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R E S U M E N 

En la primera parte de este trabajo se presenta un panorama de las·metE_ 
dologías existentes sobre el análisis económico de proyectos de inversión. Se 
describen los principales métodos de evaluación económica y se formula una -­
breve discusión sobre sus ventajas y desventajas. Asimismo se identifican las 
variables a las cuales el proyecto puede ser más susceptible y en base a l!Sto­
se comenta sobre las técnicas de análisis de sensibilidad existentes. 

Con base a lo anterior, se formula un ·modelo matemático de evaluación -
económica de proyectos con un enfoque eminentemente determinista en el cual -
se establecen relaciones matemátic.as simpl if;icadas que conducen a la obten-.--,,. ,.,,, 
ción de una ecuación que define a los dos principales indicadores económicos;··· 
valor presente neto (vpn) y tasa interna de rendimiento (tir) como funciones-
de varias variables independientes del proyecto. 

Adicionalmente se desarrolla un modelo matemático de análisis probabi-­
lístico cuya finalidad es precisar y cuantificar el riesgo asociado a la in-­
versión. Este modelo probabilístico parte de las ecuaciones previamente esta­
blecidas que describen tanto al vpn como a la tir en función de varias varia­
bles. 

Po.steriormente, ambos modelos son transferidos a un programa de comput~ 
ción. Este sistema computarizado es desarrollado buscando la interrelación -­
entre ambos modelos con objeto de realizar evaluaciones económicas rápidas y­
precisas donde además de evaluar el atractivo económico del proyecto, se ana­
lize el riesgo asociado a él. 

Como una parte esencial del trabajo se hace una descripción del progra­
ma y de las subrutinas que lo conforman, señalandose detalladamente la aplic~ 
ci6n del programa a un ejemplo donde.además de anotar los resultados, se agre­
gan observaciones adicionales sobre la utilidad de la información generada. 

Finalmente se discuten las ventajas globales y específicas del sistema­
computarizado y se plantean posibles modificaciones. 



A N T E C E D E N T E S 

El análisis económico de proyectos ha recibido una creciente atención­
por parte de los gobiernos e inversionistas privados por su utilidad en los­
estudios de selección de alternativas sobre la aplicación de recursos de ca­
pital disponibles. 

En el transcurso de los años, todo inversionista público o privado, se 
ha enfrentado a la disyuntiva de elegir entre diferentes opciones de inver-­
sión, la que potencialmente ofrezca mayor rentabilidad. 

Las técnicas de evaluación económica hasta ahora desarrolladas han pe.!:_. 
mitido la obtención de guías cuantitativas ~ara la toma de decisiones a este 
respecto y pueden resumirse en una metodología que básicamente consiste en -
la comparación de costos con ingresos esperados.en un horizonte de previsión 
económica y tener así la posibilidad de definir, de acuerdo a un criterio 
preestablecido, si es conveniente o no la realización de la inversión. 

En la ar.tualidad, las técnicas para evaluar económicamente proyectus -
de inversión, son las que consideran el hecho inobjetable del valor del din~ 

· ro en el tiempo. Es por esto que los métodos contables tradicionales, que no 
hacen esta consideración.tienen una menor confiabilidad. 

Dado que en un estudio es necesario proyectar a futuro los valores --­
asignados a cada variable, los estimados son a su vez resultados de pronóstj_ 
cos específicos, estando sujetos a variaciones. Esto presupone un cierto gr~ 
do de incertidumbre en lo que respecta al valor aproximado de dichas cifras. 

Cuando la estimación de costos y beneficios puede hacerse dentro de -­
márgenes reducidos de incertidumbre, es consistente suponer que las cantida-· 
des estimadas· no están sujetas a variaciones aleatorias por lo que se consi­
dera que dichas variaciones serán lo suficientemente pequeñas como para no -
afectar los resultados del análisis. 



Cuando se ha asumido la consideraciór,•anterior, es aceptable efectuar -
la evaluación del proyecto adoptando un criterio determinista. Bajo este enf2_ 
que, la evaluación generalmente se realiza asignando a cada variable involu-­
crada (volúmen de ventas, precio de venta, costo de producción, inversión fi­
ja, etc.) un valor único que es considerado· como el que indefectiblemente -­
ocurrirá en la ejecución del proyecto. A este caso normalmente se le denomina 
caso base. 

Dado el carácter impredecible asociado a sucesos futuros, es obvia la -
conven·iencia de disponer de información adicional que permita precisar la su:¡_· 
ceptibilidad del proyecto a cambios posibles en las variables manipuladas; -
esto proporciona mayores elementos de juicio en la toma de decisión. El análj_ 
sis de sensibilidad constituye la herramienta adecuada para tal fin ya que -­
describe los efectos de las variaciones en los resultados del proyecto. 

La metodología consiste en cambiar el valor de una o más de las varia-­
bles manteniendo las restantes con sus valores originales. Con lo anterior se 
posibilita la obtención de superficies de respuesta y la determinación de re­
giones que describen combinaciones de valores generadores de resultados factj_ 
bles para el proyecto. 

Cuando la estimación de los costos y beneficios no ~ueden hacerse den-­
tro de márgenes aceptables de incertidumbre, los resultados obtenidos refle-­
jan características de aleatoriedad. Esto es la base del concepto de riesgo e 
incertidumbre en el análisis de inversiones. 

Toda inversión involucra un riesgo, i~dependientemente de la seriedad y 
exactitud con que se hagan los pronósticos, sin embargo, cuando la estimación 
de los costos y beneficios presentan complicaciones,es conveniente realizar -
la evaluación en la forma determinista me.ncionada antes y adicionalmente con­
siderar el proble~a con un criterio probabilista que considere las probabili­
dades asociadas a diferentes resultados posibles de la inversión. Esto impli­
ca disponer de técnicas que permitan medir el riesgo en el proyecto. 
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Es convd1iente i,lclarar no obstante, que ninguna de estas técnicas pro-­
porcionan informaci6n. para eliminar el riesgo, sino más bien lo que busca_n -
es obtener una cuantificaci6n de éste y proporcionar asf más elementos que -
coadyuve en la toma de decisi6n. 

El objetivo del presente trabajo es desttrrollar un modelo matemático -­
de análisis econ6mico de proyectos de inversi6n que contemple la evaluaci6n· -
de un caso base y el análisis de la sensiblidad del proyecto a las variables­
que mas lo impactan,así como la formulaci6n de un modelo no determinista que-· 
analize el riesgo asociado a la inversi6n proporcion-ando la probabilidad de - -
ocurrencia de los principales indicadores econ6micos (vpn y tir). 

Por la naturaleza misma de este tipo de estudios, donde una repetici6n­
sistemática de la evaluaci6n a menudo es requerida, se transfieren los mode-­
los establecidos a un programa de computación que reúne características de -­
confiabilidad, rapidez y versatilidad. 

La finalidad última de este sistema computarizado, será su aplicaci6n -
práctica en la evaluaci6n econ6mica de proyectos de inversión en el contexto­
econ6mico nacional. 
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C A P I T U L O 

METODOLOGIA DE ANALISIS ECONOMICO DE PROYECTOS. )1 

El propósito del análisis económico de proyectos es la obtención de re 
sultados que muestren, en base a la información disponible, si determinado­

. Proyecto es o no aceptable económicamente. 

La cuantificación de la rentabilidad de la inversión requiere de la -­
comparación entre los ingresos y egresos a través del horizonte económico de 
evaluación, de ahí que las ganancias esperadas y su relación con la inver--­
sión sean los elementos más importantes ·para predecir la bondad de cualquier 
proyecto que sea considerado. 

Lo anterior plantea la necesidad de contar con una metodologfa capaz -
de predecir los valores futuros de los principales parámetros involucrados -
en el análisis. 

Inversión total 
La inversión total se integra de dos elementos; la inversión fija y el 

capital de trabajo. 

La inversión fija está constituida por el costo total de las instala-­
ciones de proceso, edificios, servicios auxiliares e ingeniería involucrada­
en el proyecto. 

De igual manera, el capital de trabajo son los fondos necesarios para­
la operación normal de la planta. 

Tanto la inversión fija como los costos asociados con la construcción­
de la planta son incurridos en los primeros años del proyecto y su erogación 
normalmente está regida por un programa de asignación de recursos. A su vez­
el capital de trabajo se eroga en los primeros períodos productivos. 



Costos de operación. 
Son los costos incurridos en .la operación normal de la planta cuando -

ésta se encuentra en su fase productiva. Lo constituyen principalmente el -­
costo directo de producción que son los costos requeridos para la transform! · 
ción de las materias primas así como los gastos de estructura, los cuales 
son independientes del nivel de producción. Adicionalmente se contemplan -­
los gastos financieros cuando éstos existan. 

Horizonte econ6mico de evaluación. 
Is el periodo total de tiempo considerado en el análisis y lo componen 

el período de construcción y arranque de la planta y la vida útil o tiempo -
en el que la planta es productiva. 

I n g r e s o s. 

Provienen de la venta de los productos y dependen tanto del volúmen co 
mo el precio de venta considerado. 

1.1 MODELOS DE FLUJO EFECTIVO 

Asociado a cada uno de los conceptos mencionados antes, se establ~ce­

un flujo de dinero en el tiempo llamado flujo de efectivo, el cual está int_g_ 
grado por la suma algebráica de los ingresos en un periodA finito de tiempo. 

Ahora bien, dado que el flujo de efectivo es variable y en general no­
sigue una ley matemática definida, para definirlo se hace necesario dividir­
el horizonte económico de evaluación en periodos económicos y detectar cual­
es el flujo de efectivo en cada uno de ello~; de esta manera se obtienen los 
períodos en los cuales el proyecto opera con pérdid~s (flujos negativos) o -
ganancias (flujo positivos). El proyecto será rentable si el ingreso total -
recibido es superior a los egresos durante toda su vida útil. 

6 



1.1.1 Flujo de efecqvo discreto. 

Cuando se considera en forma discreta, cada flujo tiene una magnitud -
definida y se realiza en un instante determinado el cual normalmente se ubi­
ca al final del período ecoñómico. 

La presentación gráfica de este flujo se realiza mediante un diagram~­
de barras en el cual el eje horizontal representa la escala del tiempo mien­
tras que los flujos positivos y negativos se representan con barras hacía -­
arriba y hacía abajo respectivamente (fig. 1). 
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Fig, 1.- Representaci~n gráfica de un flujo discreto. 

1.1.2 Flujo de efectivo continuo. 

Un flujo de efectivo continuo consiste en una corriente de ingresos -
o egresos que fluye sin interrupción bi'en sea en forma constante o variable. 
Se le representa por una línea curva, donde las abscisas representan el 
tiempo (normalmente años) y la ordenadas los flujos en pesos/año. 
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Fig, 2.- Representación gr~fica de un flujo contínuo. 

En realidad, todos los flujos se llevan a cabo en forma discreta por-­

que un flujo continuo es s6lo una idealización conveniente para representar­
una serie de ingresos o egresos frecuentes. La ordenada de la figura 2 repr~ 
senta una corriente continua de dinero que se expresa en $/unidad de tiempo­
y describe valores instantáneos de flujo de efectivo. La unidad pesos/afio. se 
ha escogido por razones de conveniencia práctica de tal manera que las áreas 
bajo la curva representen el flujo total en un periodo cJalquiera. 

ordenada x abscisa pesos en el período considerado 

(pesos/año) (años) 

1.1.3 Flujos de efectivo aplicados a proyectos que.involucran procesos 
químicos. 

En general, en los proyectos que cóntemplan la instalación de.plantas­
químicas se prevén corrientes de dinero que ocurren a lo largo de todo el -­
año, lo cual sugiere un flujo continuo de capital, lo que además no impide -
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que en.otros aspectos del mismo proyecto puedan considerarse flujos en forma 
discreta. 

Un modelo típico de flujo de efectivo para procesos químicos es el que 
·supone un flujo continuo y constante de dinero durante cada período, aunque­
variable de un período a otro. A este modelo se le denomina flujo de efecti­
vo escalonado uniforme. y su representación gráfica se ilustra en la figura 3. 
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Fig. 3.- Representaci6n gráfica de un flujo de efectivo 
continuo escalonado uniforme. 

12 

En estos casos la inversión se realiza con la e·xpectativa de recuperar 
el capital in~ertido y obtener utilidades adicionales en la etapa productiva 
de la planta, por lo tanto, la inversión es válida si los ingresos totales -
esperados exceden a los costos totales a incurrir. Consecuentemente, el flu­
jo de efectivo típico para este tipo de proyectos es el formado por una .in-­
versión (flujos negativos) en los primeros períodos seguida de utilidades -­
(flujos positivos) en los períodos posteriores, tal como se describió en las 
fi9uras anteriores. 
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Los flujos de efectivo que satisfacen la condición anterior son cono­
cidos como flujos del tipo inversión-recuperación y son aplicables a todo -­
proyecto que contemple ingresos en su vida útil. 

1.2 COSTO Y VALOR DE CAPITAL. 

Hasta ahora se han descrito diversos tipos de flujos de efectivo sin~ 
precisar si esas corriente de dinero están actualizadas bajo una misma base­
de comparación dada su naturaleza cambiante a través del tiempo. 

La descripción del valor del dinero en el tiempo requiere de un previo 
análisis sobre los c9nceptos de costo y valor de capital. 

El dinero constituye el recurso principal para la adquisición y pose-­
sión de elementos de producción capaces de generar utilidades futuras. Por -
consiguiente, el dinero es valioso porque mediante su concurso se tiene la -
capacidad no solo de adquirir satisfactores en el presente sino también gene 
rar más dinero en el futuro, de ahí que su sola posesión conlleva intrínseca 
mente el sacrificio de no poseer otros bienes que potencialmente podrían , 
adquirirse mediante su utilización. 

En virtud de que el dinero es un patrimonio limitado y tiene la carac­
tertstica de representar o equivaler a bienes escasos, su posesión tiene -­
necesariamente un costo de oportunidad que equivale al de los bienes susti­
tutos que podrían obtenerse a cambio de ese bien poseído; es por esto que se 
buscará usarlo de tal forma que permita obtener la máxima utilidad dentro de 
un horizonte de previsión económica. Dicha máxima utilidad es una estimación 
del costo de oportunidad. 

Se denominará valor de capital al costo de posesión o de oportunidad -
del mismo y dado que es proporcional a su monto y al tiempo transcurrido, se 
denomina tasa de valor de capital (TVC)al v·alor de este último por unidad de­
capital y por unidad de tiempo: 

10 



TASA DE-VALOR D.E CAPITAL (TVC) Valor de Capital 
(unidad de capital)(unidad de tiempo) 

Es usua·l tomar un año como unidad de tiempo y la tasa respectiva comú_!! 
mente se des i _:¡na con la letra i. 

Si se ha establecido una cierta tasa de valor de capital (i), eso sig­
nifica que un peso hoy equivale a (l + i) pesos· dentro de un año en el sentj_ 
do de que ambos tienen el mismo valor par:a el usuario. Por ello el dueño del 
dinero se mostrará indiferente ante las alternativas ,"recibir un peso hoy•: .o._, .. 
bien "recibir (1 + i) pesos dentro de un año". Si recibe un peso hoy puede -
invertirlo en bienes o servicios que generen para él i pesos de utilidad al­
eaba de un año. 

= valor de un pe~o donde i = TVC ano 

X 10J% = lo que un peso es capaz ae producir por año para el 
inversionista. 

El inversionista estará dispuesto a correr el riesgo inherente en una­
inversión en la medida en que ésta sea capaz de generar una utilidad mínima. 
La TVC representa esa mínima utilidad y es una medida del valor que el dueño 
otorga a su dinero. Debido a esto, la TVC también se conoce como tasa de ren 
dimiento mínimo aceptable (TRMA) porque el inversionista no aceptaría una -­
utilidad o rendimiento menor de su inversión. 

Ahora bien si el dueño del dinero·prefiere evitar el riesgo implícito­
en un proyecto, cuenta con la alternativa de guardar su capital en un banco­
el cual le pagará un cierto interés por la posesión de su dinero. 
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El costo de capital es la tasa de interés o tasa de costo de capit.1,l -­
(TCC) a la cual el dineropuede ser invertido sin riesgo y está referido al -
costo del dinero prevaleciente en los mercados financieros. Por esto, la TCC­
puede considerarse también como la tasa de interés a pagar cuando el capital-, 

.se ha obtenido mediante financiamiento externo a la empresa. 

Es previsible entonces que el costo de capital en el mercado financiero 
rara vez coincida con el valor de capital de la empresa. La TVC es la tasa -­
que debe aplicarse en análisis de inversiones mientras que la TCC es la que -
el financiero o prestamista estipula en ·sus operaciones crediticias. 

Así por ejemplo, si en una inversi6n se requiri6 de financiamiento ex-­
terno, la TVC aplicada debe ser bastante más alta que la TCC para que el 
proyecto sea atractivo, es decir, éste ·deberá ser capaz de generar los ingre­
sos suficientes para pagar la deuda contraída más sus respectivos intereses -
(TCC) y proporcionar además una cierta utilidad al inversionista. 

Por lo anterior,en proyectos de inversionistas privados la TVC apl:cada 
es más alta que la TCC. 

1.3 VALOR-TIEMPO DEL DINERO. 

La inversión de un c~pital puede generar intereses y de esta manera ere 
cer en magnitud al paso del tiempo. 

El análisis del valor del dinero en el tiempo requiere en primera ins-­
tancia establecer un periodo base a partir·del cual se desarrollará el proyeE_ 
to. A este punto de referencia en el tiempo se le denomina año base 6 año -­
cero. Asimismo, es necesario establecer la tasa de interés o valor de capital 
(i) aplicable en los análisis. 
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Conside~ando de. un año la unidad de tiempo, se tiene que un peso en .el­
tiempo cero equivale a 1 + i pesos en el año l. Los i pesos de utilidad gene­
rados en ese año se incorporan al capital del usuario .. El proceso de incorpo­
ración de laó utilidades al capital se denomina capitalizaci6n y puede ser -
anual, semestral, mensual, diario, etc. 

El concepto de capitalización se precisa mejor en el siguientes ejemp.lo. 

Sup6ngase que una cantidad P se invierte hoy considerando una tasa i -·­
por período siendo n el número total de períodos. La suma futura F al final -
del período n, que es equivalente a P se deduce en la siguiente tabla. 

Tabla l.- Intereses compuestos sobre un capital 

Cantidad al inicio Intereses generados Cantidad al final 
Perfodo del período. durante el período. del período. 

1 p ip p + ip = p(l+i) 

2 p(l+i) ip (l+i) p(l+i)+ip(l+i)=p(1+~) 2 

3 p~Hi )2 ip(l+i)2 p(l+i)2+ip(l+i)2=p(l+i)3 

n . (l+. )n-1 1p. l 

Esta última expresión se puede demostrar por inducción. 
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Este pnceso de. reinversión total de utilidades para convertir a valor­
futuro también se denomina interés compuesto. Este concepto es el que permite 
obtener el valor del dinero a través del tiempo; una cantidad P de hoy puede­
ser convertida en su equivalente F en el futuro. La fórmula matemática que -­
permite tal conversión es: 

F = P (1 + i)n 

y gráficamente puede representarse así. 

p 
n 
ti 

" 
o años 

(1) 

F 

n 

Esto significa que para compensar una inversión presente p,es necesaria 
la expectativa de un ingreso futuro F mayor a P que pague el capital inve~ti­

do más el costo de oportunidad del capital. 

Es importante señalar, sin embargo, que este proceso es enteramente di~ 
tinto al fenómeno conocido como inflación o pérdida del poder adquisitivo del 
dinero, puesto que la capitalización estará presente aún cuando no exista in­
flación. 

En el apéndice A se formula una discusión a este respecto. 

La equivalencia es válida también en sentido inverso, es decir, una su­
ma futura F equivale a una suma presente P, la cual se obtiene descontando F­
por medio de la fórmula de descuento siguiente: 

14 



F 
p = (1 + i) n {2) 

En este caso, P es el valor presente de F y la tasa de valor de capital 
también se le conoce como tasa de descuento. 

En el ejemplo descrito antes, el lapso de tiempo por periodo se ha con­
siderado de un año, sin embargo, considerar un período de capitalizaci6n 
anual equivale a suponer que la utilidad que recibe el inversionista no pu~ 
de invertirse hasta el final del año correspondiente y que, entre tanto, no -
tiene costo de oportunidad; esta hip6tesis no es realista. 

Cuando se consideran casos de capitalizaci6n menores a un año, se toma­
una tasa nominal r que es una tasa anua.l de interés independiente del período 
de capitalización. En este caso, el interés por período será r/m donde res -
la tasa nominal anual y mes el número de períodos por año, de ahí que el nú­
mero total de períodos de capitalización sea m x n. 

Realizando los cambios correspondientes en la ec. 1 obtenemos: 

F = p {l + _r_ )mn 
m (3) 

que es la fór1oula de equivalencia cuando los períodos de capitalizaci6n son -
menores a un año. 

Esta ecuación es igual a: 

F = p 
_E!_ .rn 

(l + _r_) r 
m 

En el límite, cuando m tiende a infinito, tenemos: 
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donde e = 2. 71 

· 1 ím (1 + _r_j 
m 

m-oo 

sustituyendo en 4 encontramos 

m 
r 

= e (5) 

(6) 

Esta ecuación proporciona la equiva·lencia del dinero en el tiempo cuan­
do se considera capitalización continua. Este proceso supone que cada peso -­
que se recibe tiene de inmediato un costo de oportunidad ya que las oportuni­
dades de inversión e~tán siempre presentes. Por esto, la capitalización conti 
nua es una hipótesis más razonable que la capitalización discreta. 

La tasa de capitalización anual i que rinde las mismas utilidades que -
la tasa de capitalización continuar se denomina tasa efectiva y es equivale_!! 
te a la tasa nominal r en el sentido que ambas producen la misma utilidad; de 
ahí se puede establecer la siguiente igualdad: 

p e rn = p (1 + iJn 

y despejando: 

er 1 + i 

de donde: 

r = ln (1 + i) 

o bién ie = r e - 1 (10) 
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(7) 

Cal 

(9) 

r = tasa nominal 
i = tasa efectiva e 



por otro lado, como en interés continuo el tiempo es una variable continl'él -
que puede tomar un valor cualquiera y no necesariamente un entero, es prefe­
rible designarlo por la letra t, quedando la ec. 6: 

(11) 

A su vez, para descontar una suma de dinero la ecuaci6n aplicable 
será: 

p = Fe -rt (12) 

1.4 TASA CONTINUA APLICADA A UN FLUJO ESCALONADO CONTINUO UNIFORME. 

Se ha mencionado anteriormente·que los proyectos que contemplan proce­
sos químicos pueden representarse mediante un modelo de flujo escalonado uni 
forme. 

Dado que el modelo implica un flujo continuo, la tasa aplicable debe -
. considerarse continua. Así ,analizando el flujo uniforme y continuo de un ~~ 

año cualquiera J como se muestra en la figura siguiente: 

f(t) 

·f (t) = xj 

o j t 
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El flujo de efectivo es funci6n del tiempo y est~ descrito por f tt) -

que en el año j es igual a Xj. La cantidad de dinero Cj que es transferido en 
ese período será el área bajo la curva de la funci6n f tt) en ese intervalo -
de tiempo, lo que matemáticamente se representa con la siguiente integral de­

.finida: 

en la cual se han establecido como límites de integraci6n una unidad de tiem­
po obteniendo el valor de este flujo Cj al final del intervalo j. 

El valor presente de fiste flujo Cj al inicio del periodo j seri: 

f (t) 

o j t 

l -rt -rt p. = c. e = x. e d t 
J J J 

o 
(14) 
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. integrando: 

-rt l 

[ 1-~-r J 
[ •'; 1 J t :J Pj 

= x.-e __ = xj = x. (15) 
J -r J 

o 

en la ec. 15 se denota un pago instantáneo Pj al inicio del período j el cual 
es equivalente a un flujo de efectivo continuo a lo largo de ese mismo perío­
do. Pa'ra obtener el valor presente al año cero, es necesario descontar nueva­
mente esa cantidad Pj considerando todos los períodos que preceden al inicio­
de l período j . 

o 
1 j - 2 j -

El número total de períodos será j-1, de donde: 

p =p. e-r (j-1)= x. 
J J 

e-r (j-1) (16) .. 

(17) 
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La ecuación 17 se refiere al valor presente del flujo de efectivo de un 
período j cualquiera. El valor presente del flujo total de los n períodos se­
.rá en consecuencia: 

p = t._,j [~] [~l 
J=l r rjJ e 

(18) 

Esta ecuación es utilizada para el descuento de un_ flujo de efectivo -­
que ocurre en forma continua y uniforme.en cada período económico después del 
punto de referencia. 

1.5 METODOS DE EVALUACION ECONOMICA DE PROYECTOS. 

Los factores económicos son determinantes cuando se está evaluando una­
inversión. Si bien técnicas específicas se han implantado que permiten la -­
cuantificación parcial de algunos de esos factores, el propósito ültimo de t.Q_ 
das ellas es proporcionar una indicación de la capacidad de generación de uti 
lidades que tienen los capitales de inversió~. 

En general, puede decirse que los métodos de evaluación se dividen en -
dos grandes grupos; los que consideran el valor del dinero en el tiempo y los 
que no lo hacen. 

1.5.1 Métodos que no consideran el valor-tiempo del dinero. 

Estos métodos tienen la ventaja de ser fáciles de calcular e interpre-­
tar pero pueden producir resultados inciertos. Entre los principales se·cuen­
tan los siguientes: 

a) Rendimiento neto sobre la inversión: 
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El RNSI es una cantidad discreta calculada para ccida año.Resulta de -
la siguiente relación: 

RN I = utilidad neta · X 100 S capital total requerido 

Los cálculos de la utilidad neta y del capital total requerido varían~ 
de acuerdo a las prácticas contables de cada empresa. De ahí que se obtengan 
una gran variedad de valores de RNSI para una alternativa dada. 

a) Período de retorno de la inversión: 

~s el tiempo ~equerido para recuperar el capital invertido a partir -­
del inicio de operación. 

Período de retorno de la inversión Inversión Inicial 
Flujo de efectivo anual. 

Estos métodos tienen las siguientes desventajas: 

- No consideran el valor del dinero con respecto al tiempo 
- No consideran los períodos en que el proyecto no genera ingresos 

(período de c~ntrucción y arranque). 
- Los datos contables no siempre son consistentes de un año a otro. 

1.5.2 Métodos que consideran el valor-tiempo del dinero. 

Entre los métodos modernos de evaluación de proyectos sobresalen por -
su uso generalizado el de la tasa interna de rendimiento (TIR) y el de valor 
presente neto (VPN). 

Ambos métodos son similares en el sentido de que están basados en los­
flujos de efectivo descontados. En los dos casos se requiere que'los flujos-
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de efectivo ~ean proy~ctados a futuros y reducidos a valor presente. La dife­
rencia básica estriba en el uso de la tasa de descuento y las suposiciones -­
impl icitas asociadas a ella. En el método del valor presente neto se selecci.Q_ 
na una tasa de descuento y se aplica para llevar todos los ingresos y egresos 
a un punto de referencia común en el tiempo. En el método de la tasa interna­
de rendimiento, la tasa de descuento es la incógnita y su valor generalmente­
se obtiene mediante un proceso de interpolación, de tal manera que en su aplj_ 
cación resulte un VPN igual a cero. 

La obtención de los factores econ6micos anteriores (VPN y TIR) propor-~ 

cionan una panorámica de la rentabilidad con dos criterios diferentes. Mien-­
tras el VPN es una cantidad de dinero con magnitud definida en el tiempo, la­
TIR representa un interés o tasa de descuento. Adicionalmente, existen técni­
cas para estimar la rapidez con que se recupera una inversión dada, y si bien 
estas no son medidas de rentabilidad, son elementos de importancia en el pro­

ceso decisorio. 

Las técnicas de analisis de inversiones pueden ser clasificados, por lo 

tanto, en función de tiempo, capital e interes. 

Valor presente Neto (VPN) 

El cálculo del valor presente neto requiere en primer lugar determinar­
la tasa de descuento a aplicar. Esta tasa depende de las oportunidades de in­
versión de la empresa, de la disponibilidad de capital y el costo de capital­
prevaleciente en el mercado financiero, Su estimación es hasta cierto punto­
subjetiva y arbitraria. 

Con objeto de actualizar las corrientes futuras de dinero y presentar-­
las en pesos homogéneos referidos al año base, se utilizan las fórmulas de -­

descuento antes analizadas considerando bien sea capitalización continua o -­

discreta. 
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Supongamos un flujo anual discreto de capital durante n años. 

X2 

XI X3 xn 

o 1 2 3 n 

Transformando los pesos de cada flujo a pesos equivalentes del año cero 
para tener una base de comparación válida. 

f p 
1 
1 
1 

o 

X 
o 

1 2 3 

Si la capitalización es discreta, descontando cada flujo tenemos: 

Po = - Xo 

p = XI 
1 "'"'(1"""+--...i} ..... 

tno se descuenta puesto que es un flujo incurrido al fi­
nal del año cero). 
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X 
p = 2 
2 

(1 + i)2 

X3 
P3 = 

(1 + i)3 

xn 
p = n 

(1 + i)n 

La suma total de pesos al año cero es: 

xl x2 X3 xn 
p = Po + P1 + P2 + P3 + Pn.= )(o+--+--+--+ •.. +-

(1 + i) (l+i )2 (l+i )3 (l+i ,n 

La suma de los flujos de efectivo descontados es conocido como 
valor presente neto del proyecto. Generalizando tenemos: 

n 

VPN = -x
0 

+ __ J_ L 
x. 

(l+i ,j 
j•;] 

(20) 

Cuando la capitalización es continua, el VPN para flujos dis-­
cretos queda descrito por la siguiente ecuación: 

n 

VPN = -x + \ x . e -r j_ 
º L J 

(21) 

j=l 
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Y para fl.ujo escalonado continuo uniforme: 
n 

VPN • -x0 + L '; [e'~'] f ,~;] (22) 

j=l 

Si el VPN es positivo el proyecto es rentable y la inversión se recup~ 
ra, mientras que si es negativo ocurre lo. contrario. 

Puede interpretarse al VPN como la ganancia adicional que tiene el -­
proyecto después d~ pagar la inversión y una utilidad especificada por la -
TVC del inversionista sobre los saldos insolutos. 

En otras palabras, un VPN po~itivo. significa que al final de la vida -
útil del proyecto: 

-·Se recupera íntegramente el capital invertido. 
- Se obtiene en cada período una utilidad TVC sobre el capital invertido aún 

no recuperado. Esta utilidad es la mínim?· aceptable por el inversionista. 
- Se tiene adem~s una ganancia neta adicional en pesos actuales. El VPN es -

la medida numérica de esa utilidad adicional. 

Un VPN positivo significa que el proyecto fué capaz de generar utili-­
dades mayores a los que el inversionista estableció como mínimas, esto implj_ 
ca entonces la posibilidad de aplicar tasas de descuento mas altas sin que -
por esto el proyecto deje de ser rentable. La pregunta que cabe hacer es -­
lcual es la mfixima TVC posible·de obtener en una inversión?. El método de la 
tasa interna de rendimiento responde a ella. 
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Tasa In-cerna de· Rendimiento (TlR) 

Se ha definido el VPN como una utilidad adicional obtenida después de -
aplicar·una tasa i de descuento al flujo de efectivo. Es previsible, por lo -
tanto, que a un incremento de la tasa de descuento corresponderá una disminu­
ci6n de esa ganancia adicional (VPN). Esto se explica de la siguiente manera: 

Al aplicarse la tasa de descuento a un flujo de efectivo del tipo inve!_ 
sión recuperación, los elementos más alejados hacia el futuro (flujos positi­
vos) resultan más fuertemente descontados que los más cercanos al presente, -
{flujos negativos), de donde, si se aumenta i, disminuyen en mayor propor--­
ci6n los flujos positivos que los negativos, por consiguiente, el flujo total 
descontado (VPN) disminuye, hasta llegar a ser negativo a valores mayores de­
i. 

De lo anterior se deduce que el VPN es una función decreciente de i tal 
como se muestra en la siguiente figura. 

asa Interna de Rendimiento 
(TIR) . 

Tasa de Descuento (i) 

Fig. 4.- Representación gr~fica de la funci6n vpn vs i, 
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Para cierto valor de ir el VPN se i gu:i·l a a cero. 

t X. 
VPN = -xo + J = o (23) 

j=l ( l + . lr )j 

A este valor de i se denomina tasa interna de rendimiento (TIR) y nor-­
malmente se obtiene por un procedimiento de interpolación dado el carácter no 
lineal de la función. 

Cuando la TIR es aplicada, el VPN =O y esto significa que si bien no -
se obtiene una ganancia adicional, el inversionista recupera su capital inve_r 
tido y adicionalmente obtiene una utilidad igual a la TIR sobre el capital -­
aún no recuperado. La TIR es por lo tanto una medida del máximo rendimiento -
obtenible de la inversión. 

Es obvio que si la TVC del inversionista es menor o igual a la TIR el -
proyecto es rentable. 

Ind'ice de Utilidad del Capital (IUC) 

A la suma total de los costos incurridos en el perí~do de inversi6n se­
le denomina inversión máxima e incluye los costos asignados a la ingenieria,­
construcción y arranque de la planta. 

Esta serie de erogaciones normalmente está regida por un programa de -­
inversiones a lo largo de los primeros años tjel proyecto y su monto total tie , -
ne la desventaja de representar sumas de dinero correspondiente a distintas -
fechas en el tiempo. 

El punto de referencia común es el año cero y si cada flujo se descuen­
ta prev.iamente, la cantidad tota 1 se denomina inversión máxima descontada ---
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(xmaxcd) y representa una cantidad erogada en el año cero equivalente al ·.capi 
tal invertido a lo largo del período de inversión. 

El índice de utilidad del capital (IUC), está definido por la relación­
.sigui ente: 

IUC = ~ = valor resente neto( a esos año cero) 
xmaxcd inversión maxima descontada a pesos año cero) 

IUC = peso actual de utilidad adicional X 100 peso actual invertido 

Este valor define la rentabilidad de la inversión y la relaciona con su capa­
cidad de generar utilidades adicionales por cada peso invertido, llevando el­
análisis a un punto de referencia en el tiempo. Así, si hipotéticamente pudi~ 
ramos comprimir el tiempo y obtener una instant~nea de la vida del proyecto,­
un IUC de 60% significa que en ese instante dado (año cero) el usuario, al i.!! 
vertir un peso, simultáneamente recupera su peso más las utilidades estableci 
das por su TVC y además 60 centavos de utilidad adicional. 

En la práctica se recomienda un índice de utilidad de capital de 100% -
como mínimo pura asegurar resultados positivos en la inversión. 

Periodo de Recuperacion de la Inversión (PRI) 

El período de recuperación de la inversión (PRI), si bien no es una me­
dida de rentabilidad propiamente dicha, es un indicador de la rapidez con que 
la inversión se recupera. 

En un flujo de efectivo, las primeras corrientes de dinero son negati-­
vas y constituyen la inversión mientras que las subsecuentes son positivas, -
resultantes de los ingresos generados por el proyecto. a la suma de los ~--
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flujos de efet:tivo sucesivos x0 + x1 + x2 + . + xn se le denomina flujo de­

efectivo acumulado. En los primeros períodos éste tiene un valor negativo que 
va decreciendo a medida que se agregan X positivas; eventualmente la suma pa­
sa de negativ?. a positiva. 

El período de recuperación de la inversión (PRI) es el tiempo requeri_-­
do para que el flujo de efectivo acumulado, tom~do desde el arranque del 
proyecto, iguale al capital de inversión menos el valor de rescate de la ins­
talación. 

El PRI por tanto es el valor de j .que satisface: 

t.xj = inversión - valor de rescate 
J=l 

Si los elementos X que conforman el flujo de efectivo acumulado fueron­
previamente d9scontados, a la suma de elementos sucesivos se le denomina flu­
jo de efectivo descontado acumulado y no es más que el VPN mencionado antes. 

Al PRI obtenido mediante estos flujos descontados se le conoce ·como 
período de recuperación de la inversión más intereses(PRIMI) y proporciona el 
período en el cual se recupera la inversión mas los intereses generados en 
ese lapso de tiempo. 

1.5.3 Análisis de técnicas. 

Los métodos descritos están basados en los flujos de efectivo desconta­
do y se ha detectado ventajas y limitaciones en cada uno de ellos. 

La primera caracteristica común a todos es que consideran el valor-tie~ 
po del dinero. Asimismo, su principal desventaja radica en la dificultad de -
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predecir los flujos de efectivo en años futuros y la inherente falta de con-­
fiabilidad en estas predicciones. 

El valor presente neto ha sido ampliamente utilizado en análisis de in­
versiones, si bien tiene la limitante de requerir la previa selección de la -
tasa de descuento a aplicar. 

La TIR representa un porcentaje y tiene la ventaja de ser fácilmente -­
comprendida aunque su aplicación resulte ser más laboriosa. Por otra parte, -
no requiere conocer previamente la tasa·de descuento. En este sentido, la :rm 
fija el lfmite entre las TVC aceptables y las no válidas para la alternativa­
de inversi6n. 

El VPN es más conservador que la ·TIR. Esto se debe a las suposiciones -
implícitas en ambos métodos, ya que en el método del VPN se supone que los -­
ingresos son reinvertidos (capitalizados) a la tasa de descuento aplicada -­
mientras que en el método de la TIR se supone que los ingresos son reinverti­
dos a la tasa interna de rendimiento.calculada, lo cual ya en la práctica no­
es totalmente cierto. La TIR es mas optimista en el sentido de que normalmen­
te considera tasas de capitalizaci6n más altas. 

En general, las propiedades que caracterizan el VPN son las siguientes: 

Es una estimación de rentabilidad en base a capital. 
Requiere que los flujos de efectivo sean proyectados a futuro. 
Requiere de previo establecimiento de la tasa de descuento. 
No requiere de igual inversión cuando se evalúan diferentes alternati-­
vas ni que éstas tengan igual vida útil. 
El criterio es elegir la alternativa con mayor VPN. 
Cuando una empresa considera invertir en su cartera d.e proyectos, los· -
VPN individuales tienen la ventaja de poder ser sumados. 



te: 

En cuanto a la TIR puede comentarse lo siguiente: 

Es una estimaci6n de la rentabilidad en base a porciento. 
Requiere que los flujos de efectivo sean proyectados a futuro. 
No requiere de previo conocimiento de la tasa de descuento. 
Considera capitalizaci6n a la TIR calculada. 
Es de fácil comp.rensión. 

En lo que al periodo de recuperación se refiere se concluye lo siguien-

Puede interpretarse el PRI como el período en el cual el capital se en-
' cuentra en .riesgo y después del cual se elimina éste al recuperarse la inver-

sión. 

Entre mayor sea el flujo de efectivo generado después de este punto, -­
mayor será la valía del proyecto. 

El PRI es un indice especialmente útil cuando se requiere que la inver­
sión se.recup¿re en el menor tiempo posible. Cuando esto ocurre, normalmente­
las empresas fijan un período de recuperación máximo, de modo que los proyec­
tos que pasen ese máximo son rechazados, sin embargo, esto podría conducir a­
deshechar las inversiones de recuperación a mediano o largo plazo, aunque -­
sean más productivas que las r.ecuperables a corto plazo. 

La situación anterior puede ocurrir porque la principal limitación del­
PRI es que no toma en consideración los flujos de efectivo que ocurren .des-­
pués del período de recuperación. Otra desventaja del PRI es la de no tomar -
en consideración el valor tiempo del dinero, aunque en el cálculo del PRIMI­
esto es contemplado. 
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Una conclusión válida es en el senti~o de que cada una de estas técni-­
cas de medición de rentabilidad emplea conceptos más o menos complejos. y po­
ne énfasis en uno u otro aspecto de la evaluación sin contemplar la totalidad 
de ellos. Es por ello que los factores económicos obtenidos en forma aislada­
no son capaces de dar por si solos una cuantificación completa de la atracti­
vidad del proyecto, por lo que se sugiere la ponderación conjunta de todos -­

ellos. 

Un recurso alternativo y conveniente para obtener una panorámica compl~ 
ta de ·la valía del proyecto es el análisis de la curva del flujo de efectivo­
y las inferencias que de ella puedan obtenerse. 

1.6 CURVAS DE FLUJO DE EFECTIVO. 

1.6.l Flujo de efectivo acumulado. 

La figura 2 dada antes representa un flujo de efectivo continuo del ti­
po inversión-recuperación. La figura 5 muestra el diagrama del flujo de efec­
tivo acumulado (FEA) correspondiente. 
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Fig. 5.- Curva del flujo de efectivo acumUlado (FEA). 
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En esta figura, una ordenada cualquiera en el tiempo .t representa Ta 
suma algebráica de los flujos (ingresos y egresos) Ócurridos desde el tiempo­
cero hasta el tiempo t, esto es, representa el flujo acumulado hasta t. Es -­
importante señalar que puesto que los flujos parciales, ocurridos en fechas -
distantes no están descontados, el flujo acumulado representa de hecho la su­
ma de dinero "heterogé'neo". 

No obstante, el análisis de este diagrama permite evaluar los siguien­
tes parámetros del flujo de efectivo, relacionados con la valía econ6mica del 
proyecto. 

XMAXSD.- Inversi6n máxima 

Es el monto total de la inversi6n y es una referencia válida sobre -
el financiamiento necesario para llevar a cabo el proyecto. Este pa­
rámetro es la máxima ordenada negativa en el diagrama FEA. 

PERINV.- Periodo de Inversi6n. 

Es el perfodo en el cuál se realiza la ingeniería,construcci6n y -­
arrarque de la planta. Este período consta únicamente de egresos y -
al final de éste inicia operaciones la planta inciándose los flujos­
posit ivos. 

PEQ.- Punto de equilibrio. 

Medido en años, marca el momento en que los ingresos y egresos se -­
igualan. Cuando el valor de rescate de la planta es nulo, el punto -
de equilibrio PEQ es igual período de rec. de la inv. (PRI) 
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PRI.- Período de recuperación de la inversión. 

Este parámetro fué definido en párrafos anteriores. Si el valor de res­
cate de la planta es distinto a cero, se obtiene trazando la recta PRI­
denotada en la figura en donde se ha disminuido el valor de rescate R -
al flujo de efectivo acumulado. 

FEA.- Flujo de efectivo acumulado al final de la vida útil. 

Es el ingreso neto total y representa el exceso de los· ingresos sobre--· 
los egresos derivados del proyecto en toda su vida útil. Es la ordenada 
final ~e la curva en el~diagrama analizado. 

1.6.2 Flujo de efectivo descontado acumulado. 

El flujo de efectivo descontado acumulado (FEDA} se muestra en la figu­
ra 6 y se refiere a la suma sucesiva de cada elemento del flujo de efectjvo -
cuando éste previamente fué descontado. Una ordenada cualquiera en el tiempo 
t es igual a la suma algebraica de los flujos descontados ·ocurridos desde el­
tiempo 9 hasta t. Este caso representa una suma de dinero "Homogéneo" referi­
do a un año base; de esta forma es posible apreciar la importancia relativa -
de cada flujo en relación al tiempo en que se realiza. 
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Fig. 6.- Curva del flujo de efectivo descontado acumulado (FEDA). 
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Los parámetros involucrados en el análisis de este diagrama son los si­
guientes: 

XMAXCD. - Inversi6n máxima descontada. · 

Es el valor presente de la inversi6n máxima. En referencia a la fig~ 
ra puede decirse que la inversión máxima(xmaxsd)realizada durante el 
período de inversión equivale a una inversión xmaxcd erogada en el -
tiempo O. 

PEQD.- Punto de equilibrio del flujo descontado. 

Es el perfodo en el cuál los ingresos netos del proyecto cubren el­
reembolso de la inversión más los intereses estipulados por la TVC.­
Es el momento en que 1 a curva del FEDA pasa de negativa a positiva y­
a-partir del cual se tiene ganancia adicional. 

PRIMI.- Período de recuperación de la inversión más los intereses. 

Este parámetro fué definido anteriormente y es idéntico al punta de­
equilibrio del flujo descontado .(PEQD) cuando el valor de rescate es 
igual a cero. En caso contrario se determina tra~ando la recta PRIMI 
como se indica en la figura en donde se ha disminuido al FEDA el va­
lor de rescate R descontado. 

FEDA.- Flujo de efectivo descontado acumulado al final de la vida útil. 

1 
Este valor es el VPN ya antes definido y representa la ganancia adi-
cional referida a valor presente después de pagar el capital invertí 
do más los intereses. 

35 



1.7 ANALISIS DE SE~SIBILIDAD 

El flujo de efectivo asociado a un proyecto dependerá de los valores -­
asignados a los costos, gastos, precios, inversiones y demás variables que lo 
conforman, las cuáles son estimadas y proyectadas a futuro. Estas estirnacio-­
nes están sujetas a errores'y toda posible variaci6n en ellas puede repercu-­
tir de tal forma en el proyecto que su valía se altere considerablemente. 

Por lo tanto, conviene analizar hasta que punto cada variaci6n, consi­
derada en forma individual, afecta los resultados de atractividad de la inver 
si6n. 

Este análisis se conoce corno análisis de sensibilidad y se efectúa repi 
tiendo el procedimiento completo de evaluación, cambiando en cada caso el va­
lor de la variable considerada, manteniendo los restantes con sus valores -­
originales. Se contempla también el caso de cambios simultáneos en dos o más­
variables. 

Entre los parámetros mas importantes a analizar destacan los siguientes: 

Volúmen de ventas. 
Precio de venta. 
Costo directo de producci6n. 
Gastos de estructura. 
Inversi6n fija. 

El análisis de sensibilidad permite detectar el impacto de los factores 
mencionados sobre la utilidad del proyecto y señala a cuales es más suscepti­
ble .és.te. Esto permite tomar medidas correctivas tendientes a optimizar la -­
inversi6n. 
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En la figura 7 se representa el análisis de la sensibilidad de un pro--­
yecto al precio de venta. La linea continua es la curva del flujo de efectivo­

. correspondiente al caso base. 

La linea discontinua superior representa al flujo de efectivo cuando se­
ha incrementado un 20% e.l precio de venta original y la linea discontinua infe 
rior cuando se ha disminuido un 20% 
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Fig. 7.-· Sensibilidad del proyecto al precio de venta. 
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CAPITULO II 

MODELOS MATEMATICOS 

La aplicación de la metodología convencional de análisis económico de -
proyectos implica la asignación de un determinado valor a cada variable invo­

. 1 ucrada. 

Si se asume que .ese valor estimado de cualquier forma ocurrirá, se est_! 
rá actuando bajo certeza y la eyaluación se realiza con un enfoque deter;mini~ 
ta. 

Cuando no se· conoce perfectamente el valor que adoptará la variable, el 
análisis se efectúa bajo condiciones de incertidumbre y dicha variable es as.Q. 
ciada a una distribución de probabilidad con el fin de obtener una cuantific_! 
ción del riesgo en el proyecto. 

En base a lo anterior, podemos definir que los modelos de análisis eco­
nOmico son deterministas o probabilísticos y la diferencia entre ellos radica 
principalmeni.e en la inclusión o no· de una distribución de probabilidad. 

~l presente trabajo consiste en el establecimiento de modelos de evalua 
ción económica que contemplan ambos casos. 

MODELO DETERMINISTA 

Se desarrolla un modelo general de evaluación económica aplicable a pr.Q. 
yectos químicos y petroquímicos. 

Este modelo reduce a su valor presente todos los ingresos y egresos re­
lacionados con el proyecto y se establecen relaciones matemáticas simplifica­
das que permiten la consecusión de una ecuación para el cálculo del valor pr~ 
sente neto cuando éste se considera función de varias variables. 



2.1 FORMULACiON DEL MODELO DETERMINISTA 

2.1.1 Suposiciones básicas de evaluación. 

El modolo se establece bajo las Siguientes consideraciones: 
- Aplicable a proyectos para plantas químicas, petroquimicas y en 

general a proyectos que contemplan .flujos de efectivo del tipo 
inversión-recuperación. 

- El análisis económico se efectuará en base a pesos constantes. 
- Los períodos económicos se consideran de un año. 
- El horizonte económico de evaluación podrá ser máximo de 27 años. 
- Los ingresos se generan por la venta del producto y en su caso, de 

máximo dos_ subproductos. 

2. 1.2 Factores de servicio. 

Los elementos que integran el flujo de efectivo dependen en mayor o­
menor grado del nivel productivo de la pla~ta. Así por ejemplo, el costo 
directo de producción no será el mismo si la planta oper.a a un 40% que a -
un 100% de su capacidad de diseño. 

En su primera fase productiva, la planta aumenta paulatinamente su -
ritmo de producción hasta alcanzar un nivel normal de operación. Esto i!!l. 
plica entonces que tanto los ingresos como los costos también se increme!!_ 
tarán~nformtl proporcional hasta alcanzar un valor constante cuando la 
planta opera a un nivel estable. 

Se toma como base de refencia ese valor constante y a partir de él -
se establecen factores de servicio por cada periodo económico, de tal for­
ma que su aplicación al valor base proporciona el valor del parámetro por 
cada año de operación. 

Previendo una posterior transferencia a un programa de computadora -
del modelo a establecer, se asocian vectore5 a cada conjunto de factores de 
servicio y cada componente del flujo de efectivo. 
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Para aclarar lo anterior, consideremo~· el cálculo del costo directo de 
producción en cada año de operación. de la planta. 

Estos costos anuales se asocian a un vector llamado cdpj donde el sub 
índice j indica el año referido. Llamemos costpn al valor del costo directo 
de producción a operación normal de la planta y fescj al vector que conti~ 
ne los factores de servicio. 

El costo directo de producción por cada año se calcula mediante la si 
guient'e operación aritmética: 

cdpj = costpn x fescj 

Esto significa entonces que el valor de la variable costo de produc­
ción cdp. está referido a un valor base costpn (a operación normal) y al -­
factor d~ servicio fescj correspondiente el cual considera el nivel de pro­
ducción de la planta en cada año de servicio. 

Esto proporciona una manipulación matemática simple para nuestros pr.Q. 
pósitos y permite el manejo de vectores con elementos iguales a cero cuando 
así se requiera, como en el caso del vector valor de rescate vrj que sólo -
tiene cifra significativa en el último año del proyecto., 

Por otro lado, cuando el valor base es cambiado, como sucede en ei -­
análisis de sensibilidad referido en el capitulo anterior, el empleo de ~os 
factores de servicio permite la variación del párámetro en forma proporcio­
nal al cambio de su valor base. 

Para efectos de identificación, los vectores que contienen factores -
de servicio se inician con la letra f. 

2.1.3 Definición de términos. 

CIFAj.- Inversión fija anual 
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Es el monto de la erogaci6n anual por concepto de inversi6n fija l•se 
desembol$a durante el perfodo de inversi6n. La suma de esas cantida-­
des es la inversión total de la plantá (CIF) . 

. CIAj.- Inversi6n adicional 

Son inversiones adicionales distintas a la inversi6n fija y se erogan 
a lo largo de la vida útil del proyecto. 

CTAj.- Capital de trabajo anual 

Lo integran los fondos necesarios para .. la operaci6n de la planta. No.!:_ 
malmente no se eroga en un s6lo año sino que se desembolsa paulatina­
mente hasta que la planta alcanza su nivel normal de operaci6n. 
El capital de trabajo total (CTTJ es la suma total de las cantidades 
anteriores. 

CDPj.-Costo directo de producci6n anual 

Son lo:. costos incurridos en la transformaci6n de las materias primas 
y comp1·ende los costos de materias p~imas, servicios auxiliares, ma­
t~rialcs de operaci6n y otros 

cdpj = costpn x fescj. (24) 

GEj.- Gasto de estructura anual 

Son egresos que se realizan en forma independiente del nivel de pro-­
ducción. Lo componen los gastos de producción, ventas, administrati-­
vos y otros. 

gej = gen x fesgj (25) 

GFj.- Gastos financieros 

Son gastos incurridos para pagar capital externo adeudado y sus res-­
pectivos intereses. En nuestro caso, los gastos financieros se refie­
ren únicamente al monto de los intereses {evaluaci6n sobre recursos -
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propios). Los gastos financieros se manejan como un porciento de la 
inversión fija. 

(26} 

VVAj.-Volúmen anual de ventas 

Es el número de unidades vendidas en cada año de operación. 

(27) 

PV.- Precio de venta 

Es el precio:e~timado para cada unidad producida 

VBj.- Ventas brutas anuales 

Se determinan por la operación aritmética siguiente: 

(28) 

VNj.- Ventas netas.an~ales 

Son las ventas brutas modificadas po·· efectos de las devolucion.es y 

otros posibles ingresos. 

ventas = pv x vvn 
vn

3
. =ventas x fvn. 

. . J 
ventas = ventas brutas a operación normal 

(29) 

{30) 

fvnj = factor de servicio que toma en consideración devoluciones y -

otros ingresos 

OEPj.~Depreciaci6n anual 

El cargo por depreciación anual se maneja como un porciento de la in 
versión fija. 

depj = cif x fdepj (31) 
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COj.-Costo de operación anual 

Es la suma del costo directo de producción, gasto de estructura y ga~ 

to financiero en cada anb de operaci6n. 

co. = cdp. +ge.+ gf. 
J J J J 

(32) 

XIO .. -Ingreso de operación anual J . 

Es la diferencia entre las ventas netas. y los costos de operación. 

xio. = vn. -.coJ. J . J 
(33) 

XIIGEj.-Impuesto al ingreso global de las empresas 

Es la diferencia entre el ingreso de operación anual y el cargo por -
depreciaci6n multiplicada por una tasa de impuesto t. 

xiige. = ( vn. - cdp. - ge. - gf. - dep. ) t (34) 
J J J J J J 

XIDij.- Ingreso después de impuesto 

Es la 0iferencia entre el ingreso anual de operaci6n y el impuesto al_ 
ingreso de las empresas. 

(35) 

sustitt~endo la ec. 34 en la ec. 35 tenemos; 

(36) 

por otro lado tenemos; 

xio. = vn. - co. = vn. - cdp. - ge. - gf. J J J J J J J 
(37) 

sustituyendo en ésta última igualdad la ec. 36 tenemos; 

(38) 
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transfc.rmando a~gebráicamente; 

xi dij = xioj - { xioj x t ) + { depj x t ) (39) 

xidij = ( l - t ) ( vnj - cdpj - gej - gfj ) + depj x t (40) 

CCAj.-Costo anual de capital 

Lo integran la inversión fija, el capital de trabajo y las inversio--. 
nes adicionales. También se incluye el vector correspondiente al va-­
lor de rescate aunque éste sólo tendrá valor significativo hasta el -
último año de la vida útil del proyecto. 

éca. = vr. - cifa. - cta. - cia. 
J J J J J 

(41) 

2.1.4 Flujo de efectivo. 

'El flujo de efectivo en cada año del proyecto se establece sumando al_ 
gebráicamente· el ingreso después de impuesto (xidij) más el costo anual de 
capital (ccaj). 

(42) 

sustituyendo; 

fe.= ( l - t ) {ventas x fvnJ. - costpn x fesc. - gen x fesg. - gf.)+t x fdepJ .. 
J J J J 

x cif + vr. - cif x fifa. - cta. - cia. (43) 
J J J J 

Esta última ecuación proporciona una fórmula general ·del flujo de --­
efectivo anual. 

2.l.5Flujo de efectivo descontado. 

El modelo de flujo de efectivo que describe satisfactoriamente a pro­
yectos de procesos químicos es el del tipo escalonado uniforme con aplica­
ción de capitalización continua. 
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En base a ésto se establecen las siguientes suposiciones de análisis: 

·-La evaluaci6n se realiza considerando capitalizaci6n continua. 

- El ingreso después de impuesto {xidi.) se considera un flujo de efectivo 
. J . 

continuo escalonado uniforme. 

- Los flujos correspondientes al costo anual de capital (ccaj) se consideran 
discretos y erogados en períodos anuales. 

Aplicando las fórmulas de descuento a cada flujo con objeto de llevar. 
los a año cero tenemos: 

a).- El ingreso después de impuesto xidij ~e ha considerado un flujo escal~ 
nado continuo uniforme, de donde;· 

[err_ 1] [erlJ. l xidi0= xi dij x L L J (44) 

b).- El costo. anual de capital ccaj está contiiuido por flujos discretos --. 
anuales. de donde;, 

X e-rj vr0 = vrj 

cifa0 = cifaj x e-rj 

cta
0 

= ctaj x e-rj 

. . -rj crn0 = c1aj x e 

(45) 

(46) 

(47) 

(48l 

c).- El costo del terreno vt se considera erogado al año cero por lo cual 
no se descuenta ni se incluye en los incisos anteriores. 

Finalmente tenemos que el flujo de efectivo descontado para cada pe-
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riodo está datlo por: · 

fed; " xidi; x [•r; '] [.:jl dfa; x ,-rj -da; x .-rj - ctaj x ,-rj 

- vt + vr. x e-rj (49) 
J 

sustituyendo: 

fe~j = [ ( 1 - t ) ( ventas x fvnj - costpn x fescj - gen x fesgj - gfj ) 

+ t x fdepj x cif J[•r; ~ ~.:~ 
- vt·+ vr. x e-rj 

J 

2.1.6 Valor presente neto. 

- cifa. x e-rj - cia. x e-rj - cta. x e-rj 
J J J 

(50) 

El valor presente neto l VPN ) es el flujo de efectivo descontado -­
acumulado hasta la terminación del proyecto. Denotando por nvup el último 
período del proyecto tenemos: 

t vpn = 
J 

ff:d. = 
J h

u 
1=<( 1 - t ) ( ventas x fvnj - costpn x fescj 

J-

··gen x fesg. - gf.) + t x fdepJ. x cif TI(.!_:_!_) (-1-) - cifa. x r ntu · 
J J r rJ J 

ceso. 

-rj cta. x e 
J 

. ~ J=. 
- vt + ~ vrj x e-rJ (51) 

j=l 

En el diagrama de la figura 8 se describe en forma gráfica éste pro--
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2. l. 7 Tasa interna de , rend imi en to. 

La tasa interna de rendimiento es la tasa r aplicada al valor presen­
te neto cuando éste es igual a cero. 

vpn = O = ~vuo ~(( 1 - t ) ( ventas x fvnj - costpn x fescj - gen x fesgj 
J=l 

- gfj ) + t x fdepj x cif )1 ( er-r 1 ) (-1-) 
!] rj 

e 

-~ c;:iaj x e-rj .: ~ ctaj x e-rj - vt + ~ vrj x e-r (52) 

f=r j=l j=l 

r = tasa interna de rendimiento nominal 

2.1.8 An'&l is is de sensibilidad. 

Desarrollado el modelo y obtenidas la~ ecuaciones correspondientes 
puede plantear'5e un análisis de sensibilidacJ de la siguiente forma: 

Las ecuaciones 51 y 52 definen al VPN y la TIR como función del precio 
de venta, volúmen de venta, costo directo de producción, gasto de estructura 
e inversión fija; en consecuencia es posiblíl asignarle tantas veces un valor 
a cada uno de esos parámetros como se desee manteniendo ademas los restantes 
con un valor fijo. Obviamente también es posible efectuar cambios simultá--­
neos en dos o .nás de las variables anteriores. 

Es conveniente aclarar, no obstante, que en lo que· a los factores de -
servicio se refiere, una vez establecidos estos, permanecerán constantes a 

·lo largo del análisis de sensibilidad. Esto se precisa mejor con el siguie!!. 
te ejemplo: 
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Sup6ngase·que se'desea analizar la sensibilidad del proyecto al costo 
directo de producción ( costpn J. Con los datos de los costos directos de -
producción para el caso base se generan los factores de servicio fesc .. Es-. 

J 
tos permanecen constantes cuando costpn es cambiado en el análisis de sensj_ 
bilidad y mediante su concurs.o y el nuevo valor de costpn se generan los v~ 
lores del costo directo de producción anual ( cdpj ) correspondientes a la . 
nueva evaluaci6n. 

Por cada cambio de variable se obtendrán los correspondientes indica­
dores económicos ( VPN, TIR, PRIMI, PEQD, IUC ). 

Se. consideró que cinco valores por cada variable son suficientes para 
conformar un buen análisis de sensibilidad. 

MODELO PROBABILISTICO 

En la evaluación ·económica de proyectos el primer problema que se pr~ 
senta es la confiabilidad de los datos disponibles ya que en la mayoría de 
los casos ésto$ no son precisos sino más bien resultados de proyecciones. 

Estas proyecciones normalmente sólo i11dican valores promedios alrede­
dor de los cuales se ubicarán los valores rtales. Por esto, dichas varia-­
bles presentan características de aleatoriedad. Esta es la base del riesgo 
en el análisis de inversiones. 

El riesgo se manifiesta por la incertidumbre de los pronósticos consj_ 
derados en la evaluación, los cuales pueden estar sujetos-a variación debi­
do a un gran número de causas. Así, la inversión fija de la planta puede -­
ser en realidad mayor a la pronosticada o bien se plantea la posibilidad de 
que la penetración en le mercado sea inferiór a nuestras expectativas reper 
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cutiendo en un bajo vol~men de ventas o en un precio de venta por debajo del 
estimado. 

Si estas variaciones son tomadas en cuenta en forma colectiva al efec 
tuar el análisis, es de esperarse una considerable gama de resultados en el 
estudio de una misma inversi6n; 

Lo anterior ha llevado a evaluar proyectos no únicamente en base a su 
posible rentabilidad sino también en función del riesgo económico asociado 
al retorno de la inversión. 

Una forma tradicional de considerar el riesgo implícito en una inver­
si6n es·1a de incrementar el valor de la TVC. Este incremento será propor-­
cional al capital invertido y al riesgo involucrado,de tal forma que a ma­
yor riesgo se tendrá una TVC mayor. La TVC en este caso estará compuesta -­
por la.suma siguiente: 

TVC = TCC + TR (53) 

donde TCC es la tasa de costo de capital y :¡,R es la tasa de riesgo. 

En general, esta forma de evaluar el riesgo es subjetiva y ha preval! 
cido el criterio de que no es la mejor. 

Así, si el riesgo es tan grande que incluso pueda poner en peligro la 
propia existencia de la empresa, ninguna TVC por alta que sea estarfa en -­
condiciones de cubrir ese riesgo. En un caso asf~ no serfa permisible la in 
versi6n aunque se tuvieran expectativas de ingresos elevados. 

Se busca entonces el establecimiento .de métodos de estimaci6n probabj_ 
lfstica que permitan cuantificar el grado de incertidumbre en los valores -
estimados. Estos métodos se basan en pronósticos o conjeturas de lo que --
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puede suceder a futuro y su aplicación requiere el uso de la estadística~ 

2.2 FUNDAMENTOS TEORICOS 

2.2.1 Pron6stico de datos. 

Normalmente las predicciones de las variables están basadas en una -
cantidad limitada de datos de sucesos anteriores. Dichos datos proporcio-­
nan elementos de juicio para detectar el comportamiento histórico de la va 
riable y predecir los posibles valores futuros de ella (fig. 9). 

Historia 

valor 

valor mfoimo 

Tiempo 

Fig. 9.- Pron6stico de datos 

El pron6stico de una variable generalmente se fundamenta en la opi-­
ni6n de expertos. Estos deben tener la destreza y experiencia suficientes 
para poder determinar el conjunto de valores que puede asumir la variable, 
incluyendo sus valores máximo y mínimo. . 

Diversas técnicas de pron6stico son utilizadas en el proceso gener_! 
tivo de estos valores. Una de ellas lo constituye el método delphi que co!!_ 
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s1ste en recabar opiniones de cada experto por separado. Un coordinador eva­
lQa y cuantifi.ca esos estimados y detecta si son o no modificados por las de 
más opiniones. El procedimiento se repite hasta llegar a un consenso. 

De este modo se obtienen rangos de valores probables para cada una de 
las variables consideradas. 

Es importante resaltar, sin embargo, que en estos casos, la validez de 
los r~sultados finales del análisis de riesgos no puede ser mayor a la vali­
dez de los pron6sticos en que se fundamenta y la confiabilidad de éstos de-- ·· 
penderá en última instancia de la destreza de los estimadores. 

Obtenidos los pron6sticos de cada variable, es conveniente organizar­
los de tal forma que puedan obtenerse inferencias válidas de ellos. 

Es indispensable tener presente que el número de estimados para cada 
variable puede ser tan grande corno se desee y en ese sentido, dado el ca-­
rácter limitado del número de estimados disponibles en la práctica, a d·i:-­
cho conjunto de valores puede considerarsele como una muestra extraída de -
una población·.Esto implica el empleo de estadísticos muestral·es . 

• ·Un estadístico es un valor inferido de una muestra y su importancia 
radica en que posibilita el cálculo de los parámetros correspondientes .1 -

toda la poblaci6n. Asf, la desviaci6n estándar s de la muestra correspon­
de y es representativa de la desviación estándar O" de la población. Del -­
mismo modo, el valor medio x de una muestra corresponde al valor medio .J.I 

de la población. 

2.2.2 Distribución de frecuencias. 

Los datos o pronósticos obtenidos constituyen la información básica -
necesaria para graficar una curva de distribución de frecuencias. 
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Para esto, en primer 1 ugar deben ordenarse los da tos, sea en fo.rma 
ascendente o descendente, considerando su rango o recorrido. Si x repre­
senta la variable que toma valores de la muestra establecida, la frecue.!!_ 
cia de ellos dentro de un intervalo de valores de x, denotado por fxi, -
puede graficarse contra los· valores medios de x de cada intervalo para -
fonnar un histograma (fig. 10). En este caso, la ordenada será la fre--­
cuencia y la abscisa el intervalo establecido, llamado también clase. 

Clase 

Fig. 10.- Distribución de frecuencias 

Si la fr.ecuencia de valores x en cacla intervalo se divide entre el 
total de frecuencias se obtienen frecuencias relativas. Cuando la fre--­
cuencia relativa es graficada como ordenat'a en el histograma, la suma de 
las áreas bajo las barras es la unidad. 

Si x es una variable continua y e] intervalo se hace cada vez más -
pequeño, la distribución de fr.ecuencias resultará en una curva plana -­
(fig. 11). 
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Variable 

Fig. ·11.- Distribución de frecuencias de una variable continua 

2.2.3 Distribución de frecuencia acumulada. 

La distribución de frecuencia acumulada es muy utilizada en anális..is 
de riesgos. Se obtiene sumando en forma secuencial la frecuencia de cad;i, -
clase; la frecuencia total de todos los valores menorJs que el 1 imite sc1p~ 

rior de una c1ase se conoce como frecuencia acumulada y en este caso se d~ 
termina que porciento del total de los estimados es menor, a un límite dado 
(fig. 12). 

..--
. ,,,,, 

/ 
/. 

,/, ' 

V 
/ 

/ __,.. 
Variable 

Fig. 12.- Curva de frecuencia acumulada 
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2.2.4 Probabilidad como frecuencia relativa. 

-"Si se real iza n veces un mismo experimento y un cierto suceso e del 
mismo ocurre ne veces, a la razón ne se le llama frecuencia relativa de -­

·Ocurrencia de e y puede usarse com9 una estimación de la probabilidad de -
ocurrencia p(e) de e." 

De acuerdo con esto, la probabilidad es~imada o empírica de un suce­
so se toma como el límite de la frecuencia relativa de aparición del suce­
so cuando el número de observaciones crece indefinidamente. Matemáticamen­
te, esto se expresa: 

p(e) lím..n.g 
ri 

n-co 

(54) 

Esto significa que si se realiza un número muy grande de lanzamien-­
tos de una mo•ieda, la frecuencia relativa de apariciones de águilas se irá 
acercando a 0.5 como lfmite. Este número es el asociado a la probabilidad 
de obtener águilas en n lanzamientos. 

Lo anterior fundamenta el hecho de consider·ar a las distribuciones -
de frecuencia.~· relativas como distribuciones de probabilidad empírica o e~ 
tadística. Esto hace que en una distribución continua, el área bajo la cu!_ 
va comprendida entre dos puntos x1 y x2 represente la probabilidad de que 
un valor seleccionado al azar tenga un valor x en el intervalo x1 a x2. 

Este concepto de probabilidad, aunque útil en la práctica, no es CD!!_ 

sistente desde el punto de vista matemático·desde el momento que puede no 
existir un númerolímite para una frecuencia relativa dada. 
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2 .2. 5 Probabi1 idad fo.rma 1. . . . 

La moderna teoría de probabilidades se fu.ndamenta en un desarrollo 
axiomático lógico que proporciona estructuras matemáticas aceptables y - : 

objetivas. 

No es objetivo del presente trabajo profundizar sobre la teoría de 
probabilidad, por lo que se comenta brevemente sobre los axiomas de pro­
babilidad. 

Axiomas de probabilidad 

1.- La probabilida~ de un suceso imposible es O. Si el evento es seguro, 
su·probabilidad és l. En cualquier otro caso la probabilidad varia -
entre O y l. 

2.- La lista de posibles soluciones debe incluir todas las soluciones 
factibles, es decir, la suma de las probabilidades individuales es -
1. 

3.·- Los eventos listados son mutuamente e:<.cluyentes. 

2.2.6 Variable aleatoria y funci6n de prob.:ibilidad. 

Un fen6meno aleatorio es aquel que puede proporcionar varios resul 
tados. 

En la moderna teoría de probabilidades, todos los posibles result! 
dos de un experimento generan un espacio muestral y a cada punto de él -
puede asociarse un número llamado probabilidad.·Una variable aleatoria -
es una función definida en cada punto del espacio muestral. 

De este modo, si x es una variable aleatoria, se define como fun-­
ci6n de probabilidad a la función P(x) q-liJ3 asigna una medida de la proba- . 
bilidad de ésta variable. 
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En la figura 13 se describe este proceso de asignación; a cada vari~ 
ble aleatoria x del espacio muestral le corresponde una probabilidad p(x) 
comprendida entre O y l. La ley de correspondencia que determina esta asi.9_ 
nación es la función de probabilidad P(x). 

xl p(X1J 

~ P(X) 
PlX1) 

X3 p(X3) 

-- --
xn p(Xn) 

Fig. 13.- Función de probabilidad 

La función de probabilidad debe satisfacer las siguientes condicio~-

nes: 

- La probabilidad de cada valor debe ser igual o mayor a O. 

p(xJ~ O 

- La suma total de probabilidades es igual a l. 

~p(x) = 1 

' 2.2.7 Distribución de probabilidad. 

A la colección de pares ( x, p(x) ) se le llama distribución de pro­
babilidad de x. 

Esta distribución de probabilidad es análoga a la distribución de -­
frecuencias relativas donde dichas frecuencias relativas han sido sustituí 
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das por pro babi l'idades. Asi , 1 as di stri buci ones de probabilidad son teór't-
. . 

camente las distribuciones de frecuencia relativa llevadas al límite cuan­
do el número de observaciones hechas es muy grande. 

La representación ·gráfica de una distribución de probabilidad es si­
milar a la de una distribución de frecuencias·. 

2.2.8 Distribución de probabilidad continua •. 

Cuando la variable aleatoria es continua en el rango de-CI>a +co su -
distribución de probabilidad está regida por una función f(x) llamada fun­
ción de densidad de probabilidad (f .d.p) que debe satisfacer las siguien-­
tes condiciones: 

f(x) ¿ .O para -CD( x < + CO 

l~x) dx = 1 

La rep1~sentación gráfica de ésta función se aprecia en la figura 14 •. 

a b Variable 

Fig. 14.- Distribución de probabilidad continua 
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El área total bajo la curva es l. El área bajo la c~rva comprendiaa 
entre a y b proporciona la probabilidad de que x se encuentre entre a y b. 

2.2.9 Modelos matemáticos para curvas de distribución de probabilidad. 

Se han desarrollado modelo's matemáticos. para curvas de aistribución 
de probabilidad continua y discreta bajo distintas ·condiciones de expe­
rimentación. 

Entre las más conocidas y u~ilizadas se encuentran las-distribucio­
nes normal ,poisson,binomial,mültinomial,beta.y gama. 

Sin embargo, la utilización práctica de éstas y otras funciones de 
probabilidad no se contemplan en el presente trabajo a excepción de la -­
distribuci6n normal, cuyas propiedades se analizan con mayor detalle más 
adelante. 

Las distribuciones de frecuenci.as que se obtienen a partir de datos 
observados o pronosticados son estadísticas, sin embargo, basándonos en -

· las considerac:iones hechas anteriormente podemos postular que las distri·­
buciones de pl'obabilidad teóricas sean modelos que reflejen el comporta-­
miento de la variable considerada. 

En este punto habrá que considerar dos aspectos del problema. El -­
primero se re.fiere a que la distribución de probabilidad teórica debe re­
presentar características propias del fenómeno a representar y el segundo 
que tendremos que escoger que distribución de probabilidad conocida ( bi­
nomial ,poisson,normal,multinomial,etc) puede represent~r el fenómeno. 

Así por ejemplo,muchos de los fenómenos naturales y de comportamie.!)_ 
to humano pueden representarse satisfactoriamente mediante una di'stribu-­
ción normal. En cambio la distribución de poisson es útil en la aplica --
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ción de la t.:?Oría de·colas. Si los datos se originan de experimentos de Ber 
nouilii estarán regidos por una distribución berno~illi. La distrib~ción -~ 
beta se utiliza en el estudio de redes de actividad tipo PERT. 

Es improbable que cua_lquier curva de distribución de frecuencias obt.!i 
nidas en la práctica se ajuste exactamente a una distribución teórica de -~ 

probabilidad. No obstante, son aproximaciones útiles, particularmente en 
vista de la inherente inseguridad en los pronósticos. 

2.2.10 Ajuste de datos a una curva de probabilidad. 

El primer paso en .la selección de una distribución de probabilidad -
que pueda describir ~l comportamiento de un conjunto de datos estadisticos 
consiste en dibujar un histograma o curva de distribución de frecuencias -
con los datos disponibles. 

En base a las gráficas y propiedades de las distribuciones de probab! 
l.idad teóricas más importantes se determiM cual de ellas se ajusta mejor -
a la curva encontrada y se estiman sus parámetros. 

Seleccionada ya la distribución de p1·obabilidad, es necesario determ.i 
nar la precisión del ajuste. En el caso más.simple se compara el histograma 
con la distribución seleccionada y se obser.va la discrepancia. Métodos más­
complejos han sido establecidos para detectar la bondad del ajuste como son 
las pruebas chi-cuadrada y la de Kolgomorcv-Smirnov. 

No siempre será posible la aplicación del· procedimiento anterior par­
la razón de que existirán distribuciones de frecuencias.complejas que difí­
cilmente se ajusten a una distribución de probabilidad teórica. Esto difi-­
culta su caracterizadón por métodos estadísticos convencionales ya que la­
cantidad de cálculos puede llegar a ser muy grande. 

Cuando éste es el caso puede recurrirse a métodos que utilizan núme--
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ros aleatorürs para s·imular funciones de densidad de probabilidad. 
. . . . . 

En estos métodos, llamados métodos de Montecarlo, las variables suj! 
tas a incertidumbre son generadas mediante una simulación que hace uso de­
números al a·zar con lo cual se posibilita la obtención de curvas de probab_i 
lidad acumulada para variables aleatorias dadas. 

En lo que a distribuciones de variables económicas se refiere,muchas 
de las distribuciones que se encuentran en el campo de las finanzas y los­
negocios no son simétricas sino más bien sesgadas, por lo que una curva de 
distribución normal no será un buen modelo representativo. Sin embargo, -­
dado q~e los datos :son estimados en base a tendencias futuras, la represe.!!_ 
tatividad de la distribución normal es aceptable. 

Lo anterior se fundamenta en buena medida en las propiedades mismas­
de la· curva normal; la más significativa en este caso es el teorema del l..f. 
mite central,- que demuestra que cuando un número muy grande de observacio­
nes son manejadas, éstas tienden a seguir modelos de distribución normal. 

2.2.11 Distribución normal. 

La distribución normal de una variable aleatoria x que toma valores 
en el rango -coa +00 tiene la siguiente .función de densidad de probabilj_ 
dad: 

l - ~-..ll)2 
flX) = ----- e 2 <T'

2 

(J 'f'21i1 
(55} 

donde: .././ = valor medio, media o ~a lor esperado d~ la población. 
O'= desviación estándar 

el medio o esperado )l está dado por: 

fl = [_fx,¡ Xi 

L fX; 
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donde: xi =.valor de la variable 

fxi = frecuencia de aparici6n de xi 

la desviación estándar a" de la población es: 

(56) 

la varianza cr2 es el cuadrado de la desviación est~ndar: 

{57) 

·Una distribuci6n normal es simétrica y por lo mismo, su moda, media­
na y media co·inciden. Por ello su coeficiente de sesgo es O y el de curto­
s.is es igual a 3. , 

"O 

"' "O .,.. 
..... . ,.. 
.o 

"' .o 
e 
o. 

E{X) Variable 

Fig. 15.- Distribución de probabilidad normal 
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La fi_gura 15 ilustra una distribuci6n normal. Por simetría, el área.­
izquierda es .exactamente igual al área derecha. los valores de la varia-­
ble están normalmente distribuidos alrededor del valor medio o valor e~p~ 
rado E(x). 

Distribución normal estándar. 

Cuando x está expresada en unidades de desviación z se obtiene la -­
distribución normal estándar y la ecuación 55 queda: 

. 1 2 
1 -yz f(i) = _ __.;;: __ e 

donde: z = ..1:....=&.. 
<T 

VfIT 

z se distribuye normalmente con media O y varianza l. 

Algunas propiedades de la distribución normal. 

aJ.- El área total bajo la curva vale la unidad. 

(58} 

(59} 

b).- El 68.271% de todos los valores de la variable x están comprendidos -- . 
dentro rlel rango de ( E(x)-<T ,E(x)+ <J). Esto en unidades tipificadas 
significa que z estará comprendida entre -1 y +l. 

c).- El 95.45% de todos los valores están dentro.del rango -2Cfa 2<:rde la_ 
media. :ntonces z estará.entre ~2 y 2. 

d),- El 99.73% de todos los valores de la población está en el rango de -- · 
-3 O- a +30-de la media ( -3 < z < 3). 

Para propósitos prácticos puede considerarse que todos los estimados 
se encontrarán ~n el int~rvalo de : 4 cr de la media ( e.strictamente hablaD_ 
do es el 99.99% de los casos ) tal como se denota en la figura 16. 

La anterior suposición es particularmente útil cuando no se cuente -
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Notas corrientes 
Notas en unidades.tipifi 
cadas 

Fig. 16 Dispersión de valores en una distribucion normal 
I 

con datos suficientes para el cálculo de cr como es el caso de tener única-
mente los valores máximo y minimo de la variable. Bajo ésta consideración, 
la desviación estándar será un octavo del rango de incertidumbre, esto es: 

x • - xm,·n. (J = max. 
8 

(60) 

La desviaci6n estándar es una medida de la dispersión de los resul~ 

tados con respecto al valor esperado o media y por ello estará en buena -

medida relacionada al riesgo del proyecto. Así, de las propiedades men-­
cionadas tenemos que el 68.27% de todos los resultados están en el inter­
valo de ~ Cf; esto significa que ese valor (68.27%) representa la probabi­

lidad de que la variable se encuentre en el rango ( E(x)- (J ,E(x)+ ü ). 

Es evidente que una desviación de 5 con respecto a una media de --

1000 no tiene el mismo efecto que con una media de 20. 
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El coe·~iciente.de variación o covarianza permite la cornparaci6n entre 
la media y la desviación mediante la siguiente razón; 

{61) 

este coeficiente proporciona· una medida de la dispersión relativa de los da­
tos. 

En base a lo anterior, podernos concluir entonces que el valor medio:<· 
o esperado, la varianza, desviación estándar y la covarianza asociadas a 1a­
distribución de probabilidad de una variable son capaces de proporcionar una 
medida cuantitativa:d~l riesgo. 

2.2.12 Distribución normal de probabilidad de una función de varias variables 

Hasta ahora se ha mencionado la distribución probabilística de una v~ 
rlable aleatoria, sin embargo, en las situaciones reales a menudo se plan--• 
te.a la conjunción de varias variables para conformar una función. Este es el 
caso de los parámetros relacionados a un proyecto, donde, por ejemplo, el -­
monto de las ventas es· función tanto del volúrnen como del precio de venta •... 

Si una variable, que llamaremos y, e; función de otras variables x1, 
x2,x3, ...... ,xj tenernos; 

No obstante que la distribución de cada v.ariable x pueda ser sesgada, 
la distribución de la función y tiende a aproximarse a la distribución nor­
mal. Esto se fundamenta en el teorema dei limite central· y es particularrne!!_ 
te aplicable cuando el número de variables x que componen la función se in­
crementa. 

Se ha mencionado que cuando los datÓs se originan de pronósticos, la 
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aproximaci6n de la distribuci6n normal es aceptable, sobre todo cuando el -
número de datos es grande. Si se dispone de valores por cada variable inde­
pendiente x1, x2, etc. podemos suponer que cada una de ellas sigue una dis­
tribuci6n normal. 

Asumiendo entonces que cada variable independiente está normalmente -
distribufda tenernos: 

2 -~ 2 2 OY )2 2 Eº y )2 2 . :ar.) 2 2 (f -( X ) ()' +~?.X CJ + """"S"X C( + • • • •••.•.+~".:>X () 
y 1 1 u 2 2 "º "3 3 o _j j 

(62) 

. 2 donde. Cf y es la varianza de la función y •. 

crj es la varianza de la variable independiente xj. 

~~ es la derivada parcial de la función y con respecto a cada 
j variable independiente xj correspondiente. 

Por otro lado, cuando un producto de funciones es establecido tenernos 
lo siguiente: 

U = X¡ x2 

~sta ecuaci6n puede reescribirse: 

despejando: 

2 el= cri 
u x2 

1 

2 
+ cr2 

x2 
2 

u2 + 
2 cr 2 2. 

-- u x2 2 

66 

(63) 

(64) 
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2.3 FURMULACION DEL MODELO PROBABILISTICO 

El desarrollo del modelo probabil'istic·o parte de la siguiente ecual'.:i6n: 

·vpn = ~ r 
~ l...J(l-t) (véntas x fvnj - costpn x· fescj - gen x fesgj - gfj) 

+ t x fdepj x cif~.( er; 1) (e~j ) -~ ciaj x e-rj - cif - ctt 

l66) 

Esta ecuaci6n fué obtenida en la formulaci6n del modelo determinfstico 
y en ella se establece al vpn como funci6n de las siguientes variables inde­
pendientes: 

pv = precio de venta 

vvn = volúmen anual de ventas 

costpn = costo directo de producci6n anual 

gen = gasto de estructura anual 

cif = inversión fija de la planta 

de donde:·· 11r•n = ¡( (pv,vvn,costpn,gen,cif) 

Utilizando el método delphi o cualqui~r otra técnica de pron6sticos -­
pueden obtenerse intervalos de valores probables para cada una de éstas va-­
riables independientes.Estos estimados son útiles en la·cuantificaci6n del ~ 

riesgo en el proyecto. 

Se postula que cada una de las variables independientes está d1stribuf 
da en forma normal alrededor de su valor medio o esperado. Como consecuencia 
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de ésto, la función vpn también podrá ser descrita por una distribución nor 
mal. Esta suposición se sustenta en lo previamente comentado en incisos an­
teriores. 

Es conveniente aclarar que no obstante que cada variable independien­
te no fuese descrita por una distribución normal, la distribución del vpn -
tiende a aproximarse~ la normal. 

Con estos antecedentes, puede obtenerse una descripción probabilísti­
ca del vpn que en primera instancia requerirá de la determinación de una -­
distribución de probabilidad acumulada. 

Con los métodos tradicionales de cálculo integral no es posible inte­
grar la función de densidad de probabi1idad (f.d.p) acumulada de una fun--­
ción normal estándar, sin embargo, por medio de análisis numérico se han o~ 
tenido tablas de dicha función que simplifican la obtención de la f.d.p. -­
mencionada. Esta tabla es de fácil acceso y normalmente está incluida en·-­
textos de protJabil idad o estadística y permite el cálculo del área bajo la­
curva normal "~stándar con relativa facilidad. 

Para de~cribir el procedimiento de cálculo consideremos el siguiente 
ejemplo; 

Se desed calcular la probabilidad de obtener un vpn de 1,000 o menos­
cuandó los valores de vpn y<Jvpn son 950 y 25 respectivamente. Aplicando la 
ecuación 59 tenemos: 

vpn - Vpñ z = _____ __.. 

<rvpn 

1000 - 950 

25 

donde z es la variable normalizada 

= 2 

Con z = 2, la probabilidad de obtener un vpn de 1000 o menos es, de -
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acuerdo a la tabla mencionada, de 97.7%. 

Tambi~n es válido plantear un procedimiento inverso de cálculo, es -
decir, calcular el vpn que corresponde a una probabilidad dada de 97.7% -
cuando el vpn y Q"vpn tienen los valores. de 950 y 25 respectivamente. De -
la ecuación 59 tenemos: 

z = vpn - vpñ 
<Sv;in 

despejando: 

vpn = z x <Jvpn. + vpn 

sustituyendo: 

·vpn = z (25) + 950 

u~ paso intermedio y necesario será obtener za partir de la probabilidad­
dada de 97.7% mediante el concurso de la tabla. Realizando las operaciones 
correspondientes encontramos que z = 2, de donde finalmente; 

vpn = 2 (25) + 950 

vpn = 1000 

Estos procedimientos de cálculo facilitan la obtención de la curva -
de probabilidad acumulada de la función vpn referida antes. Esta curva es­
útil para nuestros propósitos dado que permite pronosticar confiablemente­
en que rango de valores se situará el vpn y además asocia a cada valor de­
vpn una probabilidad dada. Es obvio que estos resultados dependerán de los 
valores de vpn promedio y desviación estándar(<fvpn) asignados y éstos a su­
vez de los pronósticos de las variables independientes dadas {pv,vvn,gen, 
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costpn,cif). 

Por otro lado, el hecho de contar con una curva de probabilidad acum_!!. 
lada del vpn posibilita efectuar comparacio1es atiles. Asf, puede comparar­
se la probabilidad acumulada de un vpn cualquiera (como el obtenido en la -
evaluación económica por ejemplo) con la probabilidad del vpn promedio o e.§_ 
perado y obtener desviaciones que indican la posibilidad de rebasar o que-­
dar corto en nuestro estimado. 

ro 
~ ro 
~ 

~ 

§5u-~~~~~~~~~~-7' 
~ 
~ 

~3::1-~~~~~~~~~ 

VPN Esperado 

Fig. 17 Determinaci6n gráfica de la probabiliUad 
acumulada del vpn, 

En la figura 17 se denota este proceso de comparación, donde la pr0ba 
bilidad del vpn dado fué menor a la del vpn esperado. Relacionando ambd~. -­
probabilidades tenemos: 

s = -2.Q._ = 1.42 
35 

esto significa que la probabilidad de obtener el vpn dado fue un 42% menor­
ª la probabilidad de obtener el vpn esperado. Esto implica que los estima-­
dos en el proyecto se inclinan hacia un criterio conservador. 
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Estos resultados proporcionan pautas sobre las características de los 
estimados utilizados en la evaluación económica y detectan si éstos se in-­
clinan hacia el lado seguro o incierto. 

Si a ésta cuantificación aunamos el cálculo de la desviaci6n estándar, 
varianza y covarianza se obtiene una panorámica aceptable sobre el riesgo -
asociado a la inversión. 

Esta misma metodología de análisis de riesgos aplicada a latir permi 
te obtener una descripción probabilística de éste parámetro,'similar a la -
obtenida para el vpn, aunque en este caso no debe soslayarse el hecho de -
que la tires una función implícita de las variables independientes mencio­
das. 

Este procedimiento para obtener la curva de probabilidad acumulada i!!!_ 
plica la necesidad de distribuir normalmente tanto al vpn como a la tir con 
media cero y varianza uno {distribución normal estándar) mediante las si--­
guientes ecunciones: 

z. = vp.1 - Vpñ 

CJ'vpn 

- ti'.' - fír z-----
.J"'tir 

(67) 

(68) 

Lo anterior plantea la necesidad de conocer previamente los valores -
de vpn,Cfvpn,tir y <rtir. 

El cálculo de los valores promedio de vpn y tir no plantea mayores -­
problemas ya que basta con calcular el valor promedio de cada variable in-­
dependiente y sustituirlo en la ecuación correspondiente. 

El cálculo de las desviaciones estándar del vpn y la tir presenta ma-
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yor complejidad y se basa en las ecs. 51 y 52 que definen al vpn y la tir -
como funci6n de varias variables independientes así como de las ecs. 62 y -
65 que permiten el cálculo de la varianza dJ una funci6n de varias varia--­
bles. 

El desarrollo matemático para el cálculo de los valores vpn, ()vpn ,-­
tir, y O'tir se describirá en el siguiente inciso. 

Finalmente tenemos que la secuencia de cálculo para determinar el 
riesgo. en el proyecto es la siguiente: 

Se determinan los valores de vpn,crvpn, tir, O'tir. 

Se determina la distribución de probabilidad acumulada para el vpn y 
la tir. 

Se encuentra el valor esperado para el vpn y la tir. 

El valor estimado para el vpn y la tir son los calculados en la eva-­
luaci6n económica. 

Se detennina la probabilidad acumulada de los valores esperados y :~s­
timados del vpn y la tir. 

La desviación entre las probabilidades del valor esijerado y el valur­
estimado proporciona una medida de la posibilidad de rebasar o quedar 
corto en los estimados del proyecto con respecto a los valores más -­
probables. De ésta forma se detecta si los valores estimados se ircli 
nan hacia el lado seguro o incierto. 

Adicionalmente se obtienen la varianza~desviaci6n estándar y el coefi 
ciente de variación para el vpn y la tir. 

2.3.1 Desarrollo matemático del modelo probabilístico. 

Partiendo de la ec. 66 que define al vpn como función de varias vari.!!_ 
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bles y las ecs. 62 y ,65 se determinan las ecuaciones que permiten el cál-­
culo de vpn,ó"vpn, tir, y O"tir. 

a).- Cálculo del valor presente neto promedio o esperado (vpn). 

El vpn promedio se obtiene con la sustitución de los valores promedio~ 
de cada ~ariable independiente en la ecuaci6n 66. Calculando dichos valores 
promedios tenemos: 

t pv. 
= J=l J pv 

n 

f:_ vvn ·' 
Vvñ = j=l J 

n 

't. costpnj 
'costpn = J"-=.-l __ _ 

n 

n 

~- cifj 
ill=~ 

n 

ventas = pv x Vvñ 

finalmente se obtiene: 

n = no. de estimados para· cada variable 

vpn = ~~P [((1-t). {ventas x fvnj - costpn x fescj - gen x fesgj - gfj) + 

t X fdepj X cifu(er-l )(-l).,. E cia- X e-rj - cif -ctt - vt + 
~ r erJ J=l .J 

nvup . 
vr. x e-rJ (69) 

j=l J 73 
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b).- Cálculo de la desviaci6n estándar de'i valor presente neto (Cívpn). 

La varianza del valor presente neto (iJvpn) se obtiene sustituyendo e.!! 
la ecuaci6n 62 las variables correspondientes a nuestro caso: 

2 "' 2 2 ,.,., 2 2 n2 2 ("' 22 
O"vpn =( uvpn ) OVentas +( uvpn ~ Oéostpn +('Ovp \ 09en + uv~n X <f if (70) 

~ventas 'Ocostpnl 2' gen J . ?Jc1 f J . 

donde:· ~ = derivada parcial del vpn con respecto a cada variable in-
'O xj dependiente. 

2 
crxj =varianza de cada variable independiente •. 

La aplicación de la ecuaci6n 70 requiere de la previa determinaci6n -
de cr2ventas. 

ventas = pv x vvn 

aplicando la ecuaci6n 65 que involucra un producto de funciones tenemos: 

donde: 

2 2 2 2 2 
CVentas =(ventas) (fpv +(ventas\ Cfvvn 

pv vvn ~ 

~=vvn pv 

~=pv vvn 

quedando finalmente: 

2 2 2 2 2 
Cfventas = vvn O"'pv + pv OVvn 
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hecho lo anterior, se procede al cálculo de las varianzas y las derivada5· 
parciales. 

Cálculo de las varianzas 

2 

2 ~ (pvj - pv) 
(fpv = ll-J-~---­

n - 1 

2 ~ (vvnj - ii'Vñ) 
ffiivn = J,,_f=l ______ _ 

n - 1 

2 

2 ~ (costpnj - costpn) 
Jcostpn = ~FI..:;.. _____ _ 

n - 1 

2 

2 ~tgenj - gerr) 
09en = l:.J _;;_ ____ _ 

· n - 1 

2 
2 ti. (cif,i - rn) 

CJcif = i.o..J-..;;;..... ___ _ 

n - 1 

o bién 

u 

2 

Cálculo de las derivadas parciales 

Partiendo de la ecuaci6n: 

2 ( pv · á - pv • )
2 

<T~v = m x. 8 mm. . {73) 

2 (vvn - - vvn • 2 
Cfvvn = max. mm) (74) 

8 

2 
«2 (gen ·x . - genmín .\ 
vgen = ma · ':J (76) 

8 

2 "f "f 2 
6cif =rl .máx. - Cl mín) {77) 

8 

Vpn = r [ ( (1-t) (ventas X fvnj - costpn X fescj - gen X fesgj • gf j) + 
j=l 
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t x fdepj x cif~(er~· 1)(e;j) - }:~pciaj x e-rj - cif - ctt - vt + 

~ vr. x e-rj 
fu J 

(78) 

dado que tanto (1-t) como (er; 1) son constantes a una tasa r dada, pode~- . 
mos considerar el siguiente cambio de variable~ 

r 
facex = (1-t) (~) r 

sustituyendo y rearreglando tenemos: 

nvu ¡ · 

vpn = ~ facex ( ~j) (ventas x fvnj - costpn x fescj·- gen x fesgj - gfj) 
j=l e 

+ ~ t x fdep. x cíf X (er-l) ·(...!..-) - ~ cia. x e-rj -cif - ctt -J=r J r erJ f=r J 

nvup · . 
vt + ~· vr. x e-rJ 

J=r J 
(79) 

aplicando los teoremas de sumatorias correspondientes y transformando alg~ 
br&icamente tenemos: 

nvup 1 nvup 1 vpn = ~ facex (--.-J) ventas x fvnJ. - ~ facex (-rr) costpn x fescJ. -
J=r er J=l · e J 

~J= facex x gfj x e-rj - ~J= ciaj x e-rj -cif - ctt - vt + ~r. x e-rj 
t;i .f.;r . f=r' J (80) 

76 



nvup . ~ k 
vpn = facex ~ ventas x fvn. x e-rJ - f,fcex J costpn x fes.cJ. x e-rj J=r . J 

f ) f -rj + t (-e - 1) fd . -rj nvup r t 
- acex J=r gen x esgj x e r J epj x c1f x e 

- facex 
nvup rJ· nvup -rJ· 
~ gfj x e- - ~ ciaj x e - cif - ctt - vt + 

nvup -rj 
) vr. x e J=I J 

(81) 

k
u -rj nku x e-rj vpn = facex x ventas . fvn: x e --facex x costpn fescj 

J= J J= 

Q.Y.1J P r Q.'l.Y.P 
- facex x gen ~ fesgj x e-rj + t (e ; 1) cif J;r fdepj x e-rj 

nvup . nvup . 
- facex ~ gfj x e-rJ - ~ ciaj x e-rJ - cif - ctt - vt + 

kvu -rj 
vr. x e 

J J 
(82} 

ésta última forma de la ecuación simplifica el cálculo de las derivadas -

parciales, las que finalmente quedan: 
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'()vpn = facex 
aventas .. 

nvup . 
Í:: fvn. x e-rJ 
J=i J 

r 1 nvup . 
(1-t)(~) ~ fvnj x e-rJ (83) 

'Ovpn ·=-tacex ~pfesc. x e-rj = -(1-t)(er; 1) ~Pfesc. x e-rj (!34) 
'é'costpn f=r J · f=I J 

~ 
~gen 

{OO!P • r 1 Q.YYP • 
= - facex (___ fesgJ x e-rJ = :-(1-t)\~) ~ fesg. x e-rJ ·(85) 

J=l . J=l .J 

t (.;....:_) ) fdep. x e -rJ - facex fgf. x e-rJ_ 1 (86) 
r 1 nvup . k . 
r J=I J . J J 

conocidas las varianzas y las derivadas parciales, se sustituyen en la ecua 

ci6n 70 para i::alcular la varianza del. vpn (0'2vpn) . 

. 2. .2 2 'O 2 2 'O 2 2 
Cfv'pn =('()vpn ·) Cfventas + ( vpn ) Cfcostpn + (..2E!!..\ (Jgen + 

l?venta;. 'O costpn '{)gen) 

(87 ¡: 

obteniendo finalmente: 

OVpn =V[J¡~n. ' (88) 

Conocidos vpn y{rvpn puede obtenerse 1a d1stribuci6n acumulada del vpn tal 
como se estableció en el inciso anterior a partir de la ecuaci6n 67. 
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ESTA TESIS Híl OtBE 
SAUI DE i.Á .>i~~¡G'f tC~ 

z = vpn -·Vj?ñ 

cJvpn 

c).- Cálculo de la tasa interna de rendimiento promedio (tlF). 

(89) 

· La tasa interna de rendimiento es la tasa r cuando el vpn=O. De la ---­
ecuaci6n 66 tenemos: 

nvup [ 
vpn = O = ~ ((1-t) (ventas x fvnJ - costpn x fescj - gen x fesgj -gfj) 

+ t x tdepJ. x cif ]~er~ 1.) (___!_,_.)] - ~cía x e-rj - cif -~~ erJ Fr J 

nvup . 
ctt - vt + ~ vr. x e-rJ 

J=r J 
{90} 

· sustituyendo en ésta ecuaci6n los valores promedios calculados en el inciso 
(a) podemos encontrar la tir promedio cuando se cumpla ·1a condición vpn=O. 

d).- Cálculo de la desviaci6n estándar de la tasa interna de rendimiento 
(6tir). 

La varianza de latir queda expresada por la siguiente ecuac16n: 

<ft~r =(fltir )
2 OV~ntas + ('Z>tir )

2 crc~stpn + (.'.all!:.)209~n + 'O ventas z, costpn 'O gen 

(91) 
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Esta última expresión se obtiene a partir de la ecuación 62 mediante la 
sustitución de las variables correspondientes a nuestro caso. 

Cálculo de las varianzas 

2 2 2 2 
Las varianzas de las variables independientes (ClVentas, Oéo?tpn, <rgen, CJcif) · 
fueron ya calculadas en el inciso (b). 

Cálculo de las derivadas parciales 

Dado que la tasa r es una función implícita de las variables inaependientes, 
es necesario igualar la. ecuacion 90 a una función f. 

f = ~ [((1-t) (ventas x fvnj - costpn x fescj - gen x fesgJ - gfj) + 

t x fdepJ. x cif~ ~er~ 1) (....!.....)] - L cia. x e-rj - cif - ctt - Ítt jl erJ J=T J · . 

~ + ¿_ vr. x e-rJ 
j=l J 

(92) 

Cuando ésta condición se ha cumpliao, las derivadas parciales de la función 
implícita (en este caso r) están aadas por ~as siguientes expresiones: 

1 

(93) 
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'3 r 
~gen 

(95) 

{96) 

En el inciso (b) se calcularon 1as derivadas que se encuentran en el nume­
rador de cada una de las expresiones anteriores, por lo que nos limitare~­
mos a calcu1ar únicamente la derivada ~~ . 

Cc11culo. de ~; 

Derivando la ecuac16n 92 tenemos:. , 

..... ~P r; . 
~. = ~ L((l-tJ (ventas x fvnj - costpn x fescj - gen x fesgj - gfj) 

~r ~r . 

cia. x e·rJ - cif - ' h
u . 

J= J 

nvup ~ ctt - vt + 2:::: vr. x e-rJ 
j=l J 

(97) 
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donde: ~ vrj x e·rJ = vrj x e-rj d~do que el vector tiene ceros a 

excepci6n del último año del proyacto. 

Rearreglando tenemos: 

'.QE_, ~p ((1-t) (ventas x fvnj - costpn x fescj - gen x fesgj -

"l>r 'Z>r . 

gf;J + t x fdepj x cif~ t•'; 1) { }J J ~P . -rj 7JB c1aj x e 

- Z>r 

(98) 

Desglosando el cálculo tenemos: 

Í~[ . . . . : : lJ ~ ( ll-t) (ventas x fvnj - costpn x fescj 
Cálculo de ~1 

- gen x fesgj 

Z> r 

- gfJ) + t x fdepJ. x cif:-1) (crr_ 1) ( 1 )} 
!J erj 'J 

para simplificar hacemos cambio de variable: 

Xj = (1-t) (ventas x fvnj - costpn x fescj -. gen x fesgj - gfj) + 

t x fdepj x cif 
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Fina 1 mente, después de efectuar 1 os cálculos correspondientes obtenemos.·• 

r 
(~) r . l,;, ~ .("': 1) ~P X. (+) /er(r - 1) + !).· 

r J=I J. e J t ·2 · 
r 

~ x.(2-) 
j=l J rj .e 

Regresanoo a las variables originales queda finalmente: 

(J~'IT(l-t) (ventas x fvnj"- costpn x fescj - gen x fesgj 

(100) 

- gf .) 
J 

ar 
+ t x fdep¡ ; cifil t'' ~ 1J t)j i] · t ,r; 1) k CT (1-t¡ (ventas x 

fvnj - costpn x fescj - gen x fesgj .- gfj) + t x fdepj x cifD (:~} 
. .. 

+(er{r-1! + .. 1.\ ~r'(( ) ( f r·· ) f=r ~ 1-t ventas x fvnj - costpn x escj - gen x 

(101) 

. I~ . -r~ .. · _ . ~W c1aj x e J 
Cálculode-'ar 

1 
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peía. x e-rJ~ . . .· 
~ J r'l • -r ~~~ -2r ·~ . -rJ 
U = QE!ªl x e + ~a2 x e + •..•. ,+ ~j x e (l02) 
ar 'Or 'ar ar 

donae: cía.= inversi6n adicional que no es necesariamente uniforme ni se· J .. 
eroga en cada.año de la vida útil, pero para cada año es --
constante. 

-r e-2r cia . -rj 
(--L J + c1a2 (- ) + ..... + j (--L )(103) 

r r r 

Generalizando tenemos: 

nvup . 
) (--J) J=l ciaj erJ (104) 

acif . octt - ~vt Calculo de - - - -- ~ 3r ' or ' 8r . 

Estas derivadas son iguales a cero ya que en éstos casos se deriva una -­
constante. 

0. -rj) 
Cálculo de ,,Q!.yr x e 

ar 

t::n este caso l = nvup "( último año del proyecto 

81vr x e-rj) = vr Q(e-r x nvup) = vr x e-r x nvup (-nvup) 
ar 8r 

(105) . 
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":líur K e-r x nvup) 
~ = - nvup x vr x e-r x nvup (106) 
dr . 

Sumando todos los resultados anteriores ob~enemos la aerivada f2f_ ar 
-:?f =( er-l ) ~P[(l-t) (ventas x fvnJ. - costpn x fesc. -. gen x fesg. 
Or r J=l . J J 

· ~l . ( r ( 1) + 1) nvup~ -gfJ.) + t x fdepJ. x cif!..J(__;:¡.) + e r-2 ~ ((1-t) {ventas 
erJ r J=l . 

x tvnJ. - costpn.x fescJ. - gen x fesgJ. - gf.) + t x fdep. x cif~(_!_) 
J J .1 rj 

e 

~
nvup j (- nvup 

- ._ ciaj (...:_) + vr ) . 
J-· erJ er x nvup 

(107) 

Flnalmente conocida ~f podemos determinar las derivadas parciales reque­
ridas sustituyendo en Ías ecs. 93 a 96. 

• 
Conociendo las derivadas parciales y las varianzas, aplicamos la ec. 91 -­
para encontrar la varianza y la desviac1ón estándar de la tasa interna <,e­
rendimiento. 

2 (ª )2 2 (3 2 2 ' 'O 1 )2 2 ·'°.)r .2 2 Cf r =r O'Ventas + r ) (Jéostpn~+(.....!_ Úgen +(~' CJc1f 
Bventas ocostpn . ogen oc1f J 

l108) 

donae: r = tasa interna de rendimiento (tir) 

t:onocidas 6r yrse aplica laec.68para determinar su. distribución acumulada. 
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C A P 1 T U L O 111 

OESCRlPCION DEL PROGRAMA DE COMPUTAClON 

Al evaluar un proyecto de inversi6n es recomendable analizarlo conside­
rando también valores distintos a los originalmente establecidos. Un plantea­
miento de este tipo implica un considerable esfuerzo adicional dada la impre~ 
cindible necesidad de repetir la evaluación tantas veces como fuese necesario. 
No obstante, este procedimiento esta plenamente justificado puesto que posibj_ 

lita la obtención de información adicional que proporciona mayores elementos­
de juicio en la toma de decisiones. 

La computación es particularmente ventajosa cuando, como en este caso.­

se requiere de una repetici6n sistemática de un procedimiento de cálculo --­
determinado. 

Por esto, el disponer de un programa de computación versátil, capaz de­
proporcionar resultados con una razonable exactitud y rapidez, facilita la -­
generación de información analítica necesaria en una fracci6n del tiempo nor­

malmente requerido para ello y permite al analista concentrarse en el análi-­
sis e interpretaci6n de los resultados obtenidos. 

En base a las razones anteriores, el modelo matemático de evaluaci6n -­
económica establecido en el capítulo anterior se ha transferido a un programa 

de computación. Este programa contempla todas las facetas de la evaluación -­
que fueron descritas en el modelo mencionado y calcula los principales índi-­
ces de evaluación económica de proyectos de inversión. 

En general, este programa puede analizar los casos siguientes: 

Evaluación del proyecto considerando datos base (caso base) 
Análisis de la sensibilidad del proyecto al precio de venta, volúmen 
de ventas, costo directo de producción, gasto de estructura e inver--­

sión fija. 



El sistema permite el análisis de hasta cinco valores diferentes para-­
cada variable en cada evaluación, Es posible además, analizar.la sensibilidad 
del proyecto a cambios simultáneos en las variables mencionadas. 

Análisis del riego asociado al proyecto. 

Entre las principales características de este programa pueden menciona.!:_ 
se las siguientes: 

Fué diseñado con la mayor versatilidad posible, tanto en la entrada de­
datos como en su ejecución misma. 
Posibilita la repetición de la evaluación a distintas condiciones cuan­
do así se requiera. 
Fué codificado en lenguaje Fortran IV para una computadora CDC 760/160-
Y puede ser adaptado fácilmente a otras máquinas. 
La entrada de los datos puede hacerse en forma interactiva (conversaci.Q. 
nal) lo cual permite al analista disponer de alternativas de suministro 
de datos dependiendo del nivel de información disponible. Adicionalmen­
te se presenta la opción de proporcionar los datos por bloques sin tener 
que recurrir forzozamente a) modo interactivo. 

3.1 DESCRIPCION DEL PROGRAMA DE EVALUACION ECONOMICA DE PROYECTOS (EVECP) 

El sistema computarizado consiste de una serie de subrutinas que son -­
sucesivamente aplicadas o saltadas de acuerdo a los datos alimentados. La --­
fig. 18 corresponde a un diagrama de bloques de este sistema y es en base a -
este dibujo que se hace la siguiente descripción. 
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FIG. 18 DIAGRAMA DE BLOQUES DEL PROGRAMA E V E C P 
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3.1.1 Programa principal. 

El programa EVECP se compone de tres m6dulos básicos. El primero es un­
m6dulo de acceso a datosincnndicionales que llama sucesivamente a un m6dulo de 
entrada de datos generales del proyecto y las subrutinas VENET, CODIP,ESINV,­
y CAPTR donde se solicitan los datos de ventas, costos, estimado de inversi6n 
y capital de trabajo respectivamente. 

Estas subrutinas están diseñadas de tal forma que presentan alternati-­
vas de suministro de datos en cada una de ellas. 

El m6dulo de acceso a datos condicionales permite la entrada de los da­
. tos necesarios cuando el análisis de sensibilidad o de riesgos es requerido.­
Asimismo, dependiendo de la estructura del financiamiento se podrá llamar a -
la subrutina GASFIN que da acceso a los datos de índole financiera. 

En este módulo, el proceso de captación de datos es el siguiente; prim~ 
ramente se pregunta si se desea efectuar un análisis de riesgos en la evalua­
ci6n y en caso afirmativo se llama a un módulo de acceso a los datos corres-­
pondientes. En caso contrario, se pregunta si se requerirá un análisis de se!!_ 
sibilidad y de ser así, se llama a un m6dulo que permite la entrada de los -­
nuevos valores para posteriormente regresar al programa principal. Cuando es­
te análisi~ no es requerido, se regresa directamente al módulo de datos condi 

cionales. 

Finalmente se plantea la necesidad de requerir financiamiento externo -
en la inversi6n y de ser así, se llama a la subrutina G.A.SFm donde se introd_!! 
cen los datos correspondientes. 

Cuando se ha introducido los datos, éstos se guardan en memoria y se -­
inicia la corrida del m6dulo de ejecuci6n. 
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Antes de iniciar el cálculo de los indicadores económicos, éste módulo­
llama a la subrutina FACTOR que calcula los factores de capitalización conti­
nua y discreta y los guarda en memoria· en un arreglo matricial para su poste­
rior aplicación. Llama además, a la subrutina DEPREC para el cálculo o sumi-­
nistro de los cargos por depreciación de la planta. 

La subrutina INDEV efectúa la evaluación económica completa del proyec­
to. Calcula los estados financieros, el flujo de efectivo y los indicadores -
económicos más importantes. 

La impresión de los resultados se efectúa mediante las subrutinas IMP,­
IMPRES, EDOFIN, EFLUEF y RECN. 

La subrutina IMP imprime un encabezado con las variables que pueden va­
riar a lo largo de la ejecución del programa cuando un análisis de sensibili­
dad es realizado. 

La subrutina IMPRES imprime los encabezados del formato de resultados -
y los datos generales del proyecto .. Esto último con objeto de compararlos con 
los datos suministrados y detectar algún posible error. La subrutina IMPRES -
llama a su vez a las subrutinas EDOFIN, EFLUEF y RECN. 

La subrutina EDOFIN imprime los estados financieros cuando se evalúa 
el caso base {en el análisis de sensibilidad esta subrutina es saltada). El -
flujo de efectivo se imprime mediante EFLUEF y los fndices de evaluación eco­
nómica con la subrutina RECN. 

Obtenidos los parámetros económicos del caso base, se continúa la ejec.!! 
ción del programa y se llega a un nivel de decisión donde se pregunta si fué­
requerido el análisis de riesgos (recuerdese que los datos de entrada se en-­
cuentran guardados en memoria). Si se desea evaluar el riesgo asociado a la -

. inversión se llama a las subrutinas ESTAD y PROBX que efectúan los cálculos -

e imprimen los resultados. 
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,,'+ .::.·· ,, .. 

Posteriormente se detecta la respuesta relacionada a la realizaci6n o -
no del análisis de sensibilidad. Si es afirmativo, se entra a un ciclo compl.§_ 
to de corridas sucesivas del módulo de ejecución donde, en cada iteración se 
cambia el valor de la variable analizada y se obtiene la correspondiente 
impresión de resultados. 

En estos casos en cada corrida el módulo de ejecución no repite los pa­
sos tal y como fueron descritos en lineas anteriores, ya que por ejemplo, da­
do que los factores de capitalización se encuentran ya guardados en memoria -
obviamente no se requiere volver a llamar a la subrutina FACTOR. Del mismo m.Q_ 
do, en algunas corridas se puede prescindir de ciertas subrutinas mientras 
que al evaluar otra variabl~ será indispensable su aplicación. 

Lo anterior es evidente cuando, por ejemplo, se evalúan cambios en el -
estimado de la inversión fija, donde será necesario llamar nuevamente a la -­
subrutina DEPREC para el cálculo de los nuevos cargos por depreciaci6n y a -
GASFIN para la determinac16n de los nuevos gastos financieros si el proyecto­
ha requerido de capital externo. 

Hasta este punto ha sido posible una completa evaluación del proyecto -
con su correspondiente impresión de resultados a una tasa de descuento (TVC)­
preestablecida de antemano. 

Cuando se ha ejecutado este análisis, el programa pregunta si se desea­
una nueva evaluación del proyecto a una tasa de descuento diferente. De ser -
así, antes de aplicar el módulo de ejecución, se transfiere a un módulo de -­
nuevas asignaciones donde, además de proporcionar la nueva tasa de descuento, 
se presenta la posibilidad de hacer cambio~ en el análisis de sensibilidad -
asociado a esta nueva evaluación. 
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.En el módulo de nuevas asignaciones se presentan una serie de opciones­
donde se plantean las alternativas de suprimir o no la im~resión de los resul 
tactos del caso base en este nuevo análisis, o bien, repetir o no tanto el an! 
lisis de riesgos como el análisis de sensibilidad. Si se desea un nuevo análj_ 
sis de sensibilidad, pueden asignarse nuevos valores o continuar el proceso -
con los valores ya proporcionados. 

Hecho lo anterior, se procede a aplicar nuevamente el módulo de ejecu-­
ción, el cual en este caso llamará a todas las subrutinas incluyendo a la suE. 
rutina FACTOR que calcula los nuevos factores de descuento con la nueva tasa­
dada. 

La repetición sistemática de este ciclo completo de evaluación permite­
anal izar la rentabilidad de la inversión tantas veces como se desee, posibilj_ 
tanda eventuales cambios en cada iteración. Con esto se logra una doble vent~ 
ja. 

Por un lado se aprovecha la rapidez del procesamiento de datos donde, -
disponiendo de la información necesaria, un estudio completo puede lograrse -
en pocas horas y por otra parte, este diseño otorga versatilidad al programa­
desde el momento mismo en que pueden introducirse cambios substanciales en su 
ejecución. 

Si se considera que a esta flexibilidad va aunada la posibilidad de -­
cuantificar el riesgo en la inversión, este sistema se convierte en una útil­
y poderosa herramienta en la formulación y evaluación de proyectos. 
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Asi por ejemp1o, supongamos que en una primera ejecución del programa -
se han obtenido resultados en base a ciertos estimados previamente estableci­
dos. En este caso, el análisis de riesgos permite detectar si dichos estima-­
dos están por arriba o por abajo de sus valores más probables. 

Esto nos proporciona nuevos elementos de juicio para modificar las va-­
riables y asignarles nuevos valores. Con esto puede esperarse razonablemente­
que el grado de incertidumbre o error en la siguiente evaluación disminuya. 

Con objeto de dar una mejor idea del diseño de este sistema se ha 
incluido un diagrama de flujo simplificado (fig. 19). 

En este diagrama, el bloque A describe un segmento del programa que -
corresponde al proceso de entrada de nuevos valores para una variable cuando­
el análisis de sensibilidad es solicitado. Se consideró innecesario dibujar -
el proceso completo de asignación de nuevos valores para todas las variables­
dado que los pasos son idénticos en cada una de ellas. Esto mismo puede --­
comentarse en lo concerniente al cálculo e impresión de sus respectivos resu.!_ 
tados (bloque B) si bien en este último caso existen algunas diferencias -­
de un parámetro a otro que ya fueron comentadas. 

En el Anexo 1 se incluye el listado del programa EVECP. 

A continuación y con el fin de precisar mejor la estructura de este -­
programa se hace una breve descripción de las características de las subruti­
nas más importantes. 
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3.1.2 Descripcion de subrutinas. 

Subrutina VEN ET 

En base al volúmen anual de ventas (vva.), precio de venta.(pv), y volú 
J -

men anual de ventas a operación normal de la planta (vvn) se calculan los --
factores de servicio fesvj. 

fesvj venta bruta anual 
venta bruta a op. normal 

fesvj vvaj 
vvn 

pv x vvaj 
pv X VVll 

Previendo posibles devoluciones u otros deducibles de lo vendido y even 
tuales ingresos distintos a las ventas, este factor de servicio se corrige -­
mediante la siguiente ecuación. 

fesv. (1 + foi - fdev) 
J 

donde foi y fdev son les factores relacionados a otros ingresos y a devoluci~ 

nes respectivamente dados como un porciento sobre venta bruta anual. 

De este modo fvnj es un factor de servicio que incluye las devoluciones 
y otros ingresos y por ende, su aplicación proporciona directamente las ven-­
tas netas. 

Determinados los valores de fvn., basta conocer la venta bruta anual a­
J 

régimen normal, llamada ventas en la subrutina, para determinar las ventas ne 
tps anuales (vnj). 
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SUBRUTINA VENET 

FESV(J) = VVA (J)/ VVN 
FVN (J) = FESV(J)*(l+FOl-FDEV 

J = J + 1 14--..,_;.ri:.::o __ c 

Lee PSl,PS2,TZl,TZ2 

FACTV=(l+PSl*TZI+ PS2 *TZ 2) 

REGRESO 

r::- ,...,... .. n ......... -- ,,.¡,., "-1 ...... .,,. .... ,.¡,..__1,.. ..... ~ .... 1,t'"'" \fC'UC:.T. _ ---



ventps 
· vn. 

J 

pv x vvn 
ventas x fvn . 

J 

En un análisis de sensibilidad lo que varía es pv o vvn, (y obviamente­
también ventas) por lo que después de calculados los valores de fvn: estos --. J 
permanecen constantes y quedan guardados en memoria. 

Si se venden subproductos, los cálculos de fesv. y fvn. se hacen en ba-
J J 

se al producto principal. En este caso no puede ignorarse la contribuci6n de-
los subproductos a los ingresos de proyectos. 

Si tomamos en consideración las relaciones estequiométricas en el proce 
so, podemos estimar la cantidad de subproducto vendido por cada unidad de pr.Q. 
dueto principal a venta (ej. (kgs. de subproducto)/ (kg. de producto.)) 

Conociendo estas relaciones y suministrando el precio de venta de cada­
subproducto como un porciento'del precio del producto principal podemos calcu 
lar ventas relacionadola únicamente al producto principal: 

ventas= (pvxvvn)+(vvnxtzlxpvxpvslJ+(vvnxtz2xpvxpvs2) 

donde: tzl y tz2 son las relaciones sub/prod. dadas 

pvsl y pvs2 son fracciones decimales que al multiplicarlas por pv 
dan el precio de los subproductos. 

Este procedimiento es válido si tomamos en cuenta que los parámetros -­
tzl, tz2, pvsl y pvs2 son constantes y pueden guardarse en memoria para subse 
cuentes usos. Así, si se requiere posteriormente de un análisis de sensibili­
dad con respecto al precio de venta o volúmen de venta, en el cálculo del nue 
va valor de ventas únicamente se cambia la variable pv o vvn. 

El diagrama de bloques de esta subrutina se encuentra en la fig. 20. 



Subrutina CODIP 

Aquí se generan los factores de servicio fescj refe~idos al costo 
directo de producción a operación normal de la planta (costpn). 

cdpj 
fescj = costpn 

Se presentan las alternativas de proporcionar directamente el costo di­
recto de producción {cdp.) por cada año de operación o bien dar los costos -­

.1 
unitarios (cuk) de cada uno de los componentes que conforman dicho costo (ej. 
pesos/kw-h, pesos/kg.mat. prima, pesos/kg. catalizador, etc.). 

Si esta última opción es seleccionada, será necesario además suminis--­
trar las relaciones (rzk) correspondientes de las cantidades requeridas de 
cada concepto por cada unidad de producto terminado (kw-H 

~k-g-.-pr_o_d~u-ct~o~~~-

kgs. mat.prima 
kg.producto 

kgs. catalizador, etc.). 
kg. producto 

El costo directo de producción para cada año se obtiene aplicando la -­
siguiente sumatoria: 

cdp. 
J 

k=n 

~ (cuk x rzk x vvaj) n= No.de componentes del cdpj. 
k=l 

Cuando no se dipone de la información anterior, puede obtenerse un estj_ 
mado de los factores de servicio fescj si es consistente suponer que la capa­
cidad de la planta es igual o muy semejante al volúmen de ventas (cap. = vva.) . 

. l ,l 

La fig .. 21 denota el diagrama de bloques para esta subrutina. 
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lee CDP(J) 

FESC(J)=CDP(J)/COST PN 

J: J+ 1 

K=K+I 

K: Ktl 

J: J+I 

SUBRUTINA CODIP 

si 

no 

CP= VVA (J)* RZ (K)* CU (K) 
S=S+CP 

CP=VVA(J)* CU(K) 
SX=SX+CP 

FESC(J): CDP(J)/COSTPN 

REGRESO 

Fio. 21 diaoroma de bloaues do _lo_ subr_utlna CODIP 

no 

no 

FESCWJ=CAPW)/CNP 
CDP (J): FESC (J)*COSTPN 

:>~nº:......i J : J H 



Subrutina GASFIN 

Se solicita el monto del capital propio (rpe) así como las condiciones­
en que será obtenido el préstamo (período de amortización, período de gracia, 
tasa de interés del préstamo). 

El monto del financiamiento externo (deuda) será la diferencia entre la 
inversión fija total (cit) y el capital propio (rpe). 

deuda = cit - rpe 

Los gastos financieros (gfj) únicamente incluyen los intereses genera-­
dos por la deuda, esto es, la evaluación se hace en base a recursos propios -
donde la porción de capital solicitado en préstamo ya está inclufda en la ero 
gación de la inversión en los primeros períodos del proyecto (período de in-­
versión). De esta manera, si los gastos financieros incluyeran los intereses­
Y el capital se estaría cayendo en el error de considerar dos veces la eroga­
ción del capital pedido en préstamo. 

Los gastos financieros o intereses riel préstamo se calculan suponiendo­
que el préstamo se paga en anualidades constantes que incluyen una parte de -­
capital y una de interese~ En el diagrama de bloques de esta subrutina (fig.-
22) se describe el algoritmo para el cálculo de estos intereses. 

Conocidos los gastos financieros se calculan los factores fgfj de la -­
siguiente forma: 

gfj 
cif 

Cuando se analiza la sensibilidad del proyecto a la inversión fija, el­
capital propio rpe permanece constante y lo que varía es el monto del finan-­

ciamiento externo (deuda). 
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NAPG=O 

J = J + 1 

SUBRUTINA GASFIN 

KLIN=NAPG + MAT 

DEUDA=CIT-RPE 
Cl=DEUDA 

GF(J): DEUDA* TIF 
FGF(J): GF(J)/CIF 

X= 1 +TI F 

no 

X=DEUDA?'k (TIF*X ;rn MATl/X iU MAT-1 

J= J + 1 
no 

inicia J=NAPGX+ 1 

GF(J)=Cl*TIF 
PC=GX-GF (Jl 

CI =CI- PC 
FGF(J)=GF(J)/CIF 

lee NAPG 

--------------~--------·~----R-E_G_R_E_S_O~---------------------------' 



Subrutina FACTOR 
En esta subrutina se determinan los factores de capitalizaci6n continua 

necesarios en la aplicaci6n del modelo establecido. 

Se parte de la tasa de valor de capital {tvc} ya proporcionada,la cual, 
siendo una tasa efectiva (i} se tranforma en primer lugar a una tasa nominal­
(r}. Para esto se aplica la ec. 9 del capítulo l. 

r ln {1 + i} 

Esta transformación se lleva a cabo en el programa principal. 

Posteriormente, ya en la subrutina, se aplican las ecs. para el cálculo 
de los factores siguientes: 

(er - 1} 
( r ) 

factor para descontar flujos di scre-­
tos. 

factor para descontar flujos conti-­
nuos uniformes. 

j = año de referencia en el proyecto. 

El cálculo de la tasa interna de rendimiento nominal en la subrutina -­
INDEV requiere el cálculo del vpn a distintas tasas para poder interpolar. 
Por esto, se calculan los factores anteriores a distintas tasas y se guardan­
en memoria en arreglos matriciales. 

fea (j 'i} 
1 j año de referencia en el proyecto 

= erj (de 1 a 27} 

fcai (j l i} = {er - 1) 1 tasa de descuento efectiva (1 a-r ~ 120 %} • 

En la fig, 23 se muestra el diagrama de bloques de la presente subruti-

na. 
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J : J + 1 

J : J + 1 

I : I + 1 

SUBRUTINA FACTOR 

X:J 
X=r~~ 
XY =e 

ENTRADA 

X: e' 
FX: ( • -1 I / r 

FYlJ I: l/XY 

FCCA{J) =FX * FY!Jl 

no 

r : I 

X : e' 

inicio I= 1 

FXY(I) :(X-1)/r 

X: J 

~:·:.- l( 

X: l/X 
FC/\X IJ,Il=X 

FC A I l J ti : X * FX Y I I I 

no 

R.E G R E 5 O 



Subrutina INDEV~ 

Esta subrutina realiza el análisis económico del proyecto. 

Primeramente efectúa el cálculo de los componentes del flu­
jo de efectivo. Determina así los elementos del estado financie­
ro del proyecto que posteriormente se imprimen mediante la subru 
tina EDOFIN. 

Cal cu la los f l u jos de efectivo (FE J, FEA J, FEO J, FEDA,l, ) de 1 -
proyecto por cada período económico. 

Los componentes del flujo de efectivo, ya calculados en es­
ta etapa, se imprimirán con el concurso de la subrutina EFLUEF. 

Posteriormente se calculan los indicadores económicos tales 
como TIR, PEQD, PRIMI, XMAXCD, IUC, RNSI. Estos indicadores se -
imprimirán con la subrutina RECN. 

Es conveniente aclarar que la impresión de los resultados -
generados en esta subrutina se llevan a cabo despues de ejecuta­
da toda la subrutina, tal como se describió en incisos anterio-­
res. 

Un diagrama de bloques simplificado de esta subrutina se 
encuentra en 1 a fi g. 25. 
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SUBRUTINA INDE.V 

ENTRADA 

Calculo de los componentes del flu¡o de efectivo 

V N( J), CDPI J ), GE ( J ), COV(J ),UBC J ),RUTCJ 

X 1 IGECJ l ,UN(J),CO(J l, X IO(J) ,XIDl(Jl, CCA(J l 

----.J J + 1 

inicio J -

Calculo del flujo electivo 

FE (J),F.EA(J),FEO(J), FEDA (J) 

---.....¡J J + no 

Colculo de lo toso interno de rendimiento T 1 R 

Calculo del punto de equilibrio descontodoP E Q O 

Calculo de 1 periodo ~~11.:;Fcuperocióninversidn 

Calculo de lo inversión moximo descontado.XMAXC 

Calculo del indice de lo utilidad del capital t U C 

Calculo del rendimiento neto sobre lo inversión RNSI 

REGRESO 



Subrutina ESTAD. 

En esta subrutina se calculan los parámetros establecidos-­
en el modelo de riesgos dados en el capftulo 2. 

Para el suministro de los pronósticos de las variables inde 
pendientes (pv, vvn ,costpn, gen,cif.) se presentan dos opciones; -
proporcionar un mfnimo de cinco valores por cada variable o bien 
dar los estimados máximo o mfnimo de cada una de ellas. 

La subrutina calcula las varianzas de cada variable y las -
utiliza en el cálculo de varianza de las ventas. 

Se calculan las derivadas parciales que se requieren para -
el cálculo de la varianza y desviación estándar del vpn. 

Se calculan las derivadas parciales necesarias para el cál­
culo de la varianza y la desviación estándar de la tir. 

La información generada por ésta subrutina(0'2vpn, 0vpn, 
cftir, ~tir) se utiliza en la subrutina PROBX para el cálculo de 
la probabilidad acumulada de ambas funciones. 

Esta última subrutina también calcula la covarianza de 
ambas variables e imprime todos los resultados del análisis de -
riesgos. 

El diagrama de flujo correspondiente a la subrutina ESTAD -

se muestra en la fig. 26. 
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SUBRUTINA ESTAD 

ENTRADA 

si no 

Calculo del valor medio y 

1 a desv. estdndor 

Calculo valor medio 

lo desv. estcindor 

i(- Xmox.Xmin 
- 2 

Ci~ :Xm~i,Xmin 

Calculo de los varionz as crh cr~f' crEoP ero E 

Calculo de io vorionzo 
y desviocion estandor 

cr!enlos 

Calculo de los derivadas porcioles 
~VPll éJ.VPl4 éJ..VPll 
§VENTAS ~ ~ 

üventas 

¡¡.. yp N 
~ 

Calculo de la desviación estondor, varianza ycavarionzo del 
volar presente ne to GVNP,GVNP, cov 

Calculo de lo derivado parcial (jF 
-(j-,--

Calculo de los derivados parciales 'ª r ¡¡. r a r a- r 
~s --C-IF- --cop- rn 

REGRESO 

1 
: : 
'' . ; 
: 1 

¡' 
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Subrutina DEPREC. 

Esta subrutina calcula los cargos por depreciación de la planta. 

Se presentan las alternativas de suministrar estos cargos anuales cuan­
do son calculados externamente al programa o bie'n, la subrutina los calcula -
aplicando el método de la linea recta mediante la siguiente ecuación: 

dep' J 
( 1 ) 
(adx) 

(1 - vr/cif) adx = período de depreciación (años) 
vr = valor de rescate 
cif = inversión fija 

Conocidos los cargos por depreciación (depj), se calculan los factores­
fdepj los cuales están referidos a la inversión fija de la siguiente manera: 

fdep· = 
.l 

depj 
cif 

El cálculo de fdepj tiene por objeto guardarlos en memoria y utilizar-­
los en subsecuentes corridas cuando un análisis de sensibilidad a la inver--­
sión fija sea requerido. Cuando el método de la linea recta es aplicado, la -
subrutina puede calcular nuevamente depj y fdepj con el nuevo valor de cif. 

Sin embargo, cuando los cargos por depreciación (depj) son suministra-­
dos, al reiniciarse la ejecución de la subrutina en el análisis de sensibili­
dad, los nuevos cargos correspondientes a la nueva inversión no son introducj_ 
dos interactivamente al programa, sino que son calculados mediante la aplica-

. ción de los factores fdepj guardados en memoria mediante la siguiente ecua--­
ción: 

depj = cif X fdepj 
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Inicio J = 1 

DEP(J): FDEP(J) * CIF 

J: J+I 

J: J+I 

SUBRUTINA DEPREC 

ENTRA DA 

si 

si 

se calculará la doprecioción con 
el metodo de lo lineo recto 

inicio J=NONP 

FDEP (J): (l/ADX)lE(l-VR/CIF) 
DEP(J) = FDEP(J) lE CIF 

REGRESO 

tlo.24 diagrama de bloques de la subrutina DEPREC 

Inicio J: IDX 

lee. DEP (J) 

FDEP(J): DEP(J) /CIF 

J = J f 1 

( 



para esto se asume que los cargos depj varían proporcionalmente con la inver­
sión fija. 

El diagrama de bloques de esta subrutina se encuentra en la fig. 24. 

Subrutina ESINV. 

Se solicita el estimado de la inversión fija de la planta (cif) a pesos 
del afb cero así como su respectivo programa de inversiones. 

En este programa de inversiones se distribuye el total de la inversión­
fija en erogaciones parciales correspondientes a cada a fo en el periodo de -­
inversión. Así mismo, la inversión en cada año se solicitará como un porcien­
to sobre la inversión fija dada. Cada flujo de inversión (dado a año cero) -
se llevará a valor futuro mediante una capitalización. 

La inversión fija anual ya capitalizada (cifaj) se calcula mediante la­
siguiente fórmula: 

=(cif x fispJ.) erj cifa j 
donde fi sp. = porciento de 1 to ta 1 de 1 a -­

J inversión erogada en el a fo­
j. 

conociendo cifil.i se calculan los factores fifaj 

_ cifaj 
fifaj - cTf--

Las inversiones adicionales (cia.) son distintas a la inversión fija. -
J 

Su erogación se lleva a cabo despúes de construida la planta y cuando se con-
templan ampliaciones de la misma. 
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Estas inversiones serán estimadas con pesos del ai'b en que se efectúe-­
la inversión. 

Subrutina CAPTR. 

El capital de trabajo total (ctt) debe proporcionarse con pesos del año 
cero y mediante un programa de erogaciones se distribuye en los primeros aros 
de producción. Esta distribución se solicita en porciento sobre el capital de 
trabajo total dado. 

Los flujos anuales (ctaj), referidos al a fo cero, se llevan a valor fu­
turo mediante un proceso de capitalización de la siguiente manera. 

fspj = porciento del capital de trabajo 
to ta 1 erogado en e 1 a fo j. 

Este capital de trabajo total se recupera al final de la vida útil de -
la planta. 

Para efectos de ana1isis de sensibilidad, este capital de trabajo se -­
considera constante. 

Subrutina GAEST. 

Los gastos de estructura o administrativos (gej) pueden proporcionarse­
directamente por cada año de operación de la planta. 

fesg. 
J 

ge· _::J., __ 
gen 

111 



Si no se dispone del gasto de estructura en cada año, se asume que este 
rubro es constante en todos los años e igual al gasto de estructura a op. nor 
mal (gen) dado ya en los datos generales del proyecto. Una excepción se vari­
fica en el primer año de operación, donde para ca1culo de gej se consideran-­
los meses de operación en este año inicial. 
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C A P I T U L O IV 

EVALUACION ECONOMICA DE UNA PLANTA DE CUMENO 

La aplicación del modelo desarrollado se lleva a cabo mediante la eva-­
lµación económica _de un proyecto que contempla la instalación de una planta -
para la producción de cumeno. 

El ejemplo utilizado es hipotético y su único fín es facilitar la 
comprensiOn de la metodologfa del ana1 is is económico y el ana1 is is de riesgos­
mediante la utilización del programa de computación previamente establecido. 

4.1 ANTECEDENTES 

4.1.1 Estudio del mercado. 

El cumeno o isopropilbenceno (C6 H5 CH (CH 3) 2)es un petroqufmico bási­
co que se utiliza principalmente como materia prima para la producción de fe­
nol, acetona, resinas, solventes y productos qufmicos farmacéuticos entre -­
otros_. 

_El consumo promedio.para el año de 1982 fué de 38 607 toneladas/año 
(valof estimado) con una tasa hist6rica de crecimiento del 10 % anual. 

Dado que se prevé un crecimiento sustancial de la producción de fenol y 
acetona, es previsible que a un futuro próximo se requerirán volúmenes cada -
vez mayores de cumeno. 

La proyección de la demanda pronostica que para 1986 se tendrá un cons~ 
mo de 58 083 toneladas, considerando la tasa de crecimiento mencionada del --
10 % anual, mieritras que la producción estimada para ese mismo año será de 
40 000 toneladas arrojando un déficit total de 18 083 toneladas. Este déficit 



se incrementará a medida que pase el tiempo (ver ~ráfica 1), dando por resul­
tado que para el año de 1992 se tenga un déficit de 57 000 toneladas/año de -
cumeno. 

En base a lo anterior se ha justificado la instalación de una planta de 
cumeno con.una capacidad de diseño de 60 000 toneladas/año la cual deberá -­
iniciar producción para el año de 1986. 

Se estima que la planta operará con el siguiente prograrn de producción. 

AÑO 

1986 
1987 
1988 
1989 

1996 

AÑO DEL PROYECTO 

4 

5 

6 

7. 

14 

PRODUCCION (TONS/AÑO) 

10 000 

48 000 
54 000 
60 oou 

60 000 

Esta nueva instalación permitirá satisfacer la demanda remanente y adi­
cionalmente se dispondrá de excedentes para la exportación durante los prime­
ros 6 años de produccidn. 

A partir del sexto año de operación, la totalidad de la producción será 

vendida en el mercado nacional (gráfica 1). 
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Gráfica 1.- Proyección de la demanda y la produce i6n de curneno en 
México (1980-1993), 

El único proceso comercial conocido hasta ahora para la elaboración del 
cumeno es por la alquilación de benceno con propileno usando ácido fosfórico­

como catalizador. 

La figura 27 es el diagrama de flujo correspondiente a este proceso y su 

descripción se proporciona en el siguiente inciso. 
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DESPROPANIZADORA 
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PROPANO 
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Fig. 27 Diagrama de flujo del proceso para la obtención del Cumeno. 
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4.1.2 Descripci6n del proceso. 

Se alimenta benceno junto con vapores del rectificador a una columna -­
despropanizadora donde se destila y elimina el propano de la corriente. Los -
fondos de esta columna, compuestos principalmente por benceno y cumeno, se e!!_ 
vían junto con propileno al reactor. 

Ahí, mediante una reacción de alquilación se produce el cumeno por efe~ 
to de altas temperaturas y la acción del ácido fosfórico que actúa como cata 
l izador. 

Los productos de la reacción pasan del reactor al rectificador para se­
parar el propano por el domo, que se recircula a la despropanizadora y los -­
fondos que fluyen a la columna de recirculación con objeto de destilar por el 
domo la mezcla de propano y benceno que no ha .reaccionado. El cumeno mas los-
aromáticos pesados salen por el fondo y se alimentan a la columna de cwneno­

en la cual se separan hidrocarburos ligeros por el domo los cuales se envian­
al quemador. Por el fondo se obtienen aromáticos pesados que se envían a tra­
tamiento y finalmente mediante una extracción lateral se obtiene el cumeno -­
producto que se envía a almacenamiento. 

4.2 BASES PARA LA EVALUACION ECONOMICA 

El estudio del mercado y la evaluación técnica del proceso proporcionan 
los elementos de juicio para establecer las bas~s de evaluación económica. En 
ésta fase ya es posible estimar los principales parámetros para efectuar el -
análisis económico. Así, se establecen valores para analizar un caso base y -

se detectan posibles cambios en los valores estimados para plantear el análi­

sis de sensibilidad. 
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4.2.1 Suposiciones básicas de evaluación. 

La evaluación se hará en base a pesos constantes. (en el apéndice A se­
discuten las razones que validan esta suposición). 

El horizonte económico de evaluación será de 14 años con 3 años como -­
período de construcción y arranque y 11 años de vida útil. 

La capacidad de operación a régimen normal será del 100 3 la cap. de -­
diseño (60,000 tons/año). 

Se considera que la planta inicia producción al 4o. año del proyecto. -
En ese primer año de operación, la planta trabajará 2 meses 

La tasa de rendimiento mínimo aceptable (TVC) es de 30% anual. 

La tasa del costo de capital (TCC) es de lli; anual. 

En el caso de déficit de recursos propios, se obtendrá el faltante rne-­
diante financiamiento externo. 

No se contemplan inversiones adicionales a lo largo de la vida útil de­
la planta. 

La depreciación será lineal considerando 10 años como período de depre­

ciación. 

El valor de rescate de la planta al término de su vida útil se conside­
ra como de un 10~ la inversión fija inicial estimada para el caso base. 

El valor del terreno es igual a cero. 

En el proceso no se generan subproductos susceptibles de ser vendidos. 

Se estima que la totalidad de la producción será vendida ,t,;r,to en el 
extranjero como en el mercado nacional, a un solo precio de venta. 

No se contemplan ingresos adicionales por otros conceptos distintos a -
las ventas ni se estima que habrán devoluciones. 
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4.3 ESTIMADOS DE INVERSION, DE INGRESOS Y EGRESOS 

4.3.1 Estimado de la inversión fija. 

El monto de la inversión fija se estima en 490'000,000 de pesos al año -

cero del proyecto. Esta inversión se distribuye de la siguiente manera: 

Año 1 

% de la Inver 
sión fija ero 42 
gada. 

Programa de Inversiones 

2 3 

30 20 

4 5 

8 

Es conveniente aclarar que si bien el estimado para la inversión fija e~ 
tá referida al año cero del proyecto, en el programa de inversiones no puede -
soslayarse el valor-tiempo del dinero. Esto significa entonces que en el año 3 
por ejemplo, en realidad no se gastará el 20% de 490'000,000 de pesos sino una 
cantidad mayor equivalente en el tiempo generada en el proceso de capitaliza-­
ción que se ha verificado para esa cantidad en ese lapso de tiempo. En otras -
palabras, si se cuenta con 490'000,000 de pesos en el año cero y debe invertí~ 

se el 20% de esa cantidad dentro de 3 años, es obvio que ese dinero tiene un -
costo de oportunidad y por ende es capaz de generar más dinero en el futuro. 

Este hecho ya está considerado en el modelo establecido. 
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4.3.2 Gastos financieros. 

Como capital propio se dispone de 434'400,000 de pesos al año cero, que 
representa el 88.6% del total de la inversión fija. Por tanto es indispensa-­
ble obtener el 11.4% restante mediante financiamiento externo. Se considera -
que el crédito tiene las siguientes características: 

deuda. 

Tasa de interés 11% anual sobre saldos insolutos. 

Período de gracia 2 años 

Período de amortización 10 años. 

Los gastos financieros solo incluyen los intereses generados por la --

4.3.3 Estimado de ingresos. 

Precio de venta 40,610 pesos/tonelada. 

Volúmen de venta anual. 

En vista de la demanda tanto nacional como internacional de este 
producto, se supóne que se puede vender al precio citado tantas unidades 
como la planta produzca. 
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Programa de Ventas 

Año 1 2 3 4 5 6 7 

Volúmen de 
Ventas 10,000 48,000 54 ,000 60,000 

Venta bruta 
(Millones -
de Pesos). 406.1 1949. 28 2192.94 2436.6 

Ventas Netas 
(Millones -
de Pesos). 406.1 1949.28 2192.94 2436.6 

A partir del 7o. año los ingresos son constantes, puesto que en ese año 
la planta alcanza su capacidad de operaci6n normal. 

Dado que no habrán ingresos adicionales ni devoluciones, las ventas 
brutas (VBA) son iguales a las ventas netas (VN) en cada año de operación. 

4.3.4 Estimado de egresos 

Costo directo de producci6n. 

Se estima que el costo directo de producci6n a operación normal 
(COSTPN) de la planta será de 1 282 770 000 pesos/año. 
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Dado que se asume que la capacidad de la planta es igual al volúmen de­
ventas, se puede suponer consistentemente que el costo directo de producción­
varía en forma directamente proporcional a la capacidad de la planta de un -­

año a otro. De esta forma puede obtenerse un estimado del cdp.para los prime-
J 

ros años de producción cuando la planta aún no ha llegado al 100% de su capa-
cidad. 

Capital de trabajo 

El capital de trabajo total (CTT) estimado es de 53'000,000 de pesos 
del año cero distribuidos de la siguiente forma: 

A ñ o 

% de capital 
de t~abajo -
invertido 

2 3 4 5 6 

11 66 23 

En este caso, también es aplicable la observación hecha en lo que res-­
pecta a la inversión fija. 

Gasto de estructura. 

El gasto de estructura anual (GEN) estimado es de 6'3000,000 pesos/año­

ª excepción del primer año de producción. 

4.4 DATOS PARA ANALISIS DE SENSIBILIDAD 

Se ha mencionado que el análisis de sensibilidad es útil para cuantif1 
car la variación de la rentabilidad del proyecto a posibles cambios en los -­
estimados. 
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Parámetro 

Precio de 
Venta 

Las razones para establecer los nuevos valores están relacionados al -­
contorno económico donde se desenvolverá el proyecto. Así, en nuestra evalua­
ción se sigue el criterio de que si el caso base resulta rentable, entonces -
el análisis de sensibilidad se enfocará a detectar los parámetros que impac-­
tan más negativamente al proyecto cuando son estimados con criterio más con-­
servador. 

En nuestro ejemplo hemos considerado el análisis de las siguientes va-­
riaciones: 

reducción en el precio de venta 
reducción en el volúmen de venta 
aumento en el costo directo de producción 
aumento del gasto de estructura 
aumento de la inversión fija 
cambios simultáneos de los parámetros anteriores considerando estimados 
conservadores. 

Los valores correspondientes se dan en la siguiente tabla. 

Tabla 2.- Datos para el análisis de s~nsibilidad. 

Caso base PV VVN COSTPN GEN CIF Cambio 
Simultáneo 

40,610 26,700 39, 500 

Volúmen de 
venta. 60,000 50,000 60,000 

Costo Directo 
de producción 1,282770000 1385000000 1,400,000,000 

Gasto de 
estructura 6,300,000 s,000,000 8,000,000 

Inversión 
fija. 490000000 545000000 520000000 
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4.5 DATOS PARA EL ANALISIS DE RIESGOS 

Con objeto de cuantificar el riesgo en la inversión se aplicó el mét~ 

do delphi para obtener pronósticos de cada una de las siguientes variables; 
precio de venta, volúmen de venta, costo directo de producción, gasto de e~ 
tructura e inversi6~ fija. 

Los valores para cada variable considerada fueron obtenidos mediante­
el concurso de un grupo de expertos relacionados con cada concepto a eva---
1 uar. 

Después de recolectar, procesar y analizar los datos proporcionados -
por los estimadores, se obtuvieron los límites máximo y mínimo de cada par~ 
metro y se postul6 que en el intervalo comprendido entre ellos se dará el -
valor de la variable analizada. 

·Los limites obtenidos se dan en la siguiente tabla: 

Tabla 3.- Datos para el análisis de riesgos. 

PARAMETRD 11AXIMO MINIMO 

Precio de venta 
(pesos/tonelada) 64 820 25 560 

Volúmen de venta 
(toneladas/año) 60 000 48 000 

Costo directo de 
producción (pesos/año) 1 580 000 000 985 000 000 

Gasto de estructura 
(pesos/año) 8 100 000 4 800 000 

Inversión fija 
(pesos) 592 128 000 411 000 000 
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4.6 CORRIDA DEL PROGRAMA DE COMPUTADORA 

Determinados ya los recursos involucrados en el proyecto se procede a -

efectuar una corrida de computadora con objeto de aplicar el programa desarro­

llado. La entrada de datos se realizó mediante el proceso interativo o conver 

sacional. 

4.6.1 Listados de resultados. 

A continuación se presentan los listados correspondientes a esta corri-­

da. Para su mejor identificación estan ordenados en la siguiente forma: 

a) Hojas de entrada de datos 

b) Hojas de resultados del caso base que contienen: 

- datos generales del proyecto 

- estados financieros 

- flujo de efectivo 

- análisis de riesgos 

c) Hojas de resultados del análisis de sensibilidad. 
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FSPISl"'6 

FIPllloO 1 
FSPUl•2J . 
llf:Sll RCPEllR LOS 0'115 DI tAPllAl IE TAHUn 

N01'1 11PDRTAl11 1 
LOS IATO!' DF PRECIO OC IEITl,IDUJ•EI IF. UrNUS,tOSTD E1AfC10 OF UDDUCCJOM 
lill105 IE ESTIUCTUAA E IMVEmOM'FfJl""lltU EFEtTU>IWlr.;utISlt;' DnE"~SlTIJ.lD~I. -· 
Y (l. lOLISTS DE RICSOOS MIEN SER LOS tOHESPPN~IEMTES A LA C""AtllAI IE 
"'HltlOM MOlftlL IE LA PLANTA 

DUU SE EFCtTPE IN AIALJUS 1E RIESGIS! •Sl 

IATll PllA EL IMl~lSlS DE llES6QS 

~~~;;::;:v;;~~::LORES ESTIMADOS 1 A "· 'TAL l DE LOS SllUIHUS PAR•m•os 

COSTO DIP[r.TQ DE PR!!IUCCIDI 

tlMlllJU FIJI 
IASTOS DE tSTRUCTUIA 

1 
LAS llPCIOJES PAIA PIOPtllCTom tSTOI VM.UES SON LIS Sl!:11IE"1H 

IOI tlLftPfS DE CAU PAIANCTAD ,lltlD ~AIIIO 1 UIO "INl"I 
'" "111"0 IE CTMtO VALORES DE r.AIA PARAKnl~ 

PIGPOltJINAU DOS VALIRES DC tAIA PIRlllETAO! 

PllDPIRCJDME EL KAllllO VALIR DE LDI ISTIUIOI 1E LI llYEISlON fl." IPESDSI. 

PlllPlltJIME !L Mll!ltl VAi.iR DE LOS ISTTIAIOI IE LI IMIEISIOM Fl.ll 
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PlllPPtllNE EL KAl111ll Ul1 IR DE tos CSTTKAIOS IF.L Pf!tt!O llE VENTA lPFl•SIU•T~IDl 
SI SE YENM• Slll"~~UtTDS ESTE P~TO ~n'RnPOHIE lt PRODUtTn PlllCIPIL -'.>O 
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SI SE VENDEN ,SlllfROIUCIOS ESTE 1110 CORRESPONDE IL PRODUCTO PRIMCIPAL •2!5360 

'RGPORCIOIE EL !AlllO UILIR Ot tos EST1NHOS D!l UDI ll![H DE VEITAS IUMID/AIOI 
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PROPORCIOIE Ft MTlllO VII.IR nt LOS tSllM"n~ Mt UOLU"E" ftE UF.ITAS lUMIDIAMOI 
SI SE ~EM•r• SU!PRDDUCTRS fSTE DATO r.RR~•S•n•n• •t rr.~r·itTO PRINCIPAi. ~ 
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EL Alllll5'5 DE SEN~lllLIOAD SE lFEtTllllil t~!Dl~•DI i~ tlDA CASO UN PlRlftfllO 
"INIUllNDO LOS RESTIMl[S CON SUS VII DRtSOPIGINILES 101005 ANTES> . 
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t... PlllPlllCllNE EllLOSl NOEVOISI .IALOllESI IEL COSTO ltREClO M PROOUCtlU, 
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liAP111•26700 
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UU111 "8Q(IOOOO 
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VCLU~cU DE VEN1AS 
COSTO DE PRDOUCCJDN 
GASTOS DE ESTP.UCiU~A 
:NV::F.s:o:~ F:JA 
TAS~ DE DESCUENTC 

P.ESULTADQS 

40510,0 PESOS/UN:DAD 
60000.0.UNIDAOES/ANO 

128?.770JOJ,O P~SOS/ANO 
6~00000,0 PFSOSIANO 

490000000,0 PESOS 
3 o. o 'l. 
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----------------------------------------------------------------------~----------------------~-------------------------------------ANO 1 2 3 I+ s ~ 9 

---------·-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
CAFACIOAO DE LA FLANT.A o. u; o. 10 00 o. 4 'l ººº. s '• 000. &ooao. 60 ººo. 6·JGG~, 

VEtlTAS NETAS o. º' o. 40"100000. 19'>9<8 o o oc •. ~192 '"º Q ºº·· '.?<+3.?5000(0. 2~36EOO OGO• <4H!':ú0Uú,, 
llJG::i.!'SOS TOT A!..ES o. o. o. 18~5047"'". 91 l41 'l723. 1 10 2 72 :;.33:; s. 114313<::; i:3. 1143Eq17g1, 114«~6%g3, 

CCSTO D!:\ECTO o: PP.CO o. o. º" 2111::.i;ona. B26216000. 1154493000. !2ó2770GOO. 1'82770 OúQ, 12.:277CGCD• 
G ~STQS o:: ES;=>UCTUPA o. o. o, 10~0000. s~ooooo. 5300000. 6300000. E:3000G0o b30JGG0, 
o E"q::cgcroN o. o. o" 44100000, 44100000. 4«100000. 441 o o o 00 • <to1000GO. 441ü0úCú. 
CCSTO r: v:-:ITAS o. o. o. 25&9'-5 OOD, 1one,1snoc. 1204anooo. 1333l700 ºº. 133 317ú CúO • 1.53'3;,7;JíJCO. 
UTILlCAD a•: UTA o. o. o. 14i 1S5 ~00 • 872664000. 988 047CQG, 1103430üOO. 110 3 L30 QQQ, ::.10343JHQ. 
GASTOS ~rnArlG!EFOS 611&000. 6116000. !'>116000. S75Q2;it., S3"4277, 4Sn642, '-393~37. H3 a 20 q. 3221S:j7, 
Il'FUE STOS o. o. o. sq;; agg~3. 3&!+27 42 84, i.12g24•10. 4ói5'9535S. t.'51 t2j55'2. ..G2ú 673 c:g. 
FEFAPTO ·O<:: UTILIOAOtS o. o. o. 11312180. <;q-; 85578. 78o522é9o 879 223 25. ,¡7 %7 3~3. ~cúléót.+7. 

U1ILIC!D UF.H -&11&000. - 61150 oo. -&116000, 707 021'3. 433¡;5q3r,2, 491S7éE79, 5495182 e2. :4'3 71?S S~5. 5~G104ú 1.7. 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------10 11 12 13 14 15 15 17 16 -------------------------------- -------------------------·------------------------------ ----------------------- --- --- -- -------- ----
C ~FACIDAD DE LA PLANTA 6 o oºº. &oooo. 60QOOo &o on o. éOOOO, o. o. o. o. 
VENTAS NC:TA3 2!+3é600000. 2t+3EE 000 OO. 21.35¡;00000. 24~6óOO ono. 21.3 66 ººººº. o, o. o'· o. 
HGH"SOS TOHLFS 1144'392181 o 1145751515. 11•65'lt¡4Q9, ~.1475300[oQ, .. 11~7;30000. e • o •. ·.- o. o. 
CCSTO O!f.F.Ci•1 DE FF·OO 12~277000~. 12521700 oo. 12e: 'liD 000, 12e? 110 o.i", 128 277·0 uPO, o. . ·.~·· º•·:' -t o • o. 
GASiC S o: ESTRUCTUOA 530000~. 6300000. ¡,300000. s 3 •líl o o o. 5300CJO, o. ·o, o. G. 
'.:éFF.oC:'AC: 11:~ t.+4100000. 4t.+100000o 1..1..100000. '-"1DJO;JQ, o. o. ¡¡, o. o. 
CCSTC; DE VF.llT6S 1'333170000, 1333170000. 133~170000. 133'H700J1, 12sqo10000. o. o. o. a. 
UiILiC~O aru T.A 1103"3000·1· 1103"ººªºº· 110 3430 ~10. 110; 43üoan. 1147530000. o. o. o. o. 
G~!\DS F;.UMCJ:ROS 2537~1!.. 1~16!..;;;, g3 :s91. o. o. a, o. o. o. 
1~:u;:-STOS <té2:!7~71'l. 4~2t:q'l6"S• 46104H<;2, t.-j7.t.1..r.05an. <.H%2óOO. o. D • o. c. 
!' F.F~ e íO ¡¡;: UTTL Jo~ ::i::s ~S07137:;, ~ 813 ?.123. fH!1 g~573, 'ill27t.4nn. qtso2 .. oo. o. o. J. e• 
U7!LTC~O ILO:T 4 55C:..46oq~., S~0.ª257:i.~. 5 ~1~47?.03, 5~i1715~·1~. 5737f;S 000, o. o. o. o. 
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4.7 ANALISIS DE RESULTADOS 

Con objeto de facilitar el análisis de los resultados obtenidos en los­
listados de computadora, es conveniente transferir los datos de mayor releva!!_ 
cia a formatos que simplifiquen el manejo de esa información. 

En concordancia con esto, se han transferido los resultados del caso b~ 
se y del análisis de sensibilidad a la tabla No. 4 y además, en la fig. 28 se 
han dibujado las curvas del flujo de efectivo descontado acumulado (FEDA) pa­
ra cada caso. 

De esta forma se obtiene una visión panorámica de la rentabilidad del -
proyecto sin tener que recurrir a información que pueda ser excesiva en un m.Q_ 
mento dado. Esta práctica es recomendable particularmente cuando los resulta­
dos de la evaluación económica son llevados a niveles decisorios. 

4.7.1 Rentabilidad de la inversión (caso base) 

Considerando los resultados correspondientes al caso base tenemos: 

Se obtiene un VPN de 283,652,720 pesos. Esto significa que el proyecto­
será capaz de generar recursos para reponer la inversión y los intereses gen~ 
rados por ella (intereses sobre recursos propios y externos) y además, propo.r_ 
cionará un excedente en pesos actuales igual al VPN dado. 

La tasa interna de rendimiento (TIR) es de 42.3%, excediendo en 12.3% -

a la tasa de rendimiento mínimo aceptable (TVC) establecida, que fué de 30%. 

La rentabilidad del proyecto será tal que permitirá recuperar la inver­
sión y sus intereses en 7.6 años después de iniciado aquél. A partir de esa -
fecha se considera que la inversión no corre ningún riesgo. 

La inversión máxima descontada excede en 30 millones de pesos al capi--
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R E s u L T A D o·s 
ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO ( FINANC. PROPIO FINANC.EXTERNO) =88.6/11.4 

TASA DE DES CUENTO : 30% 

CASO BASE ANA LISIS DE SENSIBILIDAD COMBINADO 
INDICES DE PV= 40610 PV= 39 500 
EVALUACION VVA= 60 000 PRECIO DE VOLUMEN COSTO DIRECTO GASTO DE INVERSION VVA= 60 000 

CDP= 1282 7.70 VENTA DE VENTA DE PRODUCCION ESTRUCTURA FIJA CDP= 1400 000 
E CONO MICA GE= 6 300 

VVA= 50 000 CDP= 1385 000 GE= 8 000 CIF=545000 
GE= 8 000 

CIF= 490 000 PV= 26 700 CIF= 520 000 

VALOR PRESENTE NETO 283 652 . 72 -306 499.03 - 3 50 3; 54 211 365.14 282 366.55 215 696.13 162 405.13 
MILES DE PESOS 

TASAINT.DE REND.EFECTNA 42. 3 11 .4 29.8 39.5 42.3 38.6 36.9 .% 
TASA INT. DE REND. NOMINAL 

35.3 10.8 26. 1 33.3 35.3 32.6 31.4 % 
PERIODO DE REC. DE INV. 

7.6 8.2 7.6 8.4 8.9 MAS INTERESES AÑOS - -
PUNTO DE EQUILIBRIO DESC. 7.7 - - 8.3 7.7 8.5 9.0 

AÑOS 
INVERSION MAXIMA DESC. -463 500.67 - 490 339.93 -473 756. 64 -463 500.67 - 463 500.67 - 526 664.29 - 499 711. 82 

MILES DE- PESOS 
PERIODO DE INVERSION 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 ' 4:0 4.0 AÑOS . 

INDICE DE UTILIDAD DE CAPITAL 61. 2 - 62.5 - o .7 45. 6 60.9 41. o 32. 5 
º'" 

: 
1 

NOTAS: 
1.-PV: PRECIO DE VENTA ( PESOS/ UNIDAD) 

VVA= VOLUMEN DE VENTA ANUAL (UNIDADES/AÑO) 

_J COP: COSTO DIRECTO DE PRODUCCION (MILES DE PESOS/ AÑO) 
GE= GASTO DE ESTRUCTURA (MILES DE PESOS/ AÑO) 
CIF= COSTO DE INVERSION FIJA (MILES DE PESOS) 

TABLA 4 RESULTADO DEL EJEMPLO 
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fig . .1§_ ·Curvos del flujo de efectivo descontada acumulado (fado 1 para el caso base y los cosos del onolisis de sensibilidad. 



tal disponible con recursos propios (463,500,670 vs 434,400,000). Esta difere.!!_ 
cia no es muy significativa, vista la magnitud de la inversi6n, lo que permite 
·suponer que el inversioni.sta contará con suficiente respaldo econ6mico como p~ 
ra hacer frente a sus gastos durante el período de construcci6n y arranque de­
l a planta. 

El indice de utilidad del capital es de 61.2%. No obstante que en la --­
práctica se recomienda tener un IUC de 100% como mínimo, los índices de evalu~ 
ci6n econ6mica son favorables y es posible considerar satisfactorio el rendi-­
miento del capital invertido. 

4.7.2 Efecto de la variaci6n de los estimados en la rentabilidad del proyecto 

Los resultados del análisis de sensibilidad muestran que la reducci6n en 
el precio de venta o en el volúmen de ventas impacta negativamente la valía -­
del proyecto, dando como resultado que los indicadores econ6micos tengan valo­
res por debajo de los aceptables. Así, la TIR en ambos casos fué de 11.4% y --
29.8% respectivamente, mientras que la TVC del proyecto es de 30%; como conse­
cuencia de esto se obtienen VPN negativos para ambos casos sin tener, además, 
la posibilidad de recuperar la inversi6n (fig. 28). De ambos casos, es la dis­
minución en el precio de venta la que se traduce en una menor rentabilidad de­
la inversión. 

Por lo anterior, debe tenerse especial cuidado al efectuar el estudio -­
del mercado y estimar los valores para ambos parámetros tPV y VVN) ya que un -
pronóstico incorrecto, sobre todo del precio de venta.pondría incluso en peli­
gro al proyecto mismo. 

Un aumento sustancial del costo directo de producci6n o del gasto de es­
tructura no altera demasiado la valía del proyecto. Si bien se reducen los va­
lores de los índices económicos, éstos permanecen en límites aceptables y la -
inversión permanece rentable. De ambos casos, es el aumento del costo directo-· 
de producción el que más afecta al proyecto, obteniéndose entre otros resulta-
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dos, un PRIMI de 8.2 años. Esto puede ser una limitante si es el criterio de 
recuperación de la inversión el que prevalece al invertir el capital. 

Un incremento en el estimado de la inversión fija se refleja en una -­
disminución de las utilidades, debido sobre todo, a las nuevas obligaciones -
financieras (recuerdese que en éste caso es el monto del préstamo el que va­
ria). Si bien en este caso el proyecto permanece rentable, no puede soslaya_!:. 
se el hecho de que la inversión máxima descontada excede en 92 millones de -
pesos al capital propio, lo que podría poner en peligro al proyecto si las -
medidas financieras pertinentes no fueran previstas durante el período de -­
construcción. 

Si bien la atractividad de la inversión disminuye sensiblemente cuando 
el precio de venta y el volúmen de ventas son disminuidos, esto no es un el~ 
mento de tanto peso como para desechar al proyecto ya que de acuerdo al est_l! 
dio del mercado existe gran demanda para este producto, por lo que la posib.:!_ 
lidad de que se tuviese que bajar el precio de venta para tener acceso al -­
mercado es remota. Esto mismo puede decirse con respecto al volúmen de venta. 

Puede concluirse por lo tanto que en este aspecto la inversión segura­
mente disfrutará de una renta económica gracias a su posición en el mercado. 

Existe más posibilidad de que el costo directo de producción y la in-­
versión fija estén en realidad por arriba de sus valores estimados, sin em-­
bargo, por el análisis de sensibilidad se ha detectado que si aún esto suce­
diera, dentro de límites permisibles, el proyecto aún permanecería válido -­
económicamente. 

Se analiza además el caso donde el precio de venta se ha reducido y s.:!_ 
multáneamente se ha incrementado el costo directo de producción, el ~asto de 
estructura y la inversión fija. 
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Cuando estas condiciones son establecidas, el proyecto permanece aún 
rentable, obteniéndose un VPN positivo y una TIR por arriba de la TVC. Aun--

· que el PRIMI en este caso sea de 8.9 años y se tenga una inversión máxima de~ 
contada superior en 65 millones de pesos al capital propio con los posibles­
problemas de inversión, se tienen buenas bases para considerar válido al 
proyecto, dado que en este último análisis se ha evaluado bajo condiciones -
adversas y aún así permanece atractivo. 

Adicionalmente al análisis de sensibilidad y como un complemento a éste 
se ha configurado una superficie de respuesta del proyecto a variaciones gen~ 
radoras de resultados factibles y no factibles para el proyecto. 

Mediante este procedimiento es posible detectar el rango de variacio-­

nes de cada variable en el cual la inversión permanece rentable . 

. La fig. 29 presenta los resultados de este análisis en el cual se anali 
zaron en forma individual cambios en cada variable que van en un rango de --­
-20% a 20% del estimado original. 

De acuerdo a los resultados presentados en ésta figura, el proyecto pu~ 
de resistir una disminución en las ventas de hasta -16.5% de lo estimado ori­
ginalmente. Este valor se obtiene de la intersección de la recta correspon--­
diente a este parámetro con la linea de demarcación entre la zona factible -
(VPN>O) y la no factible (VPN<O ). Una mayor disminución en las ventas se -­
traduce en una rentabilidad no permisible para el proyecto (linea discontinua). 

Por otro lado, un incremento del 20% en los estimados iniciales del cos 
·to directo de producción, gasto de estructura e inversión fija ubican al 
proyecto aún en la zona de factibilidad económica. 
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La importancia de este análisis no únicamente radica en que permite la­
cuantificaci6n de las variaciones en los parámetros asoci~dolosa zonas de -­

·factibilidad o no factibilidad econ6mica, sino que además es capaz de indicar 
la importancia relativa de cada variable en la rentabilidad de la inversi6n. 

Asi, mediante la superficie obtenida pueden jerarquizarse los paráme--­
tros en orden de importancia a su impacto en la inversi6n. 

El proyecto es más sensible a las ventas (es decir, al precio de venta­
y al volúmen de ventas) y en orden descendente a la inversi6n fija, costo -­
directo de producci6n y gasto de estructura. 

En base a lo anterior puede pensarse en la existencia de una estrecha -
relaci6n entre el valor de la pendiente de cada recta con la sensibilidad del 
proyecto a la variable que la genera. 

Esto es de primordial importancia ya que de este modo es posible cuantj_ 
ficar la importancia relativa de cada variable en la rentabilidad del proyec­
to. 

De acuerdo a la figura, puede concluirse que a mayor pendiente mayor -­
impacto a la inversi6n. 

4.7.3 Resultados del análisis de riesgos 

Las conclusiones que pueden inferirse de los resultados obtenidos cua!J. 
do se analiza el riego involucrado en el proyecto pueden resumirse en las si­

guientes consideraciones: 

Con respecto al valor presente neto 
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El VPN obtenido en la evaluaci6n o VPN estimado es ligeramente superior­
a] VPN esperado obtenido mediante la aplicación del modelo de riesgos. Lo mis­
mo puede decirse en lo que co~cierne a sus respectivas probabilidades donde se 
obtuvo una desviación del 4% (fig. 30). Lo anterior implica que los estimados­
bajo los cuales se realizó la evaluación económica están ligeramente alejados­
de los valores mas probables tendiendo más bien a ser optimistas. Por esto se­
obtiene un VPN estimado un poco mayor al que razonablemente podrfa esperarse -
{VPN esperado). 

No obstante lo anterior, la diferencia poco significativa entre ambos­
valores nos proporcionan un buen margen de seguridad en el proyecto y nos per­
mite suponer, en forma consistente, que el VPN calculado en la evaluación eco­
nómica tiene alta probabilidad de ser obtenido en la realidad. 

Los restantes parámetros que coadyuvan en la cuantificación del riesgo -
tuvieron los siguientes valores. 

Varianza 

.41 X 1017 

Desviación 
estándar 

.20 X 109 

Coeficiente de 
variación % 

73.4 

Siendo la desviaciónestdndar una medida de dispersión, un valor alto de­
ella con respecto al VPN significa que los valores en que se fundamenta el an! 
lisis están bastante dispersos. Esto implica entonces que los límites en donde 
se encuentra el VPN están más abiertos y los estimados del mismo tendrán más -
fncertidumbre. Esto se comprueba con el coeficiente de variación obtenido. 

Con respecto a la tasa interna de rendi~iento 
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En este caso el valor estimado rebasa ligeramente al valor esperado.Así 

mismo, la probabilidad de la TIR estimada está un 10% arriba de la probabili­
dad de la TIR esperada (fig. 31) por lo que la probabilidad de obtener la TIR 
calculada en la evaluación es alta. 

TCV nominal TIR esperada TIR estimada 

26.2 34.9 35.3 

Dado que la TVC del inversionista es muy inferior a la TIR esperada y -
estimada (30% como tasa efectiva o 26.2% como tasa nominal) puede considerar­
se que aún si la TIR estimada fuera en realidad menor a la esperada el proye~ 

to permanece atra:tivo 

Los restantes parámetros están dentro de un margen de seguridad acepta-
ble. 

Como conclusión general puede mencionarse que los valores estimados es-­
tán muy cercanos a los esperados por lo que la probabilidad de que ya en la -
realidad se obtengan valores cercanos a los estimados puede considerarse alta. 

Finalmente se puede decir que la importancia de este tipo de análisis -
radica en que obtenemos valores numéricos en la cuantificación del riesgo y ·· 
por lo mismo, se cuenta con la posibilidad de sensibilizar los estimados. 

151 



CONCLUSIONES 

1.- Con respecto al modelo matemático 

Las ventajas que presenta el modelo matemático desarrollado son las­
siguientes: 

Permite modelar con suficiente exactitud la rentabilidad de la inver 
sión. 

Es de interpretación relativamente simple. 

Permite la consecusión de una ecuación que define al vpn y la tir CQ 

mo funciones de varias variables. Si a ésto aunamos el empleo de fa~ 
tares de servicio, entonces con relativa facilidad podrá analizarse­
la sensibilidad del proyecto a cualesquiera de las variables que lo­
conforman. 

El modelo de análisis de riesgos parte de las ecuaciones anteriores. 
De esto puede inferirse que existe una estrecha relación de los re-­
sul tados del modelo con sus respectivas probabilidades de ocurrencia. 

2.- Con respecto al programa de computación 

El programa de computación presenta la posibilidad de poder resolver 
los problemas o alternativas que se deseen de una misma evaluación, cam--­
b1ando en caaa caso los estimados de las principales variables. 

Este sistema está estructurado de tal forma que en cada análisis pu~ 
den combinarse los resultados en forma secuencial, es decir, los resulta-­
dos de un problema específico sirven para el siguiente y así sucesivamente. 
Esta flexibilidad, aprovechada por un analista experto, convierte al pro-­
grama en una valiosa herramienta en la obtención de guías cuantitativas en 
el análisis económico de proyectos. 

En general puede resumirse que el programa presenta las siguientes -
ventajas: 

Es tácil de aplicar, aún por personas de poca experiencia, ya que -



los datos pueden suministrarse iterativamente. En esta fase de ejec.!!_ 
ción del programa se imprimen comentarios que auxilian al usuario -­
cuando proporciona los datos. 

En cada bloque de información se presenta·la posibilidad de repetir­
la entrada de datos. Esto evita tener que terminar con todo el proc~ 

so de entrada antes de poder corregir el error, 

Permite analizar la rentabilidad de la inversión paramétricamente en 
funcion de la TVC. 

Proporciona una idea muy clara del margen de seguridad existente con 
respecto a cualquier combinación de variables cuando el modelo de -­
riesgos es aplicado en el análisis de sensibilidad. 

El programa fué diseñaao de tal forma que tacilita su posterior mejQ 
ramiento. 

Se puede obtener un programa que analize a pesos corrientes 
con solamente adicionar una subrutina que incluya los factores de in 
fJación correspondientes. 

Si bien el programa fué diseñado para evaluar proyectos de­
la industria química y petroquimica, mediante pequeños ajustes es PQ. 
sible aplicarlo en la evaluación económica de otros tipos de proyec­
tos. En este sentido la única limitante será que dichos proyectos dg_ 
berán seguir modelos de flujo de efectivo del tipo inversión - recu­
peración. 

3.- Con respecto a la evaluación a pesos constantes 

El modelo matemático establecido contempla la evaluación en base a -
precios constantes. Esto implica una simplificación que en algunos casos -
no será lo suficientemente consistente como para resistir un examen rigurQ 
so puesto que la relación de inflación entre los costos e ingresos no siem 
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pre sera constante. 

No obstante lo anterior y para propósitos prácticos, la exactitud de 
los resultados obtenidos mediante este modelo son válidos y de significan­
cia en la selección de alternativas dado que la inclusión de proyecciones­
ª pesos corrientes no introduce tal mejoría en la exactitud de los resulta 
dos que bien puede no justificar el trabajo que implica el hacer los ajus­
tes correspondientes. De cualquier manera estos ajustes también estarán -­
expuestos a factores imprevisibles, por lo que la precisión buscada en los 
resultados de una evaluación a pesos corrientes no será apreciable con re~ 

pecto a la proporcionada por el modelo establecido que efectúa la evalua-­
ci6n a·pesos constantes. 

Lo anterior no invalida de ninguna manera cualquier esfuerzo adicio­
'nal para obtener un modelo que analize la rentabilidad del proyecto en ba­
se a pesos corrientes. Este esfuerzo, obviamente, estará en función del -­
grado de exactitud esperada y las ventajas que de ésto puedan originarse. 

4.- Con respecto a la calidad de la información utilizada 

Cuando un analisis económico de inversión es realizado, la confiabi­
lidad de los resultados estará en relación directa con la información que­
los genera. Entre más precisos sean los datos suministrados, más objetivos 
serán los resultados de la evaluación económica. 

Por otro lado, entre mayor sea la cantidad de información procesada, 
el margen de seguridad en el proyecto se amplía considerablemente. 
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A P E N D I C E A 

PESOS CONSTANTES Y PESOS CORRIENTES 

La inflación puede interpretarse como una disminución del poder adqui-­
sitivo de la moneda o bien como un encarecimiento en los precios de los bienes 
y servicios. 

Desde el momento mismo en que la inflación está presente en la econom1a­
de un país, no puede soslayarse en su efecto distorsionador en las proyeccio­
nes de los costos e ingresos cuando un análisis económico es planteado. Por e~ 
to se ha discutido ampliamente la conveniencia de realizar las evaluaciones -­
económicas en base a pesos corrientes que consideran el efecto de la inflación 
en las proyecciones utilizadas. 

Con objeto de dar una mejor idea de la diferencia entre pesos corrientes 
y peso constantes se ha elaborado la siguiente tabla donde se anotan los resul 
tados de un proceso hipotético. 

En este ejemplo una cantidad de dinero A
0 

es llevada a futuro (1 año) -­
ob~eniendo una cantidad A1 equivalente al final del período. 

A partir de esta idea básica se supone que el proceso se lleva a cabo en 
una economía con y sin inflación y a su vez se plantean diversas situaciones -
en cada una de esas condiciones. 

El proceso de capitalización utiliza una tasa i y 21 de inflación una tasa 
i. · Se contemplan los casos donde i puede ser mayor, igual o menor a 1'. 

En la columna 3 se comparan para cada caso los valores numéricos o abso­
lutos de A

0 
con A

1 
independientemente del poder adquisitvo de cada uno de -­

ellos, los cuales se comparan en la columna 4. 



CASO 

a) Sin capita 
lizaci6n.-

b) Con capit~ 
1 izaci6n. 

CASO 

a) Sin capita 
1 ización.-

c) Capitaliza 
ci6n. 

+ 

Inflación 

ECONOMIA SIN INFLACION 

VALOR 
ECUACION NUMERICO PODER ADQUISITIVO PROCESO A: 

Ao = Al Ao = Al 

A(Ao(l+i)l Ao < Al A0 < A1 Pesos cons-
tan tes 

ECONOMIA CON INFLACION 

ECUACION 
VALOR 

NUMERICO PODER ADQUISITIVO PROCESO A 

i'\( Ao ( l+i) 1 

(1+i')1 
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tantes. 

p e: s o s 
corrientes 



Aclarado lo anterior, se formula una interpretación de cada caso (Ver tabla). 

1) ECONOMIA SIN INFLACION 

Caso a) No se contempla capitalización (p.ej. se guarda el dinero en casa). 
Al cabo de un aib se tendrá la misma cantidad de dinero con el mis 
mo poder adquisitivo (no hay inflación). 

Caso b) Se contempla capitalización. 
Al cabo de un año, la cantidad A1 será mayor a A

0
, asimismo, su -

poder ad:¡ui;itivo también es mayor 

2) ECONOMIA CON INFLACION 

Caso a) Sin capitalización. 
Al cabo de un año se tendrá la misma cantidad de dinero, sin emba.r: 
go el poder adquisitivo de A1 será inferior al de A

0 
por efecto de 

la inflación. 

Caso b) Considerando Únicamente capitalización. 
En un proceso como el aquí planteado, se emplea un valor actual 
(A

0
) y mediante capitalización se proyecta a futuro (A1). 

Es obvio que en este caso, dUn cuando en las ecuaciones no se con­
temple la inflación, ésta estará presente en el proceso. 

Cuando las proyecciones se realizan bajo esta condición se estará­
proyectando en base a pesos constantes. 

Al cabo de un año, la cantidad A1 será mayor A
0

, sin embargo, en -
lo que a su poder adquisitivo se refiere, dependerá de la tasa de-
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inflación presente. 

taso c) Considerando capitalización e inflación. 
Cuando en la obtención de las cantidades futuras, además de contem­
plar capitalización, se considera la inflación, se estarán manejan­
do pesos corrientes. 

Al cabo de un año, la cantidad A1 será mayor A0 por efecto de la ca 
pital ización e inflación (ver ecuación). 

En lo referente a su poder adquisitivo, también dependerá de los valores 
de i e t. 
En conclusión, podemos decir que los procesos que contemplan la proyec-­

ción a futuro de una cantidad de dinero considerando ünicamente capitalización, 
independientemente de que exista o no inflación, son llevados a pesos constan­
tes. 

Cuando en las proyecciones se contemplan ambas tasas el proceso es rea--
1 izado a pesos corrientes. 

Generalizando tenemos: 

F pesos constantes 

F = P (1 + l)n (l + t)n pesos corrientes 

Desde el momento en que ambos procesos (capitalización e inflación) es-­
tán dados por una misma base de cuantificación (como % sobre capital), para -­
efectos prácticos podríamos interpretarlos como fenómenos inversos; mientras 
que la capitalización proporciona mayor poder adquisitivo en el transcurso del 

tiempo, la inflación lo reduce. Es obvio que dependerJ de ambas tasas el 
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que al final se tenga ganancia (i >iJ o pérdida (i <1) del poder adquisiti­
vo de la cantidad de dinero considerada, o bien, que este permanezca igual 
(i = t) 

En base a lo anterior puede pensarse en obtener un valor capaz de in­
dicar si se ha obtenido pérdida o ganancia en el poder adquisitivo del din~ 

ro a través del tiempo. Esta medición la proporcionan los pesos reales. 

F = p pesos reales 

·s; i>1', F>P F y P en este caso denotan poder adquisitivo 

Si i <i',' F< P 

En la siguiente figura se describen los procesos anteriores. 

Pesos Corrientes 

/ 
A = A (l+i)n n o (1+'.t')n 

/ Pesos Constantes / 
/ 

// 
A =A (l+i)n 

/ 
n o 

Ll ./ / Pesos Reales o ./ / en 
// 

,....,,, 
(l+i) 0 ..... <l!. 

A = A si i.)i p.. 

,....,,, ·-- -- n 0 (1+'í')n ,....,,,_........ ---- ,,.,.__...._-====-==--=----- A = A si i::: f' 
J -:--- --. ------ n o -- -- -:----- -- n 

'A' -- A = A ~ si i <. 'i' o 1 n º(1+'i')n 
o Años n 
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Una aclaración pertinente es en el sentido de que mientras que normal­
mente al efectuar una evaluación económica se considera fija la tasa de des­
cuento para todos los componentes del flujo de efectivo, con la tasa de in-­
flación esto normalmente no ocurre así. 

La inflación no afecta de igual manera todos los componentes del flujo 
de efectivo. Algunos costos, por ejemplo, sufren aumentos de precio más rápj_ 
dos que otros y por lo mismo las tasas de inflación serán diferentes en cada 
uno de ellos. 

Si bien los costos experimentan incrementos por efecto de la inflación, 
sucederá lo mismo con los precios de venta y los ingresos del proyecto. 

Precisamente en este punto radica la justificación de emplear pesos 
constantes para la estimación de los costos e ingresos en la evaluación,dado 
que ambos variarán. Esto será váJido bajo el supuesto de que ambas variacio­
nes guarden más o menos la misma relación, tal como se indica en la siguiente 
figura. 

_.,.. 
__,.,.----- ) 

----- 1=10% 

Ingresos -----1 --- --- - 'l:=l2% 

Costos 

o Años n 
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Cuando se asume que las tasas de inflación para costos e ingresos son -­
similares, no se hace necesario la sofisticación de introducir el elemento in 
flacionario ya que habrá una compensación entre ambos conceptos y los result~ 
dos serán similares en ambos casos (evaluación a pesos constantes y pesos --­
corrientes). Esto último ha sido sancionado por la experienc1a donde se ha en 
contrado que ambos resultados no tienen diferencias significativas. 

Por otro lado, la inclus1ón de proyecciones a pesos corrientes no intro­
duce tal exactitud en los resultados como para justificar el trabajo adicio-­
nal, además, estas mismas proyecciones estarán sujetas a incertidumbre dado -
el carácter futurista del proceso. 
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ADX 
NDX 

CAPJ 

CCAj 

CDPj 

covj 
CIA. 

J 

CIF 

CIFAj 

CIFDI 

CNP 

coj 
COSTPDI 

CDSTPN 

CP 

CTAj 

CTT 

cuj 
DAX 

DEP j . 

DESTIR 

APENDICE B 

DESCRIPCION DE VARIABLES 

PROGRAMA EVECP 

Periodo de depreciación de la inversión 

Capacidad anual de la planta 

Costo anual de capital 

Costo directo de producción anual 

Costo directo de lo vendido 

Inversión anual adicional 

Inversión fija total 

Inversión fija anual 

Variable a la que se asigna el valor original de CIF 

Capacidad anual a op. normal de la planta 

Costo anual de operación 

Variable a la que se asigna el valor original de COSTPN 

Costo directo de producción anual a op. normal 

Capacidad de diseño de la planta 

Capital de trabajo anual 

Capital de trabajo total 

Costo unitario de materia prima y servicios 

Respuesta sobre si se proporcionara el cargo por depreciación anual 
(si o no) 

Cargo por depreciación anual 

Desviación estándar de la TIR 



DESTVPN 

ECMAX 

E CM IN 

ECP 

ECPXj 

EGMAX 

EGMIN 

EGP 

EGPXj 

EIFXj 

EIMAX 

EIMIN 

EIP 

EPVMAX 

EPVMIN 

EPVP 

EPVXj 

EVP 

EVVMAX 

EVVMIN 

EVVXj 

FACTV 

Desviación estándar del VPN 

Pronóstico del máximo valor del costo directo de producción anual 

Pronóstico del mínimo valor del costo directo de producción anual 

Costo directo de producción promedio 

Pronósticos del costo directo de producción anual para el análi~­
sis de riegos 

Pronóstico del máximo valor del gasto de estructura anual 

Pronóstico del mínimo valor del gasto de estructura anual 

Gasto de estructura promedio 

Pronósticos del gasto de estructura anual para el análisis de--•· 
riesgos 

Pronósticos de la inversión fija para el análisis de riesgos 

Pronóstico del máximo valor de la inversión fija 

Pronóstico del mínimo valor de la inversión fija 

Inversión fija promedio 

Pronóstico del máximo valor del precio de venta 

Pronóstico del mínimo valor del precio de venta 

Precio de venta promedio 

Pronósticos del precio de venta para el análisis de riesgos 

Volúmen anual de venta promedio 

Pronóstico del máximo valor del volúmen anual de ventas 

Pronóstico del mínimo valor del volúmen de ventas 

Pronósticos del volúmen anual de ventas para el análisis de ries­
gos 

Constante que guarda en memoria los factores de insumo por mate-­
ria prima y los precios de venta de los subproductos 
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FCAiji 

·~~ 

FCCAj 

FDEPj 

FDEV 

FEj 

FEAj 

FEDj 

FEDAj 

FESCj 

FESGj 

FGFj 

FIAj 

FIFAj 

FOI 

Factor de descuento 

Factor de descuento 

Factor de descuento 

Factor de servicio para el cargo por depreciación anual 

Factor de corrección de las ventas brutas por efecto de devolucio­
nes 

Flujo de efectivo anual 

Flujo de efectivo acumulado 

Flujo de efectivo descontado 

Flujo de efectivo descontado acumulado 

Factor de servicio para obtener el costo directo de producción 
anual 

Factor de servicio para obtener el gasto de estructura anual 

Factor de servicio para obtener el gasto financiero anual 

Factor de servicio para obtener la inversión anual adicional 

Factor de servicio para obtener la inversión fija anual 

Factor de corrección de las ventas brutas por efecto de otros in-­
gresos 

FRj Factor de servicio para.obtener el valor de rescate 

FVNj Factor de servicio para obtener las ventas netas anuales 

FYj Factor de descuento 

GEj Gasto de estructura anual 

GEN Gasto de estructura anual a op. normal de la planta 

GENO! Variable a la que se asigna el valor original de GEN 

GFj Gasto financiero anual 

164 

·:-' 



re 

IDX 

IG 

IN 

IP 

IVV 

KLIN 

KN 

KV 

LIX 

L1 

LINZ 

LUNZ 

· MAT 

NAPG 

El número total de nuevos valores para el costo directo de produc­
ción en el análisis de sensibilidad 

Año en que se inician los cargos por la depreciación 

El número total de nuevos valores del gasto de estructura para el­
anál isis de sensibilidad 

El número total de nuevos valores de la inversión fija para el aná 
lisis de sensibilidad 

El número total de nuevos valores del precio de venta para el aná-
1 isis de sensibilidad 

El número total de nuevos valores del volúmen de ventas para el -­
análisis de sensibilidad 

Periodo que comprende el período de gracia y el de la amortización 
de la deuda 

Contador que permite saltar bloques de impresión de resultados -­
cuando se evalúa a una nueva tasa de descuento 

Contador para la subrutina VENET que permite saltar pasos cuando -
se repite la ejecución de la subrutina en el análisis de sensibili 
dad 

Contador para la subrutina DEPREC que proporciona la posibilidad -
de introducir nuevos cargos por depreciación cuando un análisis de 
sensibilidad es efectuado 

Contador para la subrutina GASFIN que permite saltar un bloque con 
información ya proporcionada cuando se repite la ejecución de la -
subrutina 

Contadores para la subrutina RECN que permite saltar impresión de -
resultados 

Contador que detecta si se requirió o no un análisis de riesgos en­
la evaluación 

Contador que detecta si en una nueva evaluación a una tasa distinta 
se requiere o no de la impresión de los resultados del caso base 

Período de amortización de la deuda 

Período de gracia 
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NEC Número de estimados del costo directo de producción para el análi-
XNEC sis de riesgos 

NEI Número de estimados de la inversión fija para el análisis de ries-
XNEI gas 

NFDX Ultimo período de pago por concepto de depreciación 
NONP 

NGE Número de estimados del gasto de estructura para el análisis de --
XGE riesgos 

NIOP Año en que inicia operaciones la planta con respecto al horizonte 
económico de evaluación 

NOTA Variable en la que se asigna un comentario con máx. 130 caracteres 

NPV Número de estimados del pr~cio de venta para el análisis de ries 
XVP gas 

NVV 
xvv 

~~ 

PERINV 

PEQD 

PRIMI 

PROD 

PROY 

PSl 
PS2 

PTA 

PV 

PVI 

p~ 

Número de estimados del volúmen de ventas para el análisis de rie~ 
gas 

Horizonte económico de evaluación o último año del proyecto 

Periodo de inversión 

Punto de equilibrio descontado 

Período de recuperación de la inversión más intereses 

Nombre del producto 

Nombre del proyecto 

Precio de venta de los subproductos dados como un % del precio de­
venta del producto principal 

Nombre de la planta 

Precio de venta 

Variable a la que se asigna el valor original de PV 

Vector donde se guardan los nuevos valores cuando se analiza la -- ' 
sensibilidad del proyecto a cambios simultáneos en las variables 
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R 
RX 

Rl 

R2 

R3 

RAP 

RDP 

REAS 

REASl 

RED 

RGF 

RNT 

RNSij 

RPE 

RP.G 

·RSC· 

RSCM 

RSE 

RSIN 

RSPV 

Tasa de descuento (nominal) 

Respuesta si se desea repetir la evaluación a una TVC distinta a la 
original (si o no) 

Respuesta si se desea evaluar otro proyecto (si o no) 

Respuesta si se desea se impriman los resultados del caso base en -
la evaluación a otra TVC (si o no) 

Respuesta sobre la realización del análisis de riesgos (si o no) 

Respuesta sobre la introducción de dos estimados por variable (máx. 
y mín) para el análisis de riesgos (si o no) 

Respuesta sobre la realización del análisis de sensibilidad (si o no) 

Respuesta si en la nueva evaluación se requiere un análisis de sen-· 
sibilidad (si o no) 

Respuesta si se repite el bloque de preguntas ya ejecutado (si o no) 

Respuesta sobre la necesidad de crédito externo (si o no) 

Respuesta sobre la alternativa de poner una nota (si o no) 

Rendimiento neto sobre la inversión 

Capital propio de la empresa asignado a la inversión fija 

Respuesta sobre si hay período de gracia {si o no) 

Respuesta si se requiere un análisis de sensibilidad al costo direc­
to de producción (si o no) 

Respuesta si se requiere un análisis de la sensibilidad a cambios -­
simultáneos de las variables (si o no) 

Respuesta si se requiere un análisis de la sensibilidad al gasto de 
estructura 

Respuesta si se requiere un análisis de la sensibilidad a 0 la inver-­
sión fija (si o no) 

Respuesta si se requiere un análisis de la sensibilidad al precio de 
venta (si o no) 
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Respuesta si se venderán subproductos (si o no) 

Respuesta si se requiere un análisis de la sensibilidad al volúmen 
anual de ventas 

Reparto de utilidades a los trabajadores 

Factor de insumo de materia prima o servicios 

Nombre del subproducto(s) 

Tasa de impuesto 

Tasa de interés del financiamiento externo (TCC) 

Tasa interna de rendimiento 

Tasa interna de rendimiento estimada 

Tasa interna de rendimiento promedio o esperada 

Tasa de valor de capital efectiva de la empresa o tasa de descuen­
to 

Relación de unidades de subproducto obtenidas por cada unidad de -
producto producida 

Utilidad bruta anual 

Utilidad neta anual 

Variable en la que se asigna el nombre de la unidad producida (ton, 
pieza,m3,kg,etc.} con máx. 12 caracteres 

Vector donde se guardan los nuevos valores del costo directo de -­
producci6n para el análisis de sensibilidad 

Vector donde se guardan los nuevos valores del gasto de estructura 
para el análisis de sensibilidad 

Vector donde se guardan los nuevos valores de la inversión fija 
para el análisis de sensibilidad 

Vector donde se guardan los nuevos valores del precio de venta pa­
ra el análisis de sensibilidad 

Varianza de la tasa interna de rendimiento 
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VARVPN 

VAVj 

VENTAS 

VENTDI 

VNj 

VPN 

VPNE 

VPNP 

VR 

VT 

VVAj 

VVN 

VVNI 

XIDI j 

XIGDAj 

Xl!GEj 

XIOj 

XIUC 

XMAXCD 

XMDI 

Varianza del valor presente neto 

Vector donde se guardan los nuevos valores del volúmen anual de ven 
tas para el análisis de sensibilidad 

Venta bruta anual a op. normal de la planta 

Variable a la que se asigna el valor original de VENTAS 

Ventas netas anuales 

Valor presente neto 

Valor presente neto estimado 

Valor presente neto promedio 

Valor de rescate 

Valor del terreno 

Volúmen anual de ventas 

Volúmen anual de ventas a op. normal de la planta 

Variable a la que se asigna el valor original de VVN 

Ingresos después de impuesto 

Ingreso después de considerar el reparto de utilidades a los trabaj! 
dores 

Impuesto al ingreso global de las empresas (monto) 

Ingresos de operación 

Indice de utilidad del capital 

Inversión máxima descontada 

Meses de operación en el primer año de operación de la planta 
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