adecuada para los requerimientos de la empresa en cuanto a 

los factores antes enume;ados, una mala ubicaci6n por lo general -

incrementa los costos de producci6n e incluso puede hacer que la -

inversi6n original crezca en monto. El evaluador por tanto, debe 

de estar conciente que la toma de decisi6n sobre la locn~izaci6n de 

la planta, se hizo pensando en todos los factores que condicionan 
a ésta, además de considerar una serie de alternativas de ubicaci6n. 

-------
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IV. 4 Mano de Obra 

Con respecto a la mano de obra nos interesa resaltar en la evalua

ci6n aspectos más específicos como son el número de empleos genera-
dos, el grado de calificaci6n de la fuerza de trabajo que se requi~ 
re, etc. 

La creaci6n de empleos de un nuevo proyecto es una variable que está 
en funci6n de las características del proceso de produc.ción, el eva 
luador medirá la generaci6n de empleo mediante un coeficiente que -
es: 

INVERSION EN ACTIVOS FIJOS 
No. DE EMPLEOS GENERADOS 

Este coeficiente nos servirá principalmente para ver si el proceso 

es intensivo en mano de obra o extensivo, relacionando con ello la 
generaci6n de empleo en el proceso productivo. 

Dentro de este aspecto es necesario que se considere el grado de -
calificaci6n que se requiere de la fuerza de trabajo y los progra-
mas de capacitaci6n de las empresas,esto con el objeto de que el -
evaluador tenga una idea del grado de especialización del trabaja-
dor y principalmente, con el objeto de que se informe al evaluador 
de la política de la empresa en cuanto la capacitación del personal 
obrero y administrativo. 

IV. S. Ingeniería del proyecto 

La ingenierfa de una proyecto tiene una doble funci6n" ... La de apo.!:_ 
tar una informaci6n que permita hacer una evaluaci6n económica del 

proyecto y segunda, la de establecer las bases técnicas sobre las -

que se construirá e instalará la planta .. "(8) 



-54-

La ingenierla del proyecto consiste, en un principio, en la obten
ci6n de la informaci6n adecuada (en cuanto a la tecnología, maqui
naria, procesos, etc.) para la adopci6n de un proceso de producci6n. 
En una segunda parte consiste ya en un presupuesto donde estén in
cluidos los costos de todo el proceso ( desde la obra civil hasta 
el diseño de la planta). Y en Última fase, ésta consiste en un di 
seño detallado de la planta, que incluye la distribuci6n de equipo 
y el diagrama de proceso. 

Para que la ingeniería del proyecto pueda tener una idea de los -
costos necesarios, debe obtener toda la informaci6n posible sobre 
la parte del mercado y la técnica; por ejemplo, la parte ingenie-
ril tiene que hacer una evaluaci6n de las materias primas para ver 
si éstas cumplen con los elementos de calidad de la empresa, debe 
de tener toda la informaci6n detallada sobre la tecnología existen 
tes para ver si la escogida fue la adecuada, debe hacer un análi-
sis de la maquinaria que se piensa adquirir para ver si es la me-
jor para los fines que se propone, etc. 

Como se puede ver, la ingeniería del proyecto es la planeaci6n en 
detalle del proceso de producci6n que incluye la elaboraci6n del -
diagrama de distribuci6n de equipo y el diagrama del proceso. El 
evaluador, en esta parte, analizará los grados de avance que tiene 
el proyecto, si se encuentran apenas en la recopilaci6n de informa 
cj6n o ya están en un proceso de ingeniería de detalle. 

Pa-ra que la ingeniería del proyecto se dé, es necesario considerar 
una serie de aspectos que condicionarán en gran medida el desarro
llo de la ingeniería del proyecto e incluso la misma ingeniería de 
detalle, estos aspectos son: la tecnología, la contaminaci6n, el -
mismo proceso de producci6n y la inversi6n en activos fijos. 
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IV. 5.1. Tecnología 

El evaluador, en esta parte, debe de cerciorarse que la tecnología 

escogida es la apropiada para el proceso de producci6n, para ello 

debe de saber si los empresarios tuvieron un conocimiento general 

sobre las tecnologías existentes en el mercado, esta informaci6n -

debe de estar acompañada con una descripci6n de las ventajas y de~ 

ventajas de una y otra y, sobre todo, del por_ qué la adopci6n de 

cualquiera. Si es un proceso nuevo o muy técnico, el evaluador -

puede y debe asesorarse por técnicos en la materia. 

La adopci6n de la tecnología apropiada debe eludir la tecnología 

obsoleta o apenas en el proceso de experimentaci6n, han sucedido -

casos en donde el cambio tecnol6gico propiciado por un empresario 

con objeto de ahorrarse materias primas, ha repercutido en la cal! 

dad del producto e incluso ha· llegado a desplazar a la empresa-

del mercado, todo esto por una mala decisi6n en el uso de la tecno 

logía. 

Para que el evalua~or tenga una impresi6n adecuada sobre la tecno

logía escogida, debe tener informaci6n suficiente sobre la capaci

dad y experiencia del equipo técnico de la empresa, e incluso, de 

la asistencia técnica si existiera. La adecuada selecci6n de una 

tecnología repercutirá principalmente en la calidad del producto y 

a veces, en el mismo precio, propiciando con ello una mayor acep

taci6n por parte del consumidor. 

Cuando se trate de un convenio de licitaci6n de tecnología, el ev~ 

luador debe asegurarse que los contratos de asistencia técnica es

tén debidamente registrados ante el Registro Nacional de Transfe-

rencia Tecnol6gica dependiente de SEPAFIN. Esto con el prop6sito 
de que dicho contrato se ajuste a la Ley sobre el control y Regis

tro de la Transferencia de Tecnología y el uso y Explotaci6n de Pa 

ten tes y ~!arcas. 
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En el caso de nuevas empresas, la selecci6n de la tecnología es de 

fundamental importancia. Es por ello que los criterios de selec-

ci6n deben quedar bien explicitados para el evaluador. Esto se de 

be a que en muchos casos no siempre la mejor tecnología es la ade

cuada para el proyecto, debido a las condiciones socioecon6micas -

del País. En tal caso, el grado de desarrollo, no s6lo de la eco

nomía, sino de la rama en donde estará enclavada la empresa deter

minará en muchos casos el tipo de tecnología que se deberá emplear. 

IV. 5.2. Contaminaci6n 

El evaluador debe conocer si el proceso de producci6n contamina y 

cuales son las medidas adoptadas por la empresa para evitarlo. 

La no adquisici6n del equipo anticontaminante puede ser la causa -

del no otorgamiento del crédito ,en el menor de los casos y en el m~ 

yor,del cierre de la empresa por la Subsecretaría del Mejoramiento 

del Ambiente. Como ejemplo está el caso de los Estados Unidos, -
donde la gran mayoría de las fundidoras han cerrado por el efecto 

que ocasionaban al medio ambiente, en México se dio el caso de la 

empresa Cromatos de México que tuvo que cerrar sus puertas por no 

prevenir en la instalaci6n de sus activos fijos el equipo anticon

taminante adecuado. 

Al existir una legislaci6n ambiental de México, en la evaluaci6n -

debe de quedar explícito que los niveles de contaminaci6n estén 

dentro de los parámetros establecidos por dicha legislaci6n. 

De lo antes dicho, el evaluador debe cerciorarse si el proyecto 

contempla la adquisici6n de equipo anticontaminante para evitar 

cualquier daño al medio ambiente. Para la adquisici6n de dicho 
equipo, es necesario contar con la experiencia de empresas de la -

misma rama. La evaluaci6n de estos casos diferiría, ya que la in-
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versi6n redundaría en un beneficio social. También hay que hacer 

la aclaraci6n, que el Estado fomenta la instalaci6n de ese equipo 
permitiendo al empresario la recuperaci6n de su inversi6n en tres 
años vía depreciaci6n. 

La adquisici6n de equipo anticontaminante por parte de las empre
sas, goza de estímulos particulares por parte de las instituciones 
financieras de fomento y puede ser objeto de un financiamiento -
particular que no tiene que ceñirse a un estudio de preinversi6n 
con todos sus aspectos (mercado, etc.) 

IV. 5.3. El proceso de producci6n 

El proceso de producci6n estará definido por las características 
del pruducto, aunque su selecci6n dependa de muchos factores- como 

son: la tecnología, los insumes, etc. Ahora bien, " ... por proce 
so de producci6n se entiende el procedimiento técnico utilizado ' 
en el proyecto para obtener los bienes o servicios mediante una ~ 

determinada funci6n de producci6n." (9) ~ 
~ 

A partir de que se define qué valor de uso se producirá, la sele~ 
ci6n del proceso por lo común se le deja a los técnicos. Lo an-

terior implica que a difrentes valores de uso habrá diferentes -
procesos de producci6n. La selecci6n del proceso de producci6n -
debe contemplar los siguientes aspectos: 

·. 

a) que se elaboren los volúmenes previstos por 
la parte del mercado, y 

b) que la calidad y ias características sean -
las requeridas por el mercado. 
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Existen fact.ores que condicionan la elección del proceso (disponi

bilidad de materias primas, costos, etc.), por otra parte, cuando 
se escoge un proceso se pretende, mediante una innovación tecnoló
gica, obtener ventajas especiales, (vía reducción de costos) sobre 
la competencia. Sin embargo en países corno el nuestro, donde la -
investigación tecnológica no está desarrollada, la elección recaerá 
sobreprocesos que por lo regular ya sean probados, el evaluador d~ 
be asegurarse que la empresa no está ensayando o experimentando == 

con el proceso productivo ya que re·basaría el árnbi to de equiparnieg 
to. Para ello existen prognmms de estímulos para el desarrollo tec 
nológico en diferentes instituciones. 

El evaluador, para analizar el proceso, se sirve de una serie de -
herramientas, como son el diagrama del proceso o el diagrama de la 
distribución del equipo. El primero es un esquema simplificado de 
los pasos principales en el proceso de elaboración, en este caso -
conviene que a la par del diagrama del proceso s-e acomp-añe de las 
capacidades de cada departamento, esto sirve para saber cuál de -
ellos tiene menor capacidad y representa un cuello de botella para 
la empresa. Con el diagrama de la distribución de equipo, el eva
luador tiene una ayuda que le sirve para ver la ~isposición de la 
planta, además que facilita en grado sumo el entendimiento de la -
lista de bienes y servicios. 

IV. 5. 4. Inversi6n en activ~~_ij os 

El total de la inversi6n de un proyecto industrial se refleja en -
dos rubros principalmente: La inverEi6n en activos fijos y el cap! 
tal de trabajo. La inversi6n fija por lo general comprende el cog 
junto de bienes que la empresa adquiere; el capital de trabajo, es 
el capital indispensable para la operaci6n normal de la empresa. 

Cuando se trata de cr6ditos refaccionarios, el total del ftnancia
mient0 se dn a les activos fijos; cuando se trata de créditos de-
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habilitaci6n o de avío, se trata de dar financiamiento al capital 
de trabajo. Por lo general, un crédito refaccionario trae consi
go mismo un aumento en el capital de trabajo,ya que al adquirir -
una maquinaria o una línea de producci6n aumentan sus necesidades 
de insumas, de inventarios, etc. Ahora bien, cuando el evaluador 
termina el análisis de la parte técnica todas las recomendaciones 
y.conclusiones deben verse reflejadas en los activos fijos, capa
cidad, infraestructura, etc. El evaluador en esta parte debe co
rroborar en una lista de bienes y servicios la totalidad de los -

requerimientos materiales expuesto en la parte técnica. 

Las consideraciones que el evaluador debe de hacer en esta parte 
de los activos fijos, deben de estar encaminadas a ver si el em-
presario escogi6 los activos fijos más adecuados para el proceso 
de producci6n. Para ello, el evaluador debe opinar sobre las al
ternativas que el empresario analiz6 al seleccionar determinado -· 
equipo: si éstas se dieron por un: mej oi' precio; ;por una mejor -ca
lidad, disponibilidad de refacciones,etc. El evaluador debe opi

nar sobre el monto de la inversi6n y sobre todo a las considera-
ciones aparte como son los fletes, la puesta en planta y los im-
previstos. 

En los casos en donde el proyecto presente adquisiciones de acti
vos fijos usados, el evaluador debe de verificar el precio con un 
avalúo que se haga del equipo, éste debe contener: vida útil, es
tado actual, refacciones y garantías para su adecuado funcionamien 
to. 

·. 
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V. EL ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO 

El análisis económico-financiero debe ser producto de las otras par
tes del estudio, por eso las proyecciones financieras no se justifi
can por sí mismas, sino que deben guardar un alto grado de identifi
cación con las proyecciones del mercado, con la capacidad planeada, 
con la curva de aprendizaje, etc. El análisis económico, se hará en 
relación a los estados financieros históricos (en el caso de amplia
ciones) y a los resultados proyectados. 

Regularmente la totalidad de los bancos de primer piso, cuando otor
gan un financiamiento a cualquier empresa industrial, basan su deci
sión en los estados financieros de la empresa, esto quiere decir - -
que el financiamiento a una industria determinada generalmente se b~ 
sa en los resultados que esta ha tenido durante los últimos años y, 
corno ya se vio, en las garantías que puede ofrecer el sujeto de cré
dito. Existen formas para analizar los estados financieros históri
cos que veremos más adelante, lo importante de esta parte _es v:er que 
generalmente los bancos tienen un segundo criterio a considerar para 
industrias ya establecidas, que son los estados financieros históri
cos. Por otra parte, éstos últimos, para la formulación y evalua-!
ción de los proyectos, deben considerarse corno base para las proye~
ciones financieras, por tanto, la función del evaluador tanto de pfi 

. · ... -~ 
rner corno de segundo piso no solamente consiste en evaluar los resu~-
tados históricos de la empresa, sino también en considerar estos re
sultados corno base para las proyecciones financieras. 

Las proyecciones financieras son los resultados que se esperan de la 
producción y ventas del proyecto. Cuando se trata de una empresa ya 
establecida tendremos que estos resultados esperados del proyecto se 
tendrán que consolidar con los resultados de la empresa. 

La parte financiera del proyecto, además de contener los resultados 
esP.érados, tiene que ver con el financiamiento de los egresos, para 
ello se debe considerar los recursos financieros disponibles: tanto 
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de terceros ·(banca de pr_imero y segundo piso) , como los de la propia 
empresa (recursos frescos o generaci6n interna). Se tiene que demo~ 
trar que existen los recursos suficientes para financiar las inver-
siones programadas: tanto de activos fijos como de capital de traba
jo. Para ello, el estudio de preinversi6n tiene que programar los -
costos del proyecto y elaborar un plan financiero que contenga los 
suficientes ingresos para hacer frente a los costos. 

Un estudio de preinversi6n se presenta a una institución de crédito 
.cop el objeto de que ~sta proporcione una parte o la totalidad de ~ 

los financieros para la realizaci6n de la inversi6n 1 generalmente un 
proyecto consiste en una inversi6n en activos fijos, en capital de -
trabajo o en ambos, 

Ahora bien, para el evaluador, el análisis de las estimaciones de -
los activos fijos y el capital de trabajo tiene el valor de justif! 
car la inversi6n. En esta parte 1 s6lo veremos como se analiza la -
inversión en activos fijos, en la parte V.1,4,1, veremos el análisis 
del capital de trabajo, 

El evaluador, además de lo visto en la parte técnica, para el análi
sis de la inversi6n en activos fijos,se vale de una lista de bienes 
y servicios. El prop6sito de esta lista es indicar los equipos que 
se estánfinanciando con sus respectivas cotizaciones. La lista de 
bienes y servicios debe especificar el costo de cada una de las pa! 
tidas de origen nacional, descompuesto éste en el costo LAB, pasan
do por fletes y seguros hasta llegar al costo de puesta en planta -
con el equipo instalado y operando. En el caso de partidas de impo! 
taci6n, la lista debe contener. también el precio CIF de la maquina-
ria y el équipo,además de lo ya mencionado, La lista debe contener -
los gastos de instalaci6n y un reng16n de imprevistos. La suma de -
los costos totales de las partidas contenidas en la lista de bienes 
y servicios debe de ser igual a la inversi6n en activos fijos, ex-
presada en el plan financiero y, específicamente, e~ la parte técni

ca referida a los activos fijos. 

Antes de ver el an~lisis econ6mico financiero, dedicaremos unas pá
ginas a los estados financieros principales, ejemplificándolos para 

poder utilizarlos con el fin de evaluar una situnci6n financiera. 
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V.1. LOS ESTADOS FINANCIEROS 

Los estados financieros son aquéllos que muestran la situación 
de una empresa y sus resultados. En el caso de las proyeccio
nes financieras, lo que mostrarán serán los resultados espera

dos por parte de la empresa. 

"Los estados financieros, por consiguiente, son los docu.'llentos 

que.muestran, cuantitativamente, ya sea total o parcialmente, 
el origen y la aplicación de los recursos empleados para reali 
zar un negocio o cumplir determinado objetivo, el resultado o~ 
tenido de la empresa, su desarrollo y la situación que guarda 
el negocio". (10) 

El uso de los estados financieros es, en la mayoría de los ca~ 

sos, un uso informativ~; esto no quiere decir que estos sean -
un fiel reflejo de la situación de la empresa, pero sí se pue
de decir que dan una visión sobre esta. 

Ahora bien, los estados financieros tienen diferentes clasifi
caciones, nosotros solamente consideramos dos; la primera es ~ 

la clasificación que se da entre los estados financieros prin
cipales y secundarios. La segunda clasi~icación que se da en

tre los estados financieros estáticos y los dinámicos, En el 
primer caso, se considera a los estados financieros primarios; 

el Balance General, el Estado de Pérdidas y Ganancias y el E~ 
tado de Origen y Aplicación de Fondos; los estados financieros 
secundarios son aquéllos que analizan un renglón determinado -
de un estado financiero básico, por ejemplo, el Costo de Pro-

ducción, ~ Capital de TrabaiQ, etc. En el segundo caso, se -
considera a los estados financieros dinlmicos como aqu,llos 

que presentan información para un periodo determinadoi como por 
ejemplo, el estado de pérdidas y ganancias; los estados finan-
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cieros estiticos son aquéllos que se refieren a una fecha fija, como 
por ejemplo el balance general. 

Para el evaluador de proyectos industriales, el conocimiento de los 

estados financieros hist6ricos, en el casQ de una empresa que requi~ 
ra ampliarse y solicite financiamiento, representa el punto de parti 
da de una evaluaci6n financiera. En el caso del establecimiento de 

una nueva empresa, serán las proyecciones financieras las Únicas que 
sean objeto del anilisis financiero. 

V.I.I. El Balance General 

El más importante de los estados financieros es el balance general. 
Este muestra en una fechQ determinada (que corresponde a la fecha de 
cierre de operaciones de la empresa) la situaci6n de una empresa. 
El balance general descansa sobre la f6rmula: valor de los activos -

es igual al valor de los pasivos más el capital contable (A=P+C). 

El Balance, al mostrar la situaci6n financiera de una empresa, nos -

está dando un dictamen sobre la capacidad de los directivos para man~ 
jar una empresa. Esto último, considerando que se trata de un esta
do financiero estitico, con informaci6n que corresponde a una fecha 

fija. 

Las partes componentes de un Balance General son: el Activo, el Pasi 
vo, y el Capital. El Activo es: "el conjunto o suma de bienes, re-
cursos y derechos que posee la empresa" (11). Dentro de él se encuen 

tran todos los bienes materiales, derechos,valores, créditos a favor 
de la empresa, etc. El activo generalmente se subdivide en: Activo 
Circulante, Activo Fijo y Activo Diferido. El activo circulante es
tá compuesto por las partidas que en breve tiempo se pueden conver-
tir en efectivo, éste, a su vez, se desglosa en una gran cantidad de 

renglones, de los cuales sÓlo veremos los más importantes: ~a y -

Bancos, son el dinero disponible, los dep6sitos en cuenta corriente 

los valores y títulos que la empresa tiene, etc., en resumen, abarca 
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el efectivo de que dispone la ·empresa, asf como los documentos -

con valor y los dep6sitos en bancos; cuentas por cobrar son las 
partidas en las cuales generalmente los clientes no han pagado -
el producto: e inventarios que incluyen tanto de materia prima 
como de producto terminado. 

El activo fijo está compuesto por todos los bienes raíces e in-

muebles, así como la maquinaria que se utilice para la elabora-
ci6n del producto que vende la empresa. El activo fijo se divi
de en: terreno, obra civil, maquinaria y equipo, mobiliario, etc. 
También se encuentra un rengl6n, que propiamente no es un activo, 

que es la depreciaci6n que representa el monto de reposici6n del 
activo fijo, por eso se encuentra con signo negativo. 

Por Último, el activo diferido se puede considerar como un acti

vo de transici6n entre el activo fijo y el activo circulante. El 
activo diferido está compuesto por los gastos de preoperaci6n, -
como pueden ser los estudios de preinversf6n, los contratos de -
luz, capacitaci6n del personal, etc. Dentro del mismo se encuen 
tra el rengl6n negativo de amortizaci6n acumulada, que es la re 
cuperaci6n de la inversi6n en dichos activos. 

El activo total quedaría de la siguiente manera: 

Activo Circulante 
caja y bancos 
cuentas por cobrar 
inventarios 

Activo Fijo 
terreno 

edificios y construcci6n 
maquinaria y equipo 

(depreciaci6n) 

' Activo Diferido 
gastos de preoperaci6n 
(amortizaciones) 
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La segunda parte, componente del balance general, es el pasivo, 

éste es igual al monto de las obligaciones a terceros que tiene -

la empresa. El pasivo se divide en pasivo circulante y fijo. El 
pasivo circulante abarca tanto los créditos de corto plazo (meno
res de un año) corno los créditos que se tienerrpara el funciona-

miento de la empresa (proveedores). El pasivo fijo o de largo-
plazo son los créditos que tiene la empresa con terceros y_que.tienen 

un plazo mayor de un año para su pago. 

El pasivo total quedará de la siguiente manera: 

Pasivo Circulante 

proveedores 

créditos bancarios 

Pasivo Fijo 

créditos bancarios de largo plazo 

La última parte del balance es el capital contable de la empresa 
o el patrimonio. Dentro del capital contable se encuentran dife
rentes partidas, las más importantes son: El capital Social o la 

aportaci6n de los accionistas de la empresa, el resultado acumula
lado del ejercicio anterior (pérdida o ganancias), el resultado del 

ejercicio, la reserva legal, los dividendos, etc. 

A continuaci6n presentarnos el ejemplo de un balance para varios -

años: 
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~II LES DE PESOS 
BAL\~CE GENERAL 

ACTI\'0 CIRCUU'HE 
caja y bancos 635 1686 1203 1436 1612 

cuentas por cobrar 2700 2970 3263 3600 3600 

inventarios 5562 6114 6713 7403 7403 

total de_ activo 8915 10770 11179 12439 12615 
circulante 

ACTIVO FIJO 
terreno 800 800 800 300 300 

edif. y construc. 1000 1000 1000 1000 1000 

maq. y equipo 23400 23~00 23400 23400 23400 

moldes y troqueles 650 650 650 650 650 

otros activos 150 150 150 150 150 

dcprcc.iaci6n acum. (2518) (5036) (7551) (10072) (12590) 

total de act. fijÓ 23432 20964 13446 15928 13410 

ACTJ\'0 DIFERIDO 
gastos de org. 2000 2000 2000 2000 2000 

amor-t. acumulada (200) e 4oo) (600) (800) (1000) 

total de act. dif. 1800 1600 J.t 00 1200 1000 

ACTIVO TOTAL 34197 33334 31025 29567 27025 

PASIVO CTRCULA>ITE 
proveedores 833 916 1007 1111 1111 . - créditos banc. 7000 6000 1000 

total pas. cir. 

PASIVO FIJO 
crédito de inst. 16000 16000 16000 11500 5500 
fomento 

crédito banc. 3000 3000 3000 2500 1500 

total pas. fijo 19000 19000 19000 14000 7000 

PASIVO TO'G~ 26833 25916 21007 1 S 111 8111 

CAPITAL CO>IL\BLE 
capital social 9000 9000 9000 9000 9000 

resultados acurnu (1636) (1582) 1018 54565 
lados de ejcr. a!!_ 
tcriores 

resultado del ejer. (1636) 54 2600 4-138 44533 

total del capital 7364 7418 10018 14456 18914 
contable 

~Q~I1Q~~~[~~IIñk 34197 33334 31025 29567 27025 
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V. 1.2. El Estado de Resultados 

El siguiente estado financiero que veremos es el de resultado o -
pérdidas y ganancias. El estado de resultados muestra la utili-

dad o pérdida netas y c6mo se obtuvo en un ejercicio o en un pe--
riodo determinado. 

Sabemos que el Balance General es el estado financiero más impor
tante, ya que nos muestra la situaci6n real de la empresa en una 
fecha determinada. Sin embargo el Balance no nosmuestra la tota
lidad de la situaci6n financiera de la empresa, para ello necesi

tamos el estado de resultados de la empresa, que cumple una fun-
ci6n complementaria a la del Balance. El Estado de Resultados se. 
diferencia del Balance en: 

1) Es un estado dinámico que permite ver la evoluci6n de la 

empresa, y 

2) Es el estado financiero que muestra la productividad de 

la empresa. 

El Estado de Resultados está compuesto por las ventas totales (i~ 

greso) menos los costos totales (egresos); dentro de estos Últi-
mos se encuentran: el costo de producci6n, los gastos de adminis
traci6n, los financieros y de venta,. así como el reparto de util~ 
dades y losinpuestos. La resta de los ingresos menos los egresos 
tendrá que llevar a la utilidad neta o a la pérdida. A continua

ci6n veremos un ejemplo: 



años 

ventas totales 

cost. de produc. 
utilidad bruta 

gastos de admon. 

gastos de venta 
gastos finan, 

corto plazo 
largo plzo 
utilidad de op. 
imp ._sobre la 
renta 
reparto de util. 

utilidad neta 
o (pérdida) 
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MIL-ES DE PESOS 
ESTADO DE RESULTADOS 

2 

21600 23760 

11838 12740 
9762 11020 

2500 2500 
324 356 

8574 6421 

4446 2293 

4128 4128 
(1636) 1743* 

44 

9 

(1636) 54 

3 4 S 

26100 28800 28800 

13738 14838 14838 

12362 13962 13962 

2500 2500 2500 

392 432 432 

4268 2154 2114 

140 

4128 2154 2114 

5202 8876 8916 

2184 3727 3745 

416 711 713 

2600 4438 4458 

* La pérdida del primer año se paga en el segundo, es la amortizaci6n 
se hace con fines fiscales 
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V. 1.3. EL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS 

El Estado de Origen y Aplicaci6n de Fondos nos dice de donde pro
vienen los recursos para hacer frente a los gastos de la empresa. 
Este estado nos mostrará los efectos y causas en la variaci6n de 
los activos fijos y el capital de trabajo. Por otra parte, incor 
porará los resultados del Estado de Pérdidas y Ganancias, y dará 

las bases para algunas cuentas del balance. Se puede decir que -
el Estado de Origen y Aplicaci6n de Fondos muestra dos balances: 
el estado de resultados y el balance general. 

Los orígenes de los recursos pueden ser, principalmente de tres -
fuentes: 

1) La generaci6n interna de la empresa, o sea, los recursos -
que _está produciendo la empresa en su funcionamiento (bási
camente son la utilidad neta y la depreciaci6n y arnortiza-
ci6n). 

2) La aportaci6n de recursos de los accionistas mediante el -
aumento del capital social. 

3) Los recursos financieros de terceros(créditos). 

La revaluaci6n de algunos activos fijos, aunque solamente sea un 

movimiento contable, puede aparecer en el Origen y Aplicaci6n de 
fondos y en el Balance General corno una fuente de recursos y se -
utiliza principalmente para dar una mejor imagen financiera. 

Cuando se solicita un financiamiento, regularmente la aplicaci6n 
de los recursos es para hacer frente a un incremento en activos -

fijos y/o en capital de trabajo, además de las aplicaciones norrn~ 
les corno son las reducciones de pasivos. A continuaci6n present~ 
rnos un ejemplo: 
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MILES DE PESOS 
ESTADO DE ORIGEN Y APLIGCION DE FONDOS 

años 

ORIGEN DE LOS RECURSOS 
generación interna 1082 2772 5318 715fi 7176 

utilidad neta (1636) 54 2600 4438 4458 

depreciaciones y 2718 2718 2718 2718 2718 
amortizaciones 

EFECTIVO TOTAL APORTADO 
capital social 9000 

cré.dito I.P. 16000 
(Bco. Fomento) 
crédito I.P. 3000 
(Bco. Privado) 
crédito C.P. 7000 

proveedores 833 83 91 104 

APLICACION DE RECURSOS 
ADQUISICION DE ACTIVOS 
activos circulantes 8262 822 892 1027 

activos fijos 26000 

activos diferidos 2000 

REDUCCIONES PASIVOS 
largo plazo 5000 7000 

corto plazo 1000 5000 1000 

caja al ;inicio 653 1686 1203 1436 

superavit o 653 1033 (483) 233 176 
deficit 
caja al final 653 1686 1203 1436 1612 
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V.1.4. Otros 

Como se dijo más arriba, los estados financieros se clasifican en 

básicos y secundarios. Estos últimos son parte integrante de al
gunos estados básicos y su propósito es mostrar ciertos aspectos 

de los estados básicos en forma más detallada. Para fines de eva 
luación, los estados financieros secundarios que más nos importan 
en la metodología que estamos exponiendo son: el cuadro del Capi

tal de Trabajo y el Estado de Costo de Producción. 

V.1.4.1. El Capital de Trabajo 

El capital de trabajo desde un punto de vista contable, es la di

ferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante. Esta 
definición contable del capital de trabajo incluye también una s~ 

rie de elementos que, desde el punto de vista de la banca de fo-
mento y desarrollo, no conforman realmente partes del capital de 
trabajo necesario para operar una empresa. Esto último se debe a 

que algunas cuentas del activo circulante y/o del pasivo circula~ 
te no son propiamente parte del capital de trabajo (tal es el ca
so, por ejemplo, de la cuenta de "prt'lstamos a accionistas", exce

dente en caja, etc.) 

Partiendo del punto de vista anterior, para obtener el capital de 

trabajo necesario para que opere una empresa, es necesario que el 
análisis de éste se enfoque en aquellas cuentas que realmente sean 
indispensables para la operación de la empresa. Con ese propósito 
se diseñó el siguiente cálculo de capital de trabajo; 

Activo Circulante ----------
Efectivo mínimo requerido (_esta caja no es 

igual a la caja del 

balance). 
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Inventarios (abarca tanto los de materias primas 
como los de productos terminados) 

Cuentas por cobrar 

Pasivo Circulante 
Proveedores 

El evaluador, para analizar el capital de trabajo, deberá verificar 

las bases que se utilizaron para el cálculo de ~ste, ver que las --

mismas guarden una lÓgica con la operación normal de la plante; ad~ 

más se verá que dicho cuadro tenga una relaci6n con los incrementos 

en activos circulantes que se planteen en el cuadro de Origen y - -

Aplicaci6n de Fondos. 

En el caso del capital de trabajo, comoun estado financiero secund~ 

rio, éste es un cuadro más detallado de dos cuentas del balance: 

El pasivo circulante y el activo circulante. Ahora veamos un ejem

plo: 

Af'lOS 

efectivo mínimo 
requerido 

inventario de -
materias primas 

inventario de -
producto termi
nado 

cuentas por co
brar 

S u m a 

Proveedores 

capital de tra
bajo 

incremento en -
capital de tra
bajo 

MILES DE PESOS 
CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO 

986 

5400 

162 

2700 

9248 
833 

8415 

8415 

1061. 

4940 

174 

2970 

10145 

916 

9229 

814 

1145 

6525 

188 

3263 

11121 

1007 

10114 

885 

1236 

7200 

203 

3600 

12239 

1111 

11128 

1014 

1236 

7200 

203 

3600 

12239 

1111 

11128 
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V.1 .4.2. EL COSTO DE PRODUCCION 

El costo de producción es de:fundamental importancia 

para el desarrollo de un proyecto, en muchos casos los costos 

determinan la competividad del producto e, incluso la venta 

de éstos. El estado del costo de producción es un cuadro más 

detallado de una parte del estado de resultados y nos muestra 

lo que cuesta producir determinado bien. A continuación pre-

sentamos un desglose de un costo de pToducción. 

ESTADO DE COSTO DE PRODUCCION 

-MILES DE PESOS-

años 2 3 4 S 

materia prima 6600 7260 7975 8800 8800 

mano de obra 720 792 870 960 960 

materiales ind. 1200 1320 1450 1600 1600 

·mantenimiento y 480 528 580 640 640 
reparación 

otros gastos 120 132 145 160 160 

COSTO TOTAL 9120 10032 11020 12120 12120 

depreciación y 2718 2718 2718 2718 2718 
amortización 

costo de prod. 11838 12740 13738 14838 14838 

Además del costo de producci6n, la empresa tiene otros egresos 

que se reflejan en el Estado de Resultados, éstos pueden ser: -

Gastos de Ventas, Financieros, Administraci6n, etc. A la mayo

ria de estos egresos se le~ denomina gastos fijos que junto con 

las depreciaciones y amortizaciones conforman los egresos fijos 

de la empresa. 
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V. 2. El Análisis Financiero 

El análisis financiero debe demostrar la viabilidad financiera -

del proyecto. Para ello, se sirve de una serie de técnicas con
tables para el análisis. En el caso de una arnpliaci6n, el análi 

sis financiero debe cuidar que la empresa no sea una carga para 

el proyecto, para ello se requierenlos estados financieros audi
tados. Las técnicas utilizadas para la evaluaci6n financiera, -

tanto de la empresa corno del proyecto son principalmente: 

1) la metodología de análisis horizontal y vertical 

2) la utilizaci6n de los índices financieros 

Otras técnicas utilizadas, que también veremos serán: la capaci
dac1 mínima_ econ6rnica o punto de equilibrio, y la tasa de rendi-

miento del proyecto. 

V.Z.l. Metodología de Análisis Horizontal 
Vertical e Hist6rica 

Los métodos de análisis vertical, horizontal e hist6rico se ba

san fundamentalmente en la cornparaci6n de los estados financie-

ros de varios años, o en la cornparaci6n de diferentes partidas -
dentro del mismo estado financiero. 

El método del análisis vertical se aplica en el análisis de un -
estado financiero, por lo mismo, se le considera dentro de la m~ 

todología corno una técnica estática, en el cual el procedimiento 

más socorrido es el de porcentajes. Para ver ·su aplicaci6n torn~ 

remos el año 1 de nuestro estado de resultados y lo analizaremos 
por procedimiento vertical: 
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año % 

ventas 21 600 100 

costo de produc. 11 838 55 

utilidad bruta 9 762 45 

gasto de admon. 2 500 1 2 

gastos de ventas 324 1 

gastos financieros 8 574 40 

corto plazo 4 446 21 

largo plazo 4 128 19 

utilidad de operaci6n (1 636) (8) 

impuesto sobre la renta 
reparto de utilidades 
utilidad neta (1 636) (8) 
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Nosotros decíamos que el Estado de Resultados muestra 

la rentabilidad de un·a empresa dunmte un año o periodo determi

nado, del anllisis vertical de éste se observa que el rendimien

to es nulo para el primer afto, pero basarnos solamente en un 

ejercicio para ver el rendimiento sería equívoco ya que los pun
tos de comparación no son exactamente iguales. Para subsanar es 

ta dificultad existe el análisis horizontal, este procedimiento 

se utiliza para evaluar dos o mis estados financieros de la mis-
ma empresa, a fechas o periodos diferentes. Sigamos con el eje!!}_ 

plo: 

años % 2 

ventas 21,600 100 23,760 

costo de produc. 833 55 12,740 

utilidad bruta 9,762 45 11,020 

g-astos de admon. 2,500 1 2 2,500 

gastos de ventas 324 356 

gastos financieros 8,574 40 6,421 

corto plazo 4,446 21 2,293 

largo plazo 4 '128 19 4,128 

utilidad de opera· (1 ,636) (8) 1 '7 43 
ción (1 ,636} 

impuesto sobre la 44 
renta 

reparto de utilidades 9 

utilidad neta (1 ,636) [8) 54 

% 

100 

54 

46 

11 

27 

10 

17 

7 

o. 19 

0.04 

0.23 
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C.omo se puede ver del ejemplo, el análisis vertical nos dice la 

proporcionalidad de las cuentas, aunque Gstas no sean igualmen-
te comparables, o sea, a un nivel de exactitud no seria válido corn 
parar el costo de producci6n con los gastos financieros, pero sí 
nos diría el porcentaje de los ingresos que absorbe cada una, 
En nuestro ejemplo, vemos que el costo de producci6n es alto -
(SS% de los ingresos) y que junto con los gastos financieros se 
llevan el 95% ele los ingresos totales; corno el costo ele produc

ci6n no variará mucho, a menos que la empresa sea ineficiente, -
se observa que los gastos financieros son una carga p;:na la em
presa y son una de las principales causas de las pérdidas del -

ejercicio. 

Con el análisis horizontal se corrobora que lo que obstruye la -
rentabilidad del proyecto es fundamentalmente los gastos finan

cieros. Al siguiente año la uÚlidad de OI)enici6n crece fo su
ficiente y permite amortizar la pérdida del afio anterior, y aón, 
obtener una pequeña utilidad. Como se puede ver, la empresa fug 
cionará con las mismas proporciones en todas las partidas excepto 
en los gastos financieros. 

Adem~s del análisis horizontal, existe el hist6rico que tiene co

mo objeto el ver las tendencias hist6ricas de los estados finan
cieros; para ello, se utiliza un método que analiza una serie de 
estados financieros de la misma empresa a fechas o periodos dis
tintos. Este método sirve para ver la evoluci6n de ésta. Veamos 

un ejemplo: 



años 

ventas 
costo de produc. 

utilidad bruta 

gastos de admon. 

gastos de ventas 

gastos financ. 

corto plazo 

largo plazo 

utilidad de op. 

imp. sobre la 
renta 

reparto de utii 
da des 

utilidad neta 
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ESTADO DE RESULTADOS 
- MILES DE PESOS -

2 % 3 

23,76ü 100 26,100 

12,740 100 13,738 
11,020 100 12,362 

2,500 100 2,500 

356 100 392 

6,421 100 4,268 

2,293 100 140 

4 '128 100 4,128 

1 '743 100 5,202 

44 2,184 

9 416 

54 100 2;600 

% 4 

10 28,800 21 

8 14,838 16 

1 2 13,962 27 

2,500 

10 432 21 

(34) 2,154 (66) 

(94) 
2,154 (48) 

198 8,876 409 

3 '727 

711 

4,715 4,438 8 '119 
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El anilisis histórico nos muestra los resultados que se tienen a 

la Ultima fecha, por una parte, se observa que el costo de produ~ 
ción se incrementa en una proporción menor a las ventas, lo cual 
se ve claramente en los incrementos en la utilidad de operación. 
Por otra parte, la constante disminución de los gastos financie
ros hace que la rentabilidad para el tercer afio sea mucho mayor 
que para los dos aftos anteriores, esto se demuestra en los in-
crementos que se dan tanto en la utilidad de operación corno en -

la utilidad neta. 

~De la mctodologia analizada en este aclpite se concluye que las 

metodologías horizontal, vertical e histórica son tficnicas apli
cables a ·la interpretación de los estados financieros que si~ 
ven para separar y conocer cada uno de los elementos que lo com
ponen tanto por si mismo como en su dinámica. 

V.Z.Z. Los índices financieros 

"En función de los análisis, las relaciones que existen entre 
los distintos elementos que integran el Balance General y el Es· 
tado de Pérdidas y Ganancias son factores más fáciles de compre~ 
der y de retener en la mente que los valores absolutos de esos 
mismos elementos, por lo que al practicar un análisis de estados 
financieros deben calcularse las relaciones que guarden entre sí 
sus principales renglones para determinar los índices que sirven 
para medir la eficiencia con que se ha administrado un negocio". 
( 12) 

Las razones financieras nos dan a conocer la capacidad de pago de 
la empresa, éstas pueden clasificarse en: 

1) ESTATICAS.- son las razones que se refieren a las cuentas 
del Balance General. 
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2) DINAMICAS.- son las razones que se refieren a los rubros 
del Estado de Resultados. 

3) ESTATICO DINAMICAS.- son las razones que se refieren a -
la mezcla de las cuentas del Balance General con las del 
Estado de Resultados. 

Las razones financieras también se pueden clasificar por las - -
actividades que tratan de señalar, las que nos interesarían con -
fines de evaluación serían: 

a) de liquidez 

b) de apalancamiento 

e) de rendimiento 

Las razones de liquidez son aquéllas que demuestran la capacidad 
de pago mediata de la empresa, para las obligaciones que no cu-
bren con los activos fijos. Las razones de liquidez que veremos 
tienen un carlcter estltico, ya que principalmente se refieren a 
las cuenta~ de Balance General: 

1) Las razones del circulante.- se calcula dividiendo el ac 
tivo circulante entre el pasivo circulante (ac/pc),sirve p~ 
ra indicarnos el " .... número de monedas del activo realiza
ble a corto plazo que cubre cada unidad de moneda del pasi

vo". (13) en esta razón se considera como normal una propor 
ción del 2-1. 

2) "La prueba del ácido".- Se calcula dividiendo el activo 
disponible entre el activo circulante, para obtener el acti 

vo disponible es necesario restarle al activo circulante 

los inventarios. Esta razón se utiliza para conocer la ca
pacidad de pago que tiene la empresa en una forma inmediata 

en un momento dado, la proporci6n considerad~ normal es de 
1 -·1. 
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A continuaci'éin, veremos ·estv.s dos razones ut:j:l~zando el l3¡;~.~ance .. 

General antes expuesto: 

Años 2 3 4 S 

IU\ZONES 

ac/pc 1.3 1. 6 5,6 11 ' 2 11.3 

ad/pc .49 .67 2.23 4. 5:5 4.67 

Del análisis de las razones ele liquidez ele nuestro ejemplo, vemos 

que los dos primeros años 6stas son muy bajas, lo cual quiere de
cir que para esos años tendrán problemas de liquidez, mejorando -
sus indices los siguientes años. 

Las r-azones de apalancamiento nos dan a concJcer _la TI\agni tud del -
endeudamiento de la empresa, o sea, la porción de propiedad de la 
empresa perteneciente a terceros, Estas razones tambi&n son con
sideradas estáticas, ya que principalmente se refieren al Balance 
General: 

1~ 
• j La razón del pasivo total sobre el activo total nos dice 

cuánto de la empresa es propiedad d0 terceros, la razón que se 
considera normal es do S-1. 

2) La raz6n del pasivo total sobre el capital contable. Es
ta razón nos indic<'. cuánto del Capital Contable de la emp~~osa es 
propiedad de terceros, la razón considerada normal es 1-1. 

A continuación ver-emos, en el mismo ejemplo las razones: 



Años 

RAZONES 

pt/cc 

pt/at 
3.6 

. 78 
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2 

3.5 

.78 

3 

2. 1 

.68 

4 

1.1 

. 51 

S 

• 4 

• 30 

Del análisis de las razones,se desprende que durante los primeros 

años la empresa se encuentra sumamente apalancada,por encima -

de lo normal, corroborando el análisis de páginas anteriores en -

el que se veía la pesada carga que representaban los gastos fina~ 

cieros. Los índices de apalancamiento nos están indicando que la 

empresa está sumamente endeu4ada los primeros cuatro años. 

Las razones de rendimiento nos muestran qué rendimiento está obte 

niendo la inversión realizada, dentro de estas razones se encuen
tran estático dinámicas y dinámicas: 

1) La razón utilidad neta sobre ventas nos muestra si las uti 

lidades obtenidas son las adecuadas según las operaciones realiza

das y, principalmente, el rendimiento que se obtiene de las ventas. 

Esta razón se considera dinámica, ya que proviene del estado de re 
sultados. 

2) La razón utilidad neta entre activos totales nos muestra -

la fuerza productora de la empresa, ya que indica el porcentaje g~ 
nado por el capital invertido. 

Años 2 3 4 S 

RAZONES 

un/ventas (8)% 0.1% 10% 15% 15% 

un/at es)% o .1% 8% 1 S% 16% 
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De los Índices se desprende que la empresa tiene un bajo rendimiento, 

los primeros aftos no tiene utilidades y posteriormente las ventas r! 

presentan un bajo porcentaje tanto de las ventas como de los activos 

totales. 

Como se puede ver, los Índices financieros son instrumentos de aná-

lisis de los Estados Financieros, técnicas que sirven para conocer -

ciertos aspectos o partes de la empresa a profundidad. A diferen-

cia de la metodología horizontal, vertical o hist6rica que basan su 

tipü de análisis en la cümparaci6n de los estados financieros, los ín 

dices fundamentan su análisis en su profundizaci6n. 

V.2.3. El Punto de Equilibrio 

El plinto de equiliorio o la capacidad mírrim~recon6mica desde un-pun• 

to de vista contable, "consisten en determinar un importe en el cual 

la empresa no sufra pérdidas ni obtenga utilidades; es decir, el pun
to donde las ventas son igual a los costos". (14) 

Para la obtenci6n del punto de equilibrio es necesario que los cos-

tos sufran una reclasificaci6n: costos fijos y costos variables. 

Los costos fijos son aquéllos que están directamente relacionados -

con la inversi6n fija (depreciaci6n, gastos de administraci6n, etc.) 

Los costos variables son aquéllos que se dan en el proceso de elabo

raci6n y venta de los productos (materia prima, mano de obra, etc.). 

El punto de equilibrio se calcula mediante la f6rmula: 

P.E. c.f. 

1-c.v. 

V 
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y nos sirve para determinar el importe de las ventas que requi~ 
re la empresa para obtener una determinada utilidad. 

Con los estados financieros que nos han servido de ejemplo, cal 
cularemos el punto de equilibrio: 

Años 2 

Ingr-esos ., ... .-:::nn '17 '"ft:..(l 
t..J,UVV tJ.J)/VU 

3 

")?., 1()fl 
~V} 1 VV 

4 

?Q Q(l(l 
uv,vvv 

5 

28,800 

El costo variable, en nuestro caso, se calcularA restlndole al co~ 

to de producción la depreciación y sumlndole los gastos de venta: 

Costo variable 

l~ cos.var. 
ven. 

9,444 10,378 

0.44 0.44 

'11 ,412 

0.44 

12,552 12,552 

0.44 0.44 

Los costos fijos, en nuestro caso, serin iguales a la suma de las 
depreciaciones, más los gastos financieros y más los gastos de ad
ministración: 

costo fijo 

P.E. 
13,792 

31,345 
11 '693 
26,452 

9,486 
21,559 

7,372 

16,755 

7,372 

16,663 

Hasta aqui el punto de equilibrio nos estl diciendo que para el 

pTimer añ.o la empresa debi6 haber vendido $31,345,000.00 para igu~ 

lar sus costos e ingresos, lo mismo para los otros años. Pero su
cede qu<> para el primer año la empresa solamente vende $ 21 ,600,000.00, 

estando por tanto debajo de su punto de equilibrio y, consecuente

mente, generando pérdidas ese año. 

Dt~ctro del procedimiento para obtener el' punto de equilibrio se pu~ __ 

de introducir una variable que nos indique en porcentaje las ventas 
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necesarias para llegar a la capacidad económica mínima. 

P.E./ventas= %ventas 145 111 82 58 57 

De lo anterior se desprende que la empresa en los dos primeros años 

no está vendiendo lo suficiente para lograr su punto de equilibrio, 
en los tres años restantes se observa que el punto de equilibrio 

tiende a estacionarse alrededor del 58\. El punto de equilibrio 

promedio para los cinco años será del 90% éste es muy alto, produc
to principalmente de los resultados de los dos primeros años. 

V. 2.4. La tasa interna de rendimiento financiero 

La evaluación financiera de los proyectos ayuda a juzgar y tomar d~ 
sicionés de inversión, para ello se vale de un:a serie de técnicas. 

Para calcular la tasa interna de rendimiento financiero, los pasos 
que se siguen son: 

a) calcular los costos de la inversión 

b) calcular los flujos y las ventas que generará, y 

e) evaluar los beneficios 

La tasa interna de rendimiento financiero (TIRF) nos indica la rent~ 
bilidad del proyecto en valor presente, o sea, es una tasa que nos -
iguala los flujos de efectivo a cero, y nos indica qul rendimiento -

tendrá cada peso invertido. 

Para obtener la TIRF, antes se tiene que calcular los flujos de efe~ 
tivo, para ello nos basaremos en los cuadros que nos han servido de 

ejemplo; la tasa se calculará para diez años: 



Año Ingresos 
por venta 

o 21 600 

1 23 ·/ASO 

2 26 100 

3 28 800 

4 28 800 

S 28 800 

6 28 800 

7 28 800 

8 28 800 

9 28 800 

10 28 800 

MILES DE PESOS 

Egresos* RUT Depreciación Incremento Incremento Recuperación 

totales !SR amortizacion activo fijo capital de de A. F. Y CT 
trabajo 

(14662 (3469) 2718 (28000) (8262) 

(15596) (4082) 2718 ( 822) 

(16630) (4735) 2718 ( 892) 
(17770) (5515) 2718 (1027) 

(17770) (5515) 2718 
(17770) (5515) 2718 

(17770) (5515) 2718 

(17770) (5515) 2718 

(17770) (5515) 2718 

(17770) (5515) 2718 

(15872) (6464) 820 11 003 

* Está compuesto por _g¡astos administrativos más gastos de venta más costo de 
producción 

Flujo 

(30075) 

5978 

6561 
7206 

8233 

8233 

8233 

8233 

8233 
8233 

18287 

CD 
-..¡ 

1 
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Después de calcular los flujos de efectivos, el siguiente paso co~ 

siste en actualizarlos,~ sea convertirlos a un valor presente. 
Para ello, es necesario utilizar, mediante el ensayo y error, las 

tablas financieras que nos dan el factor de actualización. 

año Flujo de Factor Valor Factor Valor 
efect. 20% presente 24'1, presente 

o (30 07 5) (30 O 7 S) 1 (30 o 75) 

5 978 0.83 4 962 0.81 4 842 

2 6 561 0.69 4 527 0.65 4 265 

3 7 206 0.58 4 1 79 0.52 3 747 

4 8 233 0.48 ., 
-• 952 0.42 3 458 

5 8 233 0.40 3 29::i 0.34 2 799 

6 ~ 233 0.34 2 799 0.28 2 305 ü 

7 8 233 0.28 2 305 0.22 1 811 

8 8 233 0.23 1 893 o. 18 1 482 

9 8 233 o. 19 564 o. 14 153 

Del estudio del valor presente de los flujos tenemos que el valor que 
buscamos se encuentra entre el 20 y el 24%. 

Entonces tenemos que: 

33 600 - 30 075= V.P.N.=3 525; 28 056 - 30 075= V.P.N.=(2019) 

(3525) -
3525 + 2019 ( 24 - 20 1~ 

i= 20+ (0.64) 4 22. 54% 

Por tanto, la tasa interna de rendimiento financiero será del 22.5 4%. 
Corno se sabe, la TIRF nos dirá si una inversión es lucrativa cuando 
ésta sea superior al costo del capitaJ de la empresa; en nuestro eje!!!_ 

plo, la inversión es igual a 28 000 y la TIRF es superior al costo en 
un 22.5%, lo que demuestra que la inversión proyectada es lucrativa

en la proporci6n señalada. 
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V. 2.S. El Indice de Cobertura de la Deuda 

El índice de cobertura de la deuda (ICD) determina cuántas veces 
puede una empresa hacer frente al servicio de la deuda a largo -

plazo con su propia generación interna. El cálculo del ICD se -
hace generalmente cuando el financiamiento excede al año. 

La fórmula que se utiliza para el cálculo del ICD es un cociente: 

generación interna (utilidad neta más depreciación) más los inte
reses multiplicados por .S todo ello entre la suma del pago prin
cipal del pasivo fijo más los intereses por .S. El propósito de 
multiplicar los intereses de la deuda por .S es el de restar de -

ellos los impuestos y el reparto de utilidades, debido a que la -
empresa habría pagado más impuestos si no tuviera que cubrir la -
deuda. 

Utilizando los estados financieros anteriores, calcularemos el ICD: 

MILES DE PESOS 

A~OS 2 3 4 S 

utilidad neta (1636) 54 2,600 4,438 4,438 

depreciación 2,718 2,?18 2 '718 2,718 2,718 

intereses (.S) 2,064 2,064 2,064 1 '077 1, O S 7 

SUMA 3,146 4,836 7,382 8,233 8,213 

pago principal s,ooo 7,000 

intereses (.S) 2,064 2,064 2,064 1 '07 7 1 'os 7 

SUMA 2,064 2,064 2,064 6,077 8,0S7 

I.C. D. 1.5 2. 3 3.6 1.4 1. o 1 
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El ICD debe ser mayor a uno para tener un margen de seguridad, un 

buen indicio es que éste se encuentre entre 1.5 y 2 6 más alto. -

Del ejemplo visto, el ICD es bueno, debido principalmente al man~ 
jo del pasivo fijo que tiene la empresa. La utilización del ICD 

por parte del evaluador, tiene el objeto de fijar un plazo adecu~ 
do de la deuda. En nuestro ejemplo se ve claramente que se po--

dría reducir la amortización del crédito en un año, ya que el ICD 
para el tercer año es muy alto. 
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V. 3. Análisis Económico 

Para las instituciones de fomento y desarrollo la evaluación eCQ 

nómica tiene una importancia fundamental y, en muchos sentidos -

define la aprobación del financiamiento. Los objetivos de las -

instituciones de fomento y desarrollo no sólo pueden ser la efi
ciencia o la productividad de las empresas, sino que éstas tienen 

objetivos más amplios que la rentabilidad, el principal de - ·- -

e~os objetivos reside fundamentalmente en los beneficios que se 
supone recibirá el país con la instalación o ampliación dP. las_ ~ 

empresas. 

Como se dijo en el Capitulo I, los objetivos de las instituciones 

de desarrollo están enmarcados por políticas de desarróllo, promQ 
ción y estimulo ya fijadas a ciertos sectores o ramas de la econo 

mia. La evaluación económica de un proyecto industrial, por tan

to, tendrá que referirse forzosamente a las políticas antes menci~ 
nadas, para ello, el evaluador se valdr-á de una serie de técnicas 

que existen para poder cuantificar los efectos de la instalación 

o ampliación de las empresas, en la economia. 

Hasta ahora, la metodología de evaluación de proyectos industria
les que estamos exponiendo tenía un carácter estrictamente micro

económico, las referencias metodológicas que se han hecho estln -
restringidas a bsc respecto. A continuación, las referencias me

todológicas estarln enmarcadas dentro de la macroeconomía. 

V. 3.1 La Tasa Interna de Rendimiento Económico 

Sabemos que la tasa interna de rendimiento financiero mide los ren 

dirnientos de la inversión que afluyen a la empresa. En el caso de 
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la tasa interna de rendimiento económico nos medirá los efectos y 
rendimientos del proyecto en toda la estructura económica. En el 

primer caso, los datos que se obtengan estarán dentro de la micro 
economía; en el segundo caso, los datos que. se obtengan estarán -
dentro de la macroeconomía. 

El cálculo de la tasa de rendimiento eeonómico presupone el cálc~ 
lo de la tasa de rendimiento financiero, ya que los datos obteni

dos de esta última son utilizados para el cálculo de la primera -
con varios ajustes, éstos consistirán básicamente en eliminar to
da transferencia al interior de la economía y, también, en elimi
nar toda distorción en el precio. 

Los ajustes que se tendran que hacer son: 

a)Calcular los ingresos por venta a precios CIF, adicionándole 
los fletes y manejos domésticos para los proyectos que pretenden 

- -- -

substituir importaciones~ en el caso ae que J.:freteridan export-ar, -
los ingresos deberán calcularse a precios FOB. 

b)Dentro de los egresos no deben incluirse los intereses las -
amortizaciones y depreciaciones, el impuesto sobre la renta y el 
reparto de utilidades, debido a que representan transacciones in

ternas. Además de lo anterior, los insumas deberán calcularse a 
precios CIF, manteniéndose éstos constantes durante el periodo. 

c)Los activos fijos también deben calcularse a precios CIF; 
junto con el capital de trabajo, éste no debe incluir caja y ban
cos. 

El cálculo de la tasa interna de rendimiento financiero en nuestro 
ejemplo quedará de la siguiente manera: 
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Ingresos Egresos Incremento Incremento Recuperación Flujo 
por venta activo fijo capital de de activos 

trabajo 

o 21 600 14 662 28 000 8 262 - - (29 324) 

1 23 760 15 596 822 - - 7 342 

2 26 100 16 630 892 - - 8 578 

3 28 800 17 770 027 - - 10 003 

4 28 800 17 770 - - - - 11 030 

S 28 800 17 770 - - - - - - 11 030 

6 28 800 17 700 - - - - 11 030 

7 28 800 17 700 - - - - 11 030 

8 28 800 17 700 - - - - - - 11 030 

9 28 800 17 700 - - - - 11 030 

10 28 800 15 872 - - - - 11 003 23 931 

En ~uestro ejemplo, debido a _que s_e t~ata de un caso ficticio tanto 
-

los ingresos por venta como la inversión en activos fijos y los pr~ 
cios de los insumas se considerarAn como precios CIF. 

Después de obtener los flujos de efectivo con las modificaciones an 

tes señaladas, se pasa al cálculo de la tasa interna de rendimiento 

económica, utilizando las tablas de valor presente y con el método 

de ensayo y error. 

Flujo Factor VPN Factor VPN 
30~ 35% 

o (29 324) 1.0 (29 324) 1.0 (29 324) 

7 342 .77 S 653 . 74 S 433 

2 8 578 . 59 S 061 .55 4 718 

3 1 o 003 ,46 4 601 . 41 4 101 

4 11 030 . 35 3 861 . 30 3 309 

S 11 030 . 27 2 978 .22 2 427 

6 11 030 . 21 2 316 . 17 875 

7 11 030 . 16 1 765 . 12 324 

8 11 030 . 12 324 .09 993 

9 11 030 .09 993 .07 772 
10 23 981 .07 675 .os 197 

:;o;30 227 =<':26 149 
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Como se puede apreciar, la TIRE se encuentra entre el 30 y el 36%, 

encontrémosla:: 

30 227 - 29 324= UPN=903; 26 149 - 29 324= UPN= (3 175) 

i= 30% + (9 03) (35-30) = 
903+ 3 175 

i= 30+ (. 22) (S)= 31.1% 

La tasa sera igual al 31.1%, considerando ciertos criterios que 
tiene el Banco Mundial (15) para el cálculo de TIRE, la tasa que -
acabamos de determinar, se puede considerar bastante satisfactoria 

ya que rebasa el límite inferior (10%) que asegura normas mínimas 
de atractivo económico. Hay que aclarar que tanto el cálculo de -
TIRF como el de la TIRE son sólo pautas para los juicios o toma de 

- deGisionesque-se- adopten par-a con el cr-édito, pero __ de _ninguna ma

nera, sustituyen a éstos últimos. 

V. 3.2. El Plan Nacional de Desarrollo Industrial 

La evaluación económica incorpora una serie de elementos a conside 
rar que en muchos de los casos, se agregan a los elementos antes -

expuestos en las diferentes partes del proyecto. Tal es el caso -
de la localización de la planta, la evaluación económica debe bus

car, además de lo ya visto en la parte técnica, que la ubicación -
de la planta fomente o propicie la desconcentración industrial y -
el desarrollo regional. Para ello, el Estado tiene ya disefiads 
una política concreta en cuanto a este aspecto, contenida en el 

Plan Nacional de Desarrollo Industrial (PNDI). 

El PNDI contiene una clasificación tanto de prioridades y metas r~ 
gionales, como de prioridades y metas sectoriales. Las primeras, 

tienen como objetivo" ... descentralizar la industria del área me--
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tropolitana de la Ciudad de México ... " (16), para lograr esto, se 

elaboró una regionalización con objetivos bien definidos, consid~ 
rando determinadas zonas como prioritarias, a otras como no prio
ritarias y, por último, a zonas de indiferencia. La regionaliza

ción dentro del PNDI~-queda de la siguiente manera: 

ZONA I. De estímulos fiscales 

ZONA II.A De prioridad para el Desarrollo 

ZONA LB De prioridad para el Desarrollo 
ZONA II. De prioridades Estatales 
ZONA III. De ordenamiento y Control 
ZONA III.A Area de Crecimiento Controlado 

ZONA III.B Area de Consolidación 

Portuario Industrial 

ürbano Industrial 

Dentro de la evaluación econom1ca, se debe considerar la localiz~ 
- ciún de 1-a planta por parte de la- institución de fomento y des a-

rrollo, con el propósito de consolidar los estímulos previstos en 
el PNDI y, también de desalentar la inversión en las zonas de cr~ 
cimiento controlado. 

Las prioridades sectoriales tienen como objetivo alentar la produ~ 
ción en determinadas ram~s industriales, para ello el PNDI tiene 

una clasificación que responde a los siguientes critériós: 

a) De acuerdo con el destino de los productos, b) de acuerdo con -
el grado de transformación de insumos abundantes en el país y 

del uso de insumos industriales y maquinaria de origen nacional y 

e) de acuerdo al carácter estratégico. De una manera general, la 
clasificación quedaría de la siguiente manera: 



CATEGORIA 1 : 

CATEGORIA 2: 
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1.1 Agroindustria 

1.2 Bienes de Capital 
1.3 Insumas estratégicos para el sector in

dustrial 

2. 1 Bienes de consumo no duradero 

2.2 Bienes de consumo duradeTo 

2.3 Bienes intermedios 

Como se puede ver, la evaluación económica de un proyecto indus
trial realizada por una institución de fomento y desarrollo debe, 
necesariamente, que considerar las políticas establecidas por el 

Gobierno Federal en el otorgamiento de créditos. 

V. 3.3. Otros 

Dentro de la evaluación económica, además de considerar las prio
ridades tanto sectoriales corno regionales, se deben tomar en cue~ 
ta otra serie de factores que complementan dicha evaluación. Den 

tro de estos factores se cuentan: 

a) La generación de empleo del proyecto.- cu~ntas nuevas plazas -

creará la ampliación o la creación de una industria. 

b) La generación de divisas.- en este caso, si se trata de sust}t~ 
ción de importacibnes cuintas divisas se van a ahorrar; si se tra 
ta de exportaciones cuántas divisas se van a generar. 

e) Los impuestos generados.- en nuestro ejemplo que hemos estado -
viendo en el transcurso de esta exposición serian de $9.7 millones. 
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C O N C L U S I O N E S 

El trabajo ha tratado de demostrar que existe-: una serie de elemen
tos a considerar en el análisis de crédito, Estos elementos aport~ 
rán la información suficiente para que los Comités de Créditos res
pectivos puedan tomar las decisiones. El método de decidir el otOl' 

gamiento de créditos a partir de las garantías y el conocimiento de 
los promotores, debe y será cada vez un método que implicará un mar 
yor riesgo en la decisión: de qué le sirve a la banca tener o rema
tar los activos de una empresa, Como se ha tratado de demostrar 1 -

un buen proyecto puede ser la mejor garantía, 

Las'partes integrantes de cada capítulo son, a nuestro criterio ele 
mentas sin los cuales no se puede realizar una buena evaluación. No 
sotros ¿-onsideramos que la evaluac:íón de p-royectos industriales es 
la forma más completa de llevar a cabo un análisis de crédito: dif~ 

rente al análisis puramente financiero. Con la evaluación de pro-
yectos industriales se abre la oportunidad a que la toma de decisi~ 
nes sea más racional, considere las prioridades nacionales y, a la 
vez 1 sea rentable, 

Por otra parte, la metodología que hemos expuesto sirve como un mar 
co general para la evaluación; sin embargo, la evaluación de un pr~ 
yecto en especifico depende mucho del tipo de proyecto de que se -
trate1 ya que los problemas técnicos, de mercado y en muchos casos 
financieros son diferentes en cada uno de ellos, En la medida en -

que se conozcan y se utilicen las diferentes metodologías, por los 
economistas, será posiblevque ellos tengan una mayor participación 
en la banca mexicana, ya que están en posibilidad de tener un crite 
rio más amplio que los ingenieros o contadores, 
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Por Último, el trabajo es producto de la experiencia en el campo; 
sin embargo, no quiero decir que no se pueda mejorar la metodolo
gía o desarrollar nuevas aportaciones. Esperarnos que sirva a los 
interesados corno una introducci6n a la evaluaci6n de proyectos. 
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