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IN T Ro D u e e I.o. 

El presente trabajo tiene la finalidad de enfatizar la 
relac16n que existe entro la Formulación y EvaluaciOn de 
Proyectos de InversiOn con la valuaci6n dol dinero a través 
del tiempo, ya que de 6sta dependor4 la realización de un 
proyecto dado, as! como también dara pauta a un 
aprovechamiento Optimo de los recursos (f'inancioroa o no) da 
que puedan disponerse haciendo que el proyecto satiot'aga las 
necesidades que se hayan planteado y se obtengan los m6.s 
altos benef'icios. 

La parte en donde se visualiza y radica la importancia de 
esta relaci6n es en el estudio Financiero y en la Evaluación 
Económica y Financiera de un proyecto, por lo que serán los 
puntos que se aborden con mas detalle y solo tocará. 
superficialmente los otros dos estudios que son el T6cnico y 
de Mercado ya que no son objeto de estudio de esto texto y 
se necesitarla de otros doa trabajos independientes para 
resaltar su importancia y la manera en que deben de ser 
tratados y llevados a cabo. 

Hcsy que hacer mención que la Formulación y Evaluación de 
Proyectos de Inversión es una actividad reciente en nuestro 
pa1s (15-20 anos) y actualmente no se practica por t'alta de 
costumbre, no se realiza con regularidad, no se hace debido 
al alto costo de una investigación do esta naturaleza o por 
la ignorancia de como se lleva a cabo el estudio, tanto en 
los sectores pO.blicos, privados e institucionales. 

A pesar de lo anterior, la necesidad de llevar a cabo esta 
actividad hn tomado cada vez mayor importancia en M6xico 
debido al desarrollo económico que se esta viviendo, por lo 
que actualmente la demanda de protcsionistas que se 
especialicen en esta 6rea os cada dla mayor, as1 como 
también el que las empresas o instituciones cuenten con una 
Area que se dedique al desarrollo de dicha actividad. 

Aunado a este desarrollo han surgido nuevas necesidades y 
por lo tanto nuevos tipos de proyectos como lo son los 
Agropecuarios e Industriales, los cuales debido a la talta 
de experiencia en la elaboración de proyectos no son 
encausados muchas veces como so debiera. Cabe recalcar qua 
los proyectos de los que más se tiene experiencia son de loa 
de Servicios. 

En baso a lo anterior y tratando que este trabajo sirva como 
una gu!a de cuales son los aspectos tunda.monta.les que ea 
deben tomar en cuenta al momento de evaluar una 1nvera16n 
con el factor del dinero en el tiempo, los puntos a tratar 
en el siguiente documento son: 
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I. - La Formulación y Evaluacl6n de Proyectos de 
lnversi6n. 

II.- El Valor del Dinero a través del Tiempo. 

III.- La relaci6n que tieno el Valor del Dinero a 
trav6s del Tiempo con la Formulac16n y 
Evaluaci6n de Proyectos de Inversión, hecho que se 
ilustra por medio de la preaentaci6n do un caso 
prActico. 

Los puntos I y II tien~n--.18 finalidad de proporcionar un 
Marco-Te6rlco de la Formulac16n y Evaluaci6n de Proyectos de 
1nversi6n y del Valor del Dinero a travás del Tiempo, es 
decir, como se originan, que son, de que se componen, otc. 

El tercer y Oltlmo punto mostrar6 cuales son los aspectos en 
que se relacionan los dos pr !meros y propone un caso 
pr6ctico para observar como oe maneja dicha relaci6n. 

Se dobe ln9ietir sin embargo, que todos los estudios de los 
que se compone la Formulación y &valuacl6n de Proyectos de 
Inversi6n se les debe de dar su debida importancia al 
momento de realizarlos, puesto que todos estAn relacionados 
entre s1, (Estudio Financiero, de Mercado, T6cnico y 
Evaluaci6n Financiera y Económica) y si alguno do ellos 
falla o no esta bien hecho el proyecto puede fracasar. 



C A P l T U L O l 

roaxuu.01011 y EVALUACIOll DB PROYBCTOB DB IllVBRBXOll 

1. -X111'1'1100UCCXOH. 

La idea de formular un proyecto, surge de la bQsqueda de una 
•oluci6n inteligente tendiente a resolver entre otras cosas 
una necesidad humana como puede ser: la alimentacl6n, salud, 
educación, vivienda, etc •• De tal manera que pueden haber o 
aurqir diferentes ideas, inversiones de distintos montos, 
tecnolog!as, metodolog!as, etc. con diversos enfoques, pero 
todas ellas encaminadas a resolver dichas necesidades. 

Es por ésto que surge tambil!n al mismo tiempo 01 
requerimiento de evaluar cual do todas, las diforentea 
opciones que se proponen es aquella que resuelve de manera 
da et'iciento, segura y rentable lo. necesidad humana, 
verificando que los recursos económicos con los que se 
cuentan sean aprovechados de manera Optima asignandolos a la 
mejor alternativa. 

a.-DUDIXC%0H DM UH PROYECTO DB :INVBRBIOH, TXPOS Y BTAPAB. 

EXiaten varios organismos que definen lo que es un Proy~cto 
do Xnversi6n, a continuaci6n se exponen alqunas de ellas: 

I.L.P.E.S. *: 
Es un plan prospectivo de una unidad de acci6n capaz de 
::~i~~~lizar algQn aspecto del desarrollo Econ6mico o 

o.E.e.o.**: 
Es una serie de actividades que dan como resultado la 

~!~i~:~i~~m:~ ~t=~~~8n~~Í~i~~e=~fudios y documentos que 

* Instituto Latinoamericano de Planificac16n Econ6M1ca y Social. 
1 Gula para la presentación de Proyectos, I.L.P.E.B. 17a Ed., 1988, 
p.p. 9. 
** or9anizaci6n Econ6mica da Cooperao16n y Desarrollo. 
2 Manual ot Industrial Projects Analysis in DeValopin9 Countriaa, 
o.E.e.o., Vol. 1, 1a Ed., 1969, p.p. 15. 



O.H.U.*: 
Conjunto de antecedentes que permiten estimar las 
ventajas y desventajas econ6micas que se derivan de 

::!:~:Ín~á:~t~ie~:~u~s~=r~icl~s ~f1s para la producción de 

Como el hecho de invertir tiene como base sacrificar 
recursos presentes y asegurados para obtener beneficios 
futuros mayores bajo un cierto riesgo, y apoyandose en los 
anteriores conceptos so puede definir un Proyecto de 
Inversión de la siguiente manera: 

on Proyecto da Inversi6n •• una unidad de actividad 4• 
oualquiar naturaleza que requiere para au realizaci6n 4•1 
U•o o consumo inmediato o a corto plazo de reoursos, 
9eneralmanto limitados ( ahorro, divisas, mano da obra 
calificada, etc.) sacrificando estos recursos y beneficios 
actuales y asaqurados, con la esporan1a (rieaqo) da que en 
un periodo mayor de tiempo los benofioios aean mayores, ya 
•ean 6stoa Pinancieros, Eoon6miooa o sociales. 

Existen diferentes tipos de proyectos que so dividen de la 
siguiente manera: 

- De acuerdo a su car4ctor: 

Económicos. 
Sociales. 
Pol1ticos. 

- De acuerdo a su Naturaleza: 

Instalaci6n. 
Operación. 
Mixtos. 

- Oc acuerdo a su categorta; 

Bienes de Consumo. 
Intraestructura. 
Servicios. 

- De acuerdo a los Tipos de Bienes: 

Bienes Fina.les. 
Bienes Intermedios. 
Bienea de Capital 

• Organización de las Naciones Unidas. 
l Manual de Proyectos de Desarrollo Económico, O.N.U., 2a Ed., 
1958, p.p. 12. 



Dentro del sector econ6mico existen los aiquientes tipos de 
proyectos: Aqropec1.1arios, Industriales y de Servicios, que 
al ae ven de una manera 9eneral, todos loa anteriores tipos 
descritos podrían caer como un caso particular de alc¡uno de 
estos. Hay algunos autores que incluyen dentro del sector 
econOmico los proyectos de Infraestructura. Se debe destacar 
que dentro do los Proyectos de Inverai6n hay puntos que son 
crlticos al momento de evaluarlos (demanda, producc16n, 
sectores externos, política econ6mica del pats, etc.) a loe 
cuales se tiene que atender minuciosamente para determinar 
al el proyecto es factible o no y tomar la decisión mAs 
adecuada. 

Es por esto ültimo que existen varias metodologlae, que en 
base a diferentes tases, se van tormulando y evaluando un 
proyecto. En esencia todas ellas, pasan por los mismos pasos 
para llegar al mismo fin, su diferencia radica en que 
alqunos organismos detallan mAs sus tases que otros. Así so 
tienen las siguientes metodologías con sus respectivas 
tases: 

I.L.P.E.S. * , 1 : 
- I.dent i t icaci6n de la idea. 
- Anteproyecto Preliminar. 
- Anteproyecto Definitivo. 
- Proyecto Definitivo ( Ingeniería a detalle de 

ejecución) 

O.N.u.*"" , 2 : 

- Solecci6n de Proyectos. 
- Preparación de Anteproyectos. 
- Preproyecto. 
- callticaci6n de Prioridades. 
- Preparación del Proyecto Final. 
- Montaje de Unidades. 
- Puoeta en Marcha y Funcionamiento. 

o.E.e.o.••• , 3: 

- Preparación de Soluciones Alternativas. 
- Cotejo de Alternativas. 
- Ejecuci6n. 

• Instituto Latinoamericano de Planificaci6n Econ6mica y social. 
l Gula para la preeentaci6n de Proyectos, I.L.P.E.S. 17a Ed., 1988 1 
p.p. 11. 
** Or9anizaci6n de las Naciones Unidas. 
2 Manual de Proyectos de Desarrollo Económico, O.N.U., 2a Ed., 
1958. 
••• Or9anizaci6n Econ6mica de Cooperaci6n y Desarrollo. 
3 Manual ot Industrial Projocts Analysis in Developln9 Countrlea, 
O.E.e.o., Vol. 1, la Ed., 1969. 



ll.- llTAPAB DI 1ltf PROYECTO. 

~~es~"n~e m~;~~~~~q~~6rA m~~c1:u"eªd~~op~~e q~~L.~~E.t:.lf\fr(Fi~~ ~~ 
por considerar que las etapas que propano son las más 
explicativas de como se va desarrollando un proyecto a 
simple vista. A continuación se explica de forma breve en 
que consiste cada una de las etapas. 

Pr !mera Etapa. 

Identificaci6n de la Idea. 

consiste en definir de manera exacta la idea basandose en 
la información existente e inmediatamente disponible para 
ver al hay alguna razón bien fundada para rechazar la 
idea del proyecto, es decir, se trata de delimitar 6sta, 
identificando sus posibles soluciones y alternativas, 
tanto t6cnicas como económicas de una manera no muy 
profunda. S1 no existe razón en contra se adopta la 
decisión de proseguir con el analisis del proyecto 
especificando los estudios que se seguir!nn en ln 
siguiente etapa. 

Resumiendo, es una investigación superficial de los 
aspectos que componen al proyecto manej!ndose normalmente 
cifras estimadas y globales con el objeto de medir las 
posibilidades y perspectivas de una idoa ya definida do 
proyecto.· Hay que reaaltar el hecho de que miontrao m4s 
se avance en las etapas de la formulación y evaluación, 
la inform.:i.-:i6n deberá ser más precisa y especifica, el 
margen de error deberá sor decreciente y los estudios por 
lo general, serán más costosos. 

Segunda Etapa. 

Anteproyecto Preliminar o Estudio Previo de Factibilidad. 

En esta etapa so verifica que por lo monos una do la• 
alternativas do solución que so plantearon en la 
detinici6n do la idea sea rentable, adem4s de ser técnica 
y económicamente viable. Durante esta etapa so exigen 
datos más prccisoG aobro las distintas alternativas 
planteadas y sus posibles soluciones. SI so prueba qua 
existe al menos una solución viable so justificarA la 
decisión de realizar estudios mas profundos lo cual 
supone en incurrir en mayores gastos, cuya recuperaci6n 
dependo do la realización efectiva del proyecto. 

Resumiendo, se trata de una investigación m4s formal que 
permite conocer el potencial real de una idea dando como 

1 Instituto Latinoamericano de Planificación Económi.ca y Social. 
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resultado el considerarlo o no un proyecto viable a 
realizar. 

Tercera Etapa. 

Anteproyecto Definitivo o Estudio de Factibilidad. 

Esta etapa consiste en una invosti9aci6n que abarca todos 
los datos e informaciones relevantes para el proyecto de 
1nversi6n, lo que permitirA facilitar la deciai6n de 
invertir o no. 

Los estudios de los que se compone este punto son: 

l.- Estudio de Mercado y Comorcializaci6n. 
2.- Estudio Técnico (Localizaci6n, Tamafto, 

Orqanizaci6n Empresarial). 
J.- Estudio Financiero o Econ6mico (Inversiones, 

Presupuestos, Financiamiento) • 
4. - EvaluaciOn Econ6mica y Financiera. 

Es decir es una investi9aci6n de alto 9rado de detallo 
que permite conocer con la mayor precisión posible ol 
potencial real del proyecto dando como resultado la toma 
de la decisi6n de llevarlo o no a cabo. Esta etapa 
consistir6 en la alimentaci6n, revlsi6n, organ1zac16n, 
clasiticaci6n, depuraci6n y evaluaci6n minuciosa de los 
datos obtenidos en la etapa de Anteproyecto Preliminar o 
Estudio Previo do Factibilidad. 

cuarta Etapa . 

Proyecto Detallado. 

Por O.ltimo se elabora una ingenier1a del proyecto a 
detalle, esto es, se hace un inventario (B1 es necesario) 
y se especifican las actividades que deben realizarse, 
estimación de su duración, un análisis do las oecuencias 
de las actividades y presentación do una red, cAlculo do 
las techas caracteristicas, identificación da loa caminos 
cr1ticos y organizac16n de calendario, y un esquema 
indicativo de los requisitos de ejecuci6n y alternativa11 
t6cnicas. 

•·- SSTUDIO DB FACTIBILIDAD. 

El Estudio de Factibilidad se compone de loa estudios de 
mercado, técnico y financiero y de la evaluación 
econ6mica y financiera; este estudio independientemente 
de la metodoloq1a que se utilice deba de realizarse, ya 
que cona ti tuya la parte medular de la Formulac16n y 
Evaluación de Proyectos de InveraiOn. 
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Es por tal motivo que si alguno de estos cuatro estudios 
de los que se inteqra hace falta, el proyecto de 
inversión no debe de llevarse a cabo por falta de 
garantías adem4s de que se corre el riesgo de que fracase 
en caso de ponerse en marcha. 

El Proyecto Detallado aunque en menor importancia que los 
tres estudios y la evaluaci6n que se mencionan 
anteriormente debe realizarse siempre a conciencia, ya 
que de el depende qua las actividades y gastos que so 
realicen, se hagan en los tiempos adecuados y las 
alternativas de solución sean utilizadas en caso de que 
la alternativa principal llegue a tallar y as1 la 
preopcración y operación del proyecto funcione lo mt\s 
óptimo posible. 

En lo que so refiere a la Identificación de la Idea y al 
Anteproyecto Pre 1 iminar, los estudios que aqu1 se 
realicen. dependerán mucho de la habilidad y experiencia 
del Formulador y/o Evaluador del Proyecto ya que pueden 
pasarse por alto factores decisivos que al ponerse en 
marcha el proyecto los estudios (mercado, técnico, 
financiero) y la evaluación no pudieron detectar. 

Es por esto ültimo quo los estudios de mercado, técnico y 
financiero, con la evaluación financiera y económica 
adquieren suma importancia, ya que trataran de detectar 
factores que no se hablan incluido y reducir6.n al m1nimo 
el r icago que so pueda tenor. 

Resumiendo, la Etapa o Estudio de Factibilidad, que se 
compone de los estudios de Mercado, T6cnico y Financiero 
y de la Evaluación Económica y Financiera representa la 
parte, etapa o taso m6.s importante de la Formulaci6n y 
Evaluación de Proyecto de Inversi6n, ya quo da ella 
dependerá todo el éxito del proyecto, debido a los 
estudios y la evaluación tan profunda que en ella so 
realizan. 

Los estudios (mercado, t6cnico, financiero) y la 
evaluación del proyecto se detallan a continuación 
haciendo mAs énfasis en la Evaluación Econ6mica y 
Financiera y el estudio Financiero, ya que ser4n loe 
principales puntos a tratar en el proaonte documento, 
como ya se dijo con anterioridad. 

1.- SBTDDIO DE MERCADO. 

a) Introducción. 

Como en el mercado es donde las personas reflejan sus 
intereses, deseos y necesidades y los productores 
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reflejan sus condiciones de costo y tecnol091a, el 
Estudio de Mercado dar4 a conocer las posibilidades y 
dificultades que se tendrAn al tratar de producir y/o 
comercializar un bien, servicio o producto, y a partir de 
61, se originarA que la interacci6n entre personas 
(consumidores) y productores sea un mecanismo aocialmente 
6ptimo. 

Con basa en lo anterior so define al mercado como: 

Bl Area donde confluyen las tuerzas de la oferta y la 

:~~08p:r;re~1~;i~:~er!ii~ad~~~isacciones de bienes y 

El mecanls.mo del mercado result.4r6. imperiosamente 
necesario al Formulador y/o Evaluador do Proyectos para 
realizar el proceso a trav6s del cual podrA recomendar o 
rechazar la asiqnaci6n de recursos limitados a una 
determinada iniciativa, es decir verA que las condiciones 
del mercado no sean un obstAculo para llevar a cabo el 
proyecto. 

El Estudio do Mercado para la Formulaci6n y Evaluación de 
Proyectos de Inversión consta bAsicamente de los 
siquientes puntos: 

1 .. - Dotinici6n del Producto o Productos do Estudio y 
Area del Mercado o Zona de Influencia del Proyecto. 

2 .. - Análisis de la Demanda. 
3.- An&lisis de la Oferta. 
4 .- Análisis de Precios. 
s .. - AnAlisio do comercializaci6n. 

Asimismo todo estudio o análisis de mercado qua se 
realice debe tener las siqulentee caractor1sticas: 

+) Recopilaci6n de información sistemática. 
+) El método de recopilación de informaci6n debe ser 

objetivo y no tendencioso. 
+) Los datos recopilados siempre deben de constituir 

información Gtil. 
+) La investigaci6n siempre debera tener como objetivo 

final constituirse como base para la toma do 
decisiones. 

b) oefinici6n del Producto o Productos de Eotudio y Araa del 
Mercado o Zona de Influencia del Proyecto. 

En este punto se deberAn reaponder las siguiente• 
prequntas, que s1 bien no son todas las que ee deban 

1 EValuaci6n de Proyectos, An4lisis y Admon .. dal riesgo, Baca 
Urbina 20.. Ed., 1990, p.p. 14. 
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hacer, s1 son las principales que deben surgir para una 
ade.cuada definici6n del producto, bien o servicio que se 
desea comercializar: 

- ¿Cu&les son las caracter1sticae principales del 
producto?. 

- ¿Cu&ntos tipos de éste existen?. 
- ¿Qu6 calidad y reglamentaciones deba cumplir?. 
- ¿Qué usos y aplicaciones tiene actualmente?. 
- ¿Qué usos y aplicaciones puede tener el producto?. 
- ¿Qué otros productos lo sustituyen?. 
- ¿06nde se va a ubicar la planta productiva o lugar 

donde so va a comercializar?. 

Las anteriores preguntas conducen a seguir los siguientes 
pasos para tenor una acertada det'inici6n del producto, 
bien o servicio que se ofrecerá: 

1. - oetinir el producto en base a lo que se va a 
ofrecer, es decir un bien, un producto o un 
servicio. 

2. - Que caracter1sticas tendr6. el bien, servicio o 
producto que se va a ofrecer (consumo, su forma de 
comercializarlo, prosentaci6n, a que tipo do 
consumidor v~ dirigido, tamano, forma, productos 
quo pueden suatituir al original, etc.). 

3 .- cuales ser6.n sus componentes (de quo esta 
hecho, como esta hecho, donde se fabrica, que 
tecnologia se utiliza, componentes sustitutos, 
etc.), aqu1 se debe incluir un reporte que 
indique las normas a las que debe de estar sujeto 
el producto dependiendo de que organismo regule su 
producci6n, as! por ejemplo se tiene que si se 
trata de un producto industrial se har4 un reporte 
acerca de las normas de calidad que edita la 
Dirección de General de Normas de la S.E.c.o.F.I., 
en caso de que ya existan para ese producto, s1 Be 
trata de un alimento el reporte Be harA de acuerdo 
a las normas de la secretaria de Salud, etc., as1 
como un dibujo explicativo a escala del producto, 
que mueatre todas las partes de que so compone al 
producto. 

4.- Localizaci6n (donde se va a producir, comunicaci6n, 
donde se va a vender, etc. ) • 

Se deber! hacer énfasis en que cada pregunta qua se 
plantee o pueda surgir, debe contestarse lo m6s profundo 
posible y analizarla a lujo de detalle, para tratar de 
evitar, que algün aspecto del proyecto se pueda quedar 
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ein visualizar, y oriqine que el proyecto pueda fracasar 
o no cumpla al final con lo que se tenla previsto. 

e) AnAlisis de la Demanda. 

El principal propósito que se persigue con el an4lisis de 
la demanda (tanto interna, es decir del pais como externa 
•1 el producto se va a exportar) es determinar y medir 
cuales son las fuerzas que afectan los requerimientos del 
aercado con respecto a un bien o servicio as1 como 
determinar la posibilidad de participaci6n del producto 
que se piensa producir en el proyecto en la satisf acci6n 
de dicha demanda. En base a esto se puede definir a ésta 
como la cantidad de bienes y servicios que el mercado 
requiere o solicita para buscar la satisfacci6n de una 
necesidad espec1tica a un precio deterrninado. 1 

La demanda esta en función de una serie de factores, como 
son la necesidad real que se tiene del bien o servicio, 
su precio, el nivel de ingreso de la población y otros, 
por lo que el estudio tomar.t5. en cuenta información 
proveniente de fuentes primarias y secundarias, de 
indicadores econom6tricos, etc. 

Para determinar la demanda las herramientas que se 
utilizan aon la Investigaci6n de campo y la Investigación 
Estadistica, bAsicamcnte. 

La herramienta de la Investigaci6n Estadistica será de 
suma utilidad cuando ya existan datos históricos de la 
demanda del producto y ser6 fAcil decir cual es el monto 
y comportamiento de la demanda, pasando la Investigación 
de Campo a formar parte de los factores cualitativoe do 
la demanda es decir conocer un poco mAs a fondo cuales 
son los gustos y preferencias del consumidor. 

Pero cuando no existen datos históricos do la demanda, 
que es, lo que ocurre con más frecuencia, la ünicn opción 
que queda es la Investigación de campo para la obtención 
de datos y cuantificación de la misma. 

Existen varios tipos de demanda que se clasifican de la 
siguiente manera: 

1.- En relación con su Oportunidad: 

a) Demanda Insatisfecha: es aquella en la que lo 
producido u ofrecido no alcanza a cubrir los 
requerimientos del mercado. 

l EValuaci6n de Proyectos, AnAlisis y Admon. del riesgo, Baca 
Urbina 2·a. Ed., 1990, p.p. 17. 
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b) Demanda satisfecha: es en la que se ofrece al 
mercado exactamente lo que éste requiere. Se 
pueden reconocer dos tipos de demanda 
aatistecha: 

- La satisfecha saturada: que es aquella que ya 
no puede soportar una mayor cantidad del bien 
o servicio en el mercado. Esta situaciOn es muy 
dif1cil. 

- La Satisfecha No Saturada: es la que se 
encuentra aparentemente satisfecha pero que se 
puede hacer crecer mediante el uso adecuado de 
herramientas mercadotécnicas como son las 
ofertas y la publicidad. 

2.- En rclaciOn con su Necesidad: 

a) Demanda de bienes social y nacionalmente 
necesarios: que son aquellos que la sociedad 
requiere para su desarrollo y crecimiento y están 
relacionados con la alimentación, el vestido, 
la vivienda, etc. 

b) Demanda de bienes no necesarios o de gusto: es 
el llamado consumo suntuario, como la adquisici6n 
de perfumes,· ropa fina y bienes anAlogos. 

J.- En relación con su Temporalidad: 

a) Demanda Continua: os aquella que permanece 
durante varios por iodos de tiempo y 
normalmente esta en crecimiento. 

b) Demanda C1clica o Estacional: es la que en 
alguna forma se relaciona con los periodos del 
al\o, por circunstancias climatolOgicas o 
comerciales. 

4.- Do Acuerdo a su Destino: 

a) Demanda de Bionca Finales: son aquellos que son 
adquiridos directamente por el consumidor para su 
uso o aprovechamiento. 

b) Demanda de Bienes Intermedios o Industriales: 
son los que requieren de algCln procesamiento para 
ser bienes de consumo final. 

Los cambios futuros, tanto en la demanda como en la 
oferta y los precios pueden ser conocidos con cierta 
exactitud usando las técnicas estad1sticas adecuadas para 
analizar la información que se tiene. Para esto se 
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utilizan los m6todos de regre•i6n (lineal y aO.ltiple), 
las series de tiempo, media• a6viles, método 9r6fico 
entre otros. 

Existen cuatro fen6menos b'sicos de tendencia de la 
demanda que son; 

a) Tendencia secular: el fenómeno tiene pocas 
variaciones en el tiempo y se puede representar 
91"6.ficamente mediante una recta o una curva suave. 

b) Variación Estacional: surge por los h6bitoa o 
tradicionos de la 9onto o por condiciones 
cU.lllAtol6qicaa. 

e) Fluctuaciones C1cliCAS: sur9e principalmente por 
razones de tipo econOmico. 

d) Movimientos irregulares: que surgen por cualquier 
ea.usa aleatoria que afecta al fen6meno. 

La primera tendencia es la que m6s aparece en loa 
fen6menos de la oferta y la demanda. Para calcular esta 
tendencia se utilizan generalmente los siguientes 
a6tod.os: Gr6.fico, Medias M6viles y el de M1nimos 
cuadrados. 

ba. los métodos anteriores el que arroja mejores 
resultados es el de M1nimoa cuadrados ya que so basa en 
obtener una curva, para una serio de puntos dispersos en 
una gr6.fica, esta curva se considera el mejor ajuste, ea 
decir que la suma algebraica de las deeviacionos de loa 
valores individuales respecto a la modia es coro y que la 
suma del cuadrado de las deaviaciones de los puntos 
individualos respecto a la media es m1nima. A esto se le 
afiade como ya se dijo anteriormento que el comportamiento 
de la demanda y la oferta generalmente tienen una 
tendencia eecular, por lo que una aproximaci6n por 
m1ni•os cuadrados (una linea recta) ea muy buena y sirvo 
para predecir su comportamiento a futuro tanto de la 
demanda como de la oferta. 

Eato se puede resumir mediante las siguientes ecuaciones: 

Ecuac16n Lineal: 

y12A+Bs 

cuando loa datos se ajustan a un modelo lineal, es decir 
la curva de ajuste es una linea recta. 

Ecuaci6n No Lineal: 
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"f •u• 
cuando ~~· dato• no •• ajusten a una llnaa recta. 

A, B, y e aon estimadores de loa verdaderos parAmatros de 
la poblaci6n oC. , /J y '( , reapectl vamante tanto para el 
aodalo lineal coao para el no lineal. 

El M6todo CrAtico dnicamente proporciona una idea de lo 
que paaa con el ten6meno ayudando muy poco para hacer 
predicciones y el M6todo da la• Medie.a K6vilea aolo ea 
conveniente uaarlo cuando la ••ria •• auy irreqular ya 
que consisto en ir suavizando las lrreqularidadea de la 
tendencia por medio de medias parciales, sin embargo 
tiene el inconveniente de que se pierden alqunos 
elementos de la serie y no expondrA una solución 
anal1tica del ten6meno. 

Todos estos m6todoa eatadlatlcoa servirAn para trabajar y 
darle un uso adecuado a la• tuentea secundarias de 
intoraaci6n qua aerlan aquella• co•o laa eatadlaticaa del 
gobierno, laa eatadlsticaa de la propia empresa, libros 
del tema, otc. · 

Todo lo anterior es referido al tratamiento que se le 
debe de dar a las fuentes aecundarlaa de lntormac16n, con 
respecto a las tuent.eo prl•ariaa de información ae tiena 
que estAn constituidas por el propio usuario o consumidor 
del producto, por lo que hay que entrar en contacto 
directo con 61 y 6sto se puede atacar de tres maneras: 

. a) Por el M6todo de Obaervacl6n: que consiste en 
observar directamente la conducta del conaumidor en 
el lugar donde desarrolle su• coapras, •u detecto •• 
que no permite sabor loa motivo• reales do la 
conducta que asume el con11umidor. 

b) Por el K6todo de Experimentaci6n: la intormaci6n 
que se obtlone aqu1 e• usando y observando loa 
cambios de conducta tratando de a ver iquar o 
daacubrir la.a relaciones cau•a-etecto entre el 
conaumldor y el producto. Este M6todo ae aplica para 
productos ya e:acl•tentea, por lo que la 
informacl6n que arroja ea poco Qtil, al •• trata de 
un nuevo producto que va a aalir al -rcado. 
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c) Acercamiento y Conversac16n Directa con al 
Usuario: este 1116todo consiste en entrar an 
contacto directo con el consumidor mediante un 
cueationario que trate de reflejar las 
preferenc las y gustoa del consumidor. 

D• loa tres m6todoa mencionados, el que ea m6.a usado y 
practicado para la Formulaci6n y Evaluaci6n de Proyectoa, 
•• el 0.ltimo ya que 9enoralmente los productos que se van 
a sacar al marcado son de nueva creaci6n y hay que ver 
que aceptaci6n tandr6.n o cuales son las necesidades del 
consumidor y ver que tipo de productos necesita. Las 
entrevistas Ql.iC se realicen se harAn mediante un muestreo 
(probabilistico o no) del lugar de influencia del 
proyecto y sometidas a un proceso de modici6n, 
interpretación y evaluaci6n de la encuesta. 

d) An6.lisis de la Oferta. 

La oferta se define como la cantidad do bienea o 
aervicioa que un cierto ntlroero de oferentes (productoroa) 
est6.n dispuestos a poner a disposici6n del mercado a un 
precio determinado. 1 

Bl fin que persigue el An6.lisis de la Oferta ea madir las 
cantidades y las condiciones en que una empresa, 
industria, economia, etc. puedo poner a diapoolci6n del 
•arcado un bien, producto o servicio. 

Para el AnAll•is de la Oferta es necesario hacer una 
clasiticac16n de esta: 

En relaci6n al m1mero de Oferentes: 

a) Otorta Competitiva: también llamada mercado 
libre y se caracteriza porque los productores se 
encuentran en libre coJDpatencia y la 
participación en el raercado dependerA por la 
calidad, precio y servicio que se ofrece. Tiene 
la caracteristica de que ningO.n productor 
domina el marcado. 

b) Oferta Oligop6lica: este tipo de oferta se 
caracteriza porque al mercado se encuentra 
dominado por pocos productores, siendo ellos 
los qua determinan la oferta y los precios. 

l Evaluac16n de Proyectos, An&lisi• y Admon. del rieuqo, Baca 
Urbina za. Ed., 1990, p.p. 39. 
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e) Oferta Monop6lica: es aquella en la que un 
solo productor del bien o aerv icio domina el 
mercado e impone precios, calidad y cantidad. 

En el an6.lisia da la oferta hay que conocer los !actores 
cuantitativos y cualitativos quo influyen en ella y en 
esencia ae siguen loa mismos procedimientos da 
1nvestigac16n que en la demanda (fuentes primarias y 
aecundarlas). 

Aa1 como en la demanda hay casos en qua las fuentes 
aecundariaa no poseen cierta informaci6n, oe hace 
necesario entrar en contacto directo con los productores 
sediante cuestionarios y loe puntos a loa que hay quo 
tomar especial atencl6n en estos cueatlonarioa aon: 

- NQmoro de Productores. 
- Localización. 
- Capacidad Instalada y Utilizada. 
- Calidad y Precio de loe Productos. 
- Planos de Expansión. 
- Inversión Fija y Número do Trabajadores. 

Para realizar una proyección de la oferta se utilizar6..n 
los métodos ya descritos para la demanda. 

Para el caso de la· oferta hay que tomar en cuanta laa 
importaciones y las exportaciones ya que la materia 
prima, el producto, tecnolog1a etc. pueda proceder de 
alguna de estas fuentes y ontonces se hace necesario 
revisar a conciencia lne cstad1sticas y pol1ticaa quo 
tiene el gobierno al respecto en eso momento para que no 
haya problemas por importar o exportar al producto o 
servicio quo se piensa ofrecer. 

Resumiendo, el an6lisia de la oterta ea análogo al de la 
demanda y los procedimientos y pasos quo se siguen son 
similares en casi todos los caeos, sólo quo cada uno 
enfocado a su Area correspondiente (oterta o demanda). 

•) AnAlieis da Precios. 

El an!lioia de Precios ea define como la cantidad en 
dinero que los productores quieren vender y los 

~~~~~~i~~r::maº;;'!r;rla c~~e:::p:~;~n ~n u~qu~11ei':,r~o.8iervicio 
Existan diferentes tipos de precios, que se pueden 
clasiticar como siguen: 

1 Bvaluac16n da Proyectos, An6..lisis y Admon. del riesgo, Baca 
urbina za. Ed.., 1990, p.p. 43. 
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1. - Internacional: es el que qeneralmente se usa para 
art1culos de exportaci6n-importaci6n. 

2. - Regional EXterno: ea el precio viqenta solo en 
una parte de un continente y rige para acuerdos de 
intercambio econOmico entre paises de la regiOn. 

3.- Regional Interno: es el precio vigente en una sola • 
parte del pala. 

4 .- Local: es el precio vigente en una población o 
poblaciones. 

5. - Nacional: es el precio vigente en todo el pal& y 
9eneralmente se utiliza para productoo cuyo precio 
controla al gobierno. 

Bl conocer el tipo de precio quo rige es de suma 
importancia para poder calcular ganancias futuras y ver 
como ae puede ver afectado dependiendo de la zona en que 
se encuentre el producto. 

La proyeccl6n de precios a futuro es muy irreal debido a 

Í~1;::1apr~~os cu1:vamª~j~!~a:: ~~a ;:~~: ~~o cr::=ª~u~~=~ 
tener, por lo que para este punto de ir proyectando los 
precios hay que tomar como base las tasas de predicción 
que marque el Banco do M6xico a irlos aumentando a futuro 
de acuerdo a las predicciones quo marque éate ültimo. 

f) Comercializaci6n del Producto. 

La comercialización del producto se define como la 
actividad que permite al productor hacer llegar un bien o 
~:~~!~!º al consumidor con los beneficios de tiempo y 

Este ea el aspecto del estudio de mercado que m6.a se 
descuida siendo que tambi6n so le debe de poner la mayor 
importancia posible ya que aunque se tonga un excelente 
producto con un buen precio s1 no se tiene los conductos 
para hacerlo lleqar al consumidor da la manera mas 
eficiente, de nada servirá 6ate. 

El problema se aqudlza debido a que la empresa 
generalmente no puede hacer llegar el producto 
directamente al consumidor final, sino que lo hace a 
trav6s de intermediarios que pueden aer de dos tipos: lo• 
comerciantes que adquieren el t1tulo do propiedad de la 
mercancla y los aqentes que sirven 11olamente de contacto 
entre el productor y el vendedor. 

1 Evaluaci6n de Proyectos, An6.lisls y Admon. del rieac¡o, Baca 
Urbina 2a. Ed., 1990, p.p. 47. 
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Ea por eeto que los canales de distribuci6n del producto 
•• deben escoger de manera que se optimice el contacto 
con el consumidor, ya que un canal de distribuci6n es la 
ruta que tomar6 un producto para pasar del productor al 
consumidor final, dcteniendose en varios puntos 
intermedios, que serian los intermediarios del producto. 

Como existen dos tipos de productos: los de Consumo en 
Haea o Popular y los de Consumo Industrial, los canales 
de distribución para hacer llegar el producto al 
consumidor aon diferentes para cada tipo de producto y 
son los siguientes: 

canales para Productos do Consumo en Masa o Popular: 

lA.- PRODUCTORES - CONSUMIDORES: este es ol cano.l más 
rApido, corto y simple en el que el consumidor 
compra directamente a la f6brica o al productor el 
bien o producto elaborado. 

18.- PRODUCTORES - MINORISTAS - CONSUMIDORES: es un 
canal que se utiliza comünmente y el 6xito radica 
en entrar en contacto con minoristao que 
comercialicen (exhiban y vendan) ol producto. 

lC.- PRODUCTORES MAYORISTAS MINORISTAS 
CONSUMIDORES: en ente canal al mayorista se 
le utiliza generalmente cuando so trate de 
comercializar productos m4s especializadoo. 

lD, - PRODUCTORES AGENTES MAYORISTAS 
MINORISTAS - CONSUMIDORES: este es el canal m4s 
indirecto que hay para hacer lleqar el producto al 
consumidor final, pero es le m6.s utilizado para 
empresas que venden sus productos lejos de sus 
lugares de origen. El tipo de productos que se 
comercializan aqu1 son también productos 
especializados, s6lo que debido a quo 
entregan en zonas lejanas se diferencian del 
canal de distribución lC. 

canales para Productos Industriales: 

2A.- PRODUCTOR USUARIO INDUSTRIAL: es usado 
cuando el producto requiere que ee venda 
directamente al consumidor. 

2B.- PRODUCTOR - DISTRIBUIDOR INDUSTRIAL - USUARIO 
INDUSTRIAL: el distribuidor industrial equivale a 
un mayor iota y la fuerza de las ventas radica en 
que el productor tenqa muchos contactos con 
distribuidores. 
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2C. - PRODUCTOR AGENTE INDUSTRIAL 
INDUSTRIAL USUARIO INDUSTRIAL: 
cuando se trata de comercializar 
en luqarea alejados al de origen. 

DISTRIBUIDOR 
se utiliza 
el producto 

con esto se tratar6. de seleccionar el canal mAs adecuado 
para comercializar el producto, y para eato se daban 
atender trea objetivos: 

1.- Cobertura del mercado: para una adecuada 
cobertura de mercado los mejores canales son el 10 
y 2C que a pesar de que encarecen m6.s el precio 
final del producto son los que m6.s hacen qua se 
abarque el mercado, no as1 los canales lA y 2A que 
a pesar de que son los m6.s simples hacen que se 
pierda mucho mercado. 

2.- Control sobre el Producto: como en cada nivel de 
intermediario se da la propiedad del articulo, el 
control se iré perdiendo mientras m6.s 
intermediarios haya por lo que los mejores canales 
de distribución para control del producto son los 
1A y 2A, los menos adecuados son el 10 y 2c. 

3.- Costos: a simple vista parece que los canales 
lA y 2A por ser los m6.s simples son loe que mAs 
convienen con respecto a costos pero esto es 
enganoso ya que es más fácil antender a 
mayoristas que a consumidores, ya que loe 
primeros en cantidad son menores que los 
segundos. 

Por Qltimo ae deberá diagramar la trayectoria que sigue 
el producto desde que sale de la planta hasta quo la. 
industria pierde la i:esponsabllidad sobre 61, aunque es 
conveniente seguirlo siempre hasta el consumidor tlnal 
para un correcto selecciona.miento del canal de 
dlatrlbucl6n. 

~:-~a~:~u!~:tiz!~~a~~:: ~~/u 8~e e=~~d!~a::a m:~c::~n d=~~t~ 
todo• los aspectos positivos y neqativos oncontradoa a lo 
larqo de la investigaciOn quo se consideren importantes, 
adem.6.s debe darse en forma numérica cual ea la magnitud del 
•arcado potencial que existo para el producto. 

A•1 también, una concluai6n final del estudio, que debe de 
referirse a s1 110 recomienda o no continuar con al eatudio 
de factibilidad del proyecto o al la recomendaci6n •• 
detenerse por falta de mercado o por cualquier otra cauaa. 
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I,• UTVDIO TllCUCO, 

•) Introducc16n. 

El Estudio Técnico debe demostrar la viabilidad del 
proyecto, justificar cual es la alternativa t6cnica que 
optimiza la producción del bien o servicio deseado, las 
necesidades de capital y mano de obra para ejecutar y 
poner an operaci6n el proyecto, costos de producc16n, 
localizaci6n y ta.mano de la planta productiva, 
adquisici6n de maquinaria y equipo, entro otras cosas. 

Varios de estos aspectos a determinar los proporcionar& y 
dlrA cuales son sus bases ol Estudio de Mercado ya que 
deflnir6. las caractcrlsticas del producto, demanda 
proyectada, abastecimiento de materias primas, canales de 
comercializaci6n, etc. que determinaran el proceso 
productivo, as! como también se ve atectado por un 
estudio legal que determinar.S. la localización y tamano de 
la planta productiva. 

Resumiendo, ol Estudio Técnico debe de resolver D6nde, 
CUAndo, C6mo y con Qué producir lo que se desee, por lo 
que eete estudio tiene que ver con todo aquello quo tenga 
relaci6n con el funcionamiento y la operatividad del 
proyecto. 

Con base en lo anterior el Estudio Técnico se dividir&. en 
las siguientes puntos a tratar: 

L- Localización del Proyecto. 
2.- Tamano del Proyecto (Capacidad de Producción). 
J.- Ingenier1a del Proyecto, que incluye: 

a) Proceso de Producción. 
b) Elección entre Alternativas Técnicas. 
e) Distribución de Planta. 
d) Areas de la Planta. 
e) Adqulsici6n de Maquinaria y Equipo. 

4 .- Organizaci6n Administrativa y Técnica. 

s.- Marco Legal. 

b) Localización del Proyecto. 

La localizaci6n óptima de un proyecto es aquella que 
permite y contribuye en mayor medida a que se logra la 
mayor tasa de rentabilidad sobre el capital, 111 se 
trata de generar utilidades u obtener un costo unitario 
ll1nimo, al so trata de un proyecto de beneficio social. 
En s1 el objetivo general de este an&lisia ea el de 
llegar a determinar el sitio donde se debe instalar la 
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planta que permita laa mayores 9ananciaa entre la• 
alternativas que •• conaideren tactibl••· 

Pero el problema de la localizaci6n no se reduce a un 
aspecto puramente econ6mico, deben taabi6n toma rae en 
cuenta factores t6cnlcoa, leqalea, tlaoales, aoaialea, 
etc. que deben de tratar de traducirse a t6rminoa 
monetarios, para una correcta evaluaci6n con respecto a 
las ganancias que se puedan obtener dol proyacto. 

Una adecuada selección del luqar y evaluación de todos 
los factores, hará que la recuperación económica sea lo 
m4s óptima posible, ya que de no ser as1, podr1a 
comprometer que la inversión que Se haga se recupere a 
muy largo plazo, haciendo que el proyecto se desarrolle 
en Wl marco siempre dificil y cuya alteración sea muy 
costosa. 

Dentro del an411sis de ubicación del proyecto siempre 
hay que tomar en cuenta dos aspectos que son: la 
Macrolocalización y la Microlocalizaclón. El primero 
atiende aspectos cualitativos de los factores que 
puedan influir en el proyecto, tales como aspectos 
qeoqr4ticos, aocioecon6micos, infraestructura, aspectos 
institucionales, mapas de macrolocalización, etc. y el 
segundo ea un anAliais mAa concreto de los factores, os 
decir ae estiman voldmenes de ventas, planos de 
m.icrolocalizac16n, criterioa de selección utilizadoe, 
alternativas elegidas, etc. 

Las alternativas do instalación de una planta deberán 
estar en función de los aspectos loc:ales t1plcos de los 
proyectos. Por lo que todo proyecto debe analizar entre 
otros, loa siquientes factores para una adecuada 
localizaci6n: 

- lledios y Costos de Transporte. 
- Disponibilidad y Costo da llano da Obra. 
- Cercanla de las fuentes de abastecimiento. 
- Factores AJlbiontalea. 
- Cercan1a del Marcado. 
- costo y Disponibilidad da Terranoa. 
- Topoqraf1a de aueloa. 
- Batructura Impositiva y Leqal. 
- Diaponibilidad da agua, ena1:91a y 

•uainiatro•. 
otro• 

- Comunicacionea. 
- Posibilidad do Deaprendaraa de DesacbOtl. 
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Ya que por ejemplo el costo del transporte estar& en 
relac16n con la localizaci6n de la materia prima; la 
mano de obra ver& que tan cercano esta el mercado 
laboral; dentro de la disponibilidad de agua, enerq1a, 
etc. eat4 el ver quo estos servicios est6n disponibles 
y sean confiables para el adecuado desarrollo de ésta, 
etc. '· 

Existen varios métodos para la avaluaci6n da la 
localizaci6n de un proyecto de los cuales se enuncian 
los aiquientea: 

1. - M6todo por Suma de Costos: éste método es do 
orden cuantitativo y es el mAs comO.nmente 
utilizado para seleccionar la ubicaciOn de un 
proyecto. Se basa en la suma de los costos o 
qanancias relacionados con cada localizaciOn. 
Consisto en enumerar los factores para los 
cuales oo posible calcular un costo o 
qanancia pertinente para el anAlisis de las 
alternativas eligiendo aquella que presento la 
menor suma de costos o el mayor benoticio. Este 
método es el m4s ventajoso ya que se basa en un 
anAlisis ·completamente objetivo para la 
ovaluaci6n de la localizaci6n. Una do sus 
desventajas radica en que si existe una 
modif' icaci6n constante entre alguna do oua 
variables significativas ya quo en el transcurso 
del proyecto Asto puede hacer que los costos 
puedan aumentar y la opci6n no haya sido la m6s 
acertada. 

2.- M6tod.o cualitativo por Puntos: esto método 
consiste en asignar tactores cuantitativos a una 
serie de datos que se consideran relevantes para 
au localizaci6n. Esto implica una comparaciOn 
cuantitativa de diferentes •itioa. Esto 
permite que na puedan ponderar loa taotores de 
pretorencia para tomar una decisión acertada. 
Los pasos a eequir para hacer una adecuada 
jerarquizaci6n de los tactores soni 

1) Desarrollar la lista de factores relevantes. 

2) Asignar un peso a cada f'actor para indicar •u 
importancia relativa (loa pesos deben sumar 1) 
y el peso asignado •era elegido por el 
Formula.dar y/o Evaluador de una manera 
totalmente subjetiva. 
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3) Alliqnar una escala oomdn a cada ractor. 

4) calificar a cada sitio potencial de acuerdo con 
la escala designada y multiplicar la 
caliricaci6n por el peso. 

5) SWDar la puntuaci6n de cada sitio y elegir el 
da m6xima puntuaci6n. 

La ventaja radica en que el método es muy sencillo y 
rApido. su desventaja est6. en que la asi9naci6n da 
pesos y calificaciones es exclusivamente subjetivo, 
dependiendo totalmente del criterio del Pormulador 
y/o Evaluador y esto puede derivar que at ésto no 
tiene aucha experiencia podrla aleljJir aspectos que 
no• son importantes y dejar tuera otros que al 
inUuyen totalmente en la localizaci6n. 

3.- Método cuantitativo de Voqel: este método 
apunta al an&lisis de los costos del transporte, 
tanto de materias primas como de productos 
terminados. consiste en roducir al mtnimo 
posible loa costos de transporte destinado a 
satistacor las necesidades totales de demanda y 
abastecimiento de materiales. Los supuestos que 
ae manejan son los siguientes: 

- Los costos de transporte son una tunci6n 
lineal del nQmoro de unidades embarcadas. 

- Tanto la oferta como la demanda so oxpreean en 
unidades homogéneas. 

- L08 coatos unitarios de tranaporte no varlan 
de acuerdo con la cantidad tranaportada. 

- La oferta y la d..,...nda deben ser iqualea. 
- Mo oonaidera mis efecto• para la localizac16n 

que loa costos del tranaporta. 

Laa ventajas de este método es que ea preciao y 
totalaanta objetivo. Todos lo• datoa son llevado. a 
una matriz oferta - demanda u oriljJen y deatino y ae 
eacoqer& aquella entrada de la matriz que cauae lo• 
.. norea costos de transporte. 
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La• desventajas de este método est&n en algunos de 
loa mismos supuestos como ea el caso de que solo 
considera para la locali&aci6n costos en el 
transporte, la oferta y la demanda deben de eer 
iquale11 (suma do toda la demanda igual a toda la 
oferta una vez propuesta la matriz), los costos 
unitarios no varlan con la cantidad transportada, 
etc. 

Todos los métodos que so puedan usar para la 
determinaci6n de la localizaci6n dejan muchas veces a 
lado factores no cuantificables pero muy importantes 
como es ol hecho de las preferencias o conveniencias 
del inversionista por instalarse en un sitio, lo que 
vendrla a anular cualquier método de an&lisia de 
localizaci6n, muchas de las voces. 

e) Tamano del Proyecto (Capacidad de Producci6n). 

El tamano de un proyecto se det ine como su capacidad 
instalada y se expresa ya sea on unidades da produccl6n 
al ano, por el monto do su inversi6n, el monto de mano de 

~~~ªPr:ye~~~ ;;~~~o ~~ºsur;~;~~ ~:no~l°o~:, el desarrollo 

Esta capacidad de prod.ucoi6n astarA basada en al es~udio 
de Mercado, ya que esto Clltimo prevé la demanda futura 
que sirve de referencia para el anAlisio del Tamano del 
Proyecto, debido a qua en tArminoo de optimizaci6n el 
tamano no deber! sor mayor a la demanda actual y esperada 
del morcado, ni la cantidad demandada menor que el ta.mano 
m1nimo del proyecto. 

Como el tamano se define en base a la capacidad instalada 
hay que diferenciar entre cuatro clases de capacidad: 

l.- Capacidad Te6rica: será aquella en quo el 
volumen de producc16n calculado con técnicas 
6ptimas (to6ricas) permito operar al m1nimo 
costo unitario. 

2.- Capacidad Normal o de Diseno: ser& la quo en 
las condiciones en que se estima la demanda roqir&n 
durante el proyecto en marcha y que peralten operar 
a un m1nimo costo unitario aeqdn astas 
estimaciones. 

3. - Capacidad MAxima o del Sistema: ea el volumen 
máximo de producción, que se alcanza sometiendo los 

~~~~~~~~~-

1 P'Unda•entos de Proparaci6n y Evaluac16n de Proyectoa, Sapaq 
Chain, 1a Ed. 1985, p.p. 142. 
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equipos n su m4ximn cnpncidad sin importar los 
costos de producción que genere. 

4. - La capacidad o Producción Real: es la que so 
alcanza en promedio en un lapso de tiempo 
determinado con el proyecto en marcha. 

Para la def'inici6n del tamano del proyecto la que se 
utilizarA serA la capacidad Normal o de Sistema ya que os 
con la capacidad con la que empieza un proyecto a operar 
c¡reneralmente. 

Dentro de la determinación del tamano 6ptimo dol proyecto 
existen factores con los cuales se simplificara el 
proceso do escoger cuales alternativas do tamano son las 
que se deben analizar. Estos factores y su rolaci6n con 
el tamafto son los siguienteo: 

A) El tamaflo y la demanda: este es uno de los 
factores mAs importantes que determinan el tamano 
del proyecto, ya que el proyecto solo puede 
aceptarse si la demanda es mayor al tamano, ya 
que si es igual no es recomendable llevar a cabo el 
proyecto, puesto que seria muy riesgoso. Si la 
demanda es muy superior al tamafto, este Qltimo 
deberA de tratar de abarcar no más del 10\ de la 
demanda. 

b) El tamafto y los suministros e insumos: eo debo 
demostrar que esto aspecto no es limitante para el 
tamano, haciendo una lista de todos los proveedores 
de materias primas e insumos, anotando sus alcances 
para suministrar 6stoe, ya qua el abasto 
suficiente en cantidad y calidad es un aspecto de 
suma importancia para el desarrollo del proyecto. 

e) El tamano, la tecnolog1a y el equipo: la mayor1a de 
las veces la tocnologia y el equipo limitan el 
tamano, ya que éstos exigirán un minimo de 
producción necesario para ser aplicables, es decir 
qua por debajo de ciertos niveles minimos de 
producci6n los costos serian tan olevados que la 
operación del proyecto no debe do llevarse a cabo. 

d) El tamano y el rinanciamiento: et los recursos 
financieros, propios y ajenos permiten que se pueda 
escoger entre varias opciones de tamafto se deber& 
escoger aquel tamano cuyo financiamiento sea m4s 
c6modo de llevar y que ofrezca los mejoras 
rendimientos de capital as1 como los costos m4s 
bajos. Es obvio que si no se cuenta con los recursos 
financieros necesarios para invertir en el taaal\o 
m1nimo de la planta, el proyecto no se realizar&. 
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e) El tamat\o y la organizaci6n: una vez que se ha 
asegurado cual es el tamano más adecuado para el 
proyecto, se debe de revisar que se cuenta con el 
suficiente y adecuado personal. 

Una vez que se han revisado todos estos factores que 
reducir4n las alternativas posibles sobre el ta.mano de la 
empresa~ ae procederá a elegir el ta.mano m4s 6ptimo de 
laa alternativas que queden en base a métodos anal1ticos 
y an&lisis de sensibilidad. Eotos métodos est4n basados 
en ver cual de las alternativas es la menos costosa a 
valor presente. Entre estos métodos se tienen los 
siguientes: 

i. - Valor Actua.l Neto: La tunci6n VAN dol proyecto 
pa.ra distintos tamaraos puede adoptar la 
siguiente torma (Gr4tica 1): 

!t t!~~:~rv~~ti~~ai~z~~~~~sp~~de d~1cfrayor c~:::d~e f~: 
ingresos y egresos actualizados se maximiza. Para 
asegurar 6sto se determina la funci6n de la curva y 
ee aplica ol criterio de la derivada para demostrar 
que es un punto Máximo. 

El mismo resultado se obtendr4 el se analiza el 
incremento dBl VAN que se logra con n.umontos de 
tamarao, (Gráfica 2). 

El punto T0 indica ahorn. que el incremento del 
tamano no incrementa al VAN en ese punto, ésto os 
que el costo marginal se iguala al ingreso 
marginal. 

Matemáticamente qucdar1a la tunci6n de le. 
siguiente forma (Ecuaci6n l.): 

v.A.N. (TI :i BNt/ll+il t - Io(T) (l). 
I•• 

Donde: 

BNt • Beneficio Neto del tlujo en el periodo 
t e ingresos menos egresoe) • 

I 0 • Inversión Inicial. 
i • Tasa de interés. 
t • Periodos considerados en ol anAlisis. 

Con esto, se puedo afirmar el costo total 
alcanzará su nivel mtnimo cuando, la derivada 
de la ecuaci6n 1 (1) sea lgun.l a cero: 

d v.11.K. (tJ/dt = i. (dBNoCtl/dtJ/Cl+i)t - dioCTJ/t =o 
\:..\ 
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Eato quiere decir en otras palabras que el 
proyecto proporciona iqual utilidad que la 
mejor 1nversi6n de alternativa, Asto ea debe a 
que la tasa de interés que se utiliza incluye el 
costo de oportunidad de la inversi6n. 

2.- llodelo de Máxima Utilidad: su base so sustenta en 
el c6lculo de las ventas y los costos asociados con 
distintas alternativas escogiendo aquella que 
maximice la utilidad. Una desventaja que tiene este 
m6todo es que no considera el valor inicial de la 
inversi6n, ni reinversiones y considera a la 
utilidad como una medida de rentabilidad. 

3. - Determinaci6n de la Masa Cr1tica T6cnica: se basa 
en que para medir la capacidad de la planta se debe 
de calcular el costo de producci6n a distintos 
niveles de producc16n, para esto hay que dotinir 
los componentes m4s relevantes do los costos 
(m.ateria prima, mano de obra, mantenimiento, etc.). 
El costo que se obtenga debe de ser comparado con 
la capacidad do producci6n y el monto de la 
inversl6n inicial. Una de sus desventajas esta en 
que no toma en cuenta la dlmenei6n de la empresa 
sobre los gastos adminiotrativos. 

4. - Método de Langa: éste m6todo consiste en que para 
tljar la capacidad productiva 6ptima oe basa en la 
hip6tesis de que existe una relaci6n funcional 
entre el monto de la inverel6n inicial Io y la 
capacidad productiva del proyecto, lo cual conduce 
a que so puede considerar :r0 como medida de la 
capacidad de producción. 

Al relacionar la inversi6n inicial con los 
costos de operación resultar.8. una tunci6n I 0 
(C) cuya derivada es negativa, coto es qua 
mayores costos de oporaclOn menor inversiOn 
inicial y viceversa (Gr6tlca J). 

Y de acuerdo a esto el problema se reduce a una 
elecci6n de una Cf tal que el costo total (D) sea 
lo menor posible, asto es: 

D = X0 (CI + ne = aln 

Lo que conduce a que D ser6 m1nimo cuando 1 

D' = X' 0 (C) + D = O 

que implica: 
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%'o(C) = -11 

o de otra torma: 

dl'o = -ndc 

Este desarrollo permite vor que para cualquier otra 
alternativa de inverai6n, el costo anual de 
operac16n doncle dicho costo sea menor a dC, el 
costo de operac16n en el periodo n se incrementa en 
ndc. En el punto Optimo el costo adicional de 
inversi6n dI 0 se hace iqual con el ahorro en los 
costos de opcraci6n en el periodo n. 

Gr4t icamentc la soluc16n quedar1a de la 
siguiente manera (D sera ol m!nimo para un Ci como 
abcisa en el punto en quo la recta de pendiente -n 
es tangente a la curva Io (C)) (GrAfica. 4): 

Y para quo el modelo quede actualizado ya que los 
costos se manejan a futuro y la inversi6n en ol 
momento presente, hay que incorporar el valor del 
dinero a trav6s del tiempo y descontar todoa los 
costos de oporaci6n que se desembolsan en n 
periodos. con esto la ecuaci6n queda de la 
siguiente manera: ... 

D = IolCI + L. C/(1+11t = 11in 
ho 

concluyendo, el costo total alcanzar! su m!nimo 
cuando el incremento en la inversi6n inicial sea 
igual a la suma descontada. do los costos de 
operación que osa mayor inversi6n permite a.horrar, 
ya que se esta incluyendo la tasa da interés i que 
ya incluye el costo impl1cito de la oportunidad da 
la inversi6n. Esto quedar!a expresado de la 
siguiente manera: ·-· -Y. 

t•o 
I 0 (C) = 

d) Ingenicr!a del Proyecto. 

La ingenier1a del proyocto tratar& do resolver todo lo 
concerniente a la instalaci6n y funcionamiento de la 
planta, analizando los siguientes puntos: 

a) Proceso de Producción. 
b) Elecci6n entre Alternativas Técnicas. 
e) Distribuci6n de Planta. 
d) Aroas de la Planta. 
e) Adquisici6n de Maquinaria y Equipo. 
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1. - Proceso de Producci6n. 

El proceso de producci6n ea detine como· ·e1 proceso 
t6cnico que se utiliza en el proyecto para obtener 
bienes y servicios a partir de insumos y ae identitica 
como la transtormaci6n de una serie de 6stoa para 

~~~~~~i~~08pr~u~~~~~lº~s:o t!!v!~e:: ~r:gr~ª:aªrrml:ª~: 
siguiente manera: 

ESTADO INICIAL 

+ 

PROCESO DE TRANSFORMACION 

11 
PRODUCTO FINAL 

Bl objetivo del an6.lisis del proceso de producci6n ea 
que el tormulador y/o evaluador procederá a elegir una 
determinada tocnolog1a de como se va a producir el bien 
o servicio, con lo cual, dirá cual es el conjunto de 
conocimientos técnicos que se deben de tenor, equipos y 
procesos que se emplean para la elaboraci6n del 
producto final. 

Para elegir la tecnolog1a Optima hay que tomar en 
cuenta los resultados del estudio do mercado ya que 
6stos dictarán las normas de calidad y cantidad del 
producto, adem6.s se debe do considerar la flexibilidad 
de loa procesos y equipos para procesar diteronteo 
tipos de insumos para evitar tiempos muertos. 

Se deber& presentar un diagrama de como se van a ir 
transf"ormando los insumos hasta. llegar al producto 
final lo mas detallado posible. 

2.- Elecci6n entre Alternativa.a Técnicas. 

Partiendo del supuesto de qua loa ingresos son 19ualas 
para todas las alternativa• tacnol6gicas, ae propone 
elegir aquella que tenga ol menor costo actualizado. 

1 Fundamentos de Prepara.ci6n y Evaluaci6n de Proyectos, Sapag 
Chain, la Ed. 1985, p.p. 111. 
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Esto quiere decir que una alternativa puede tener altos 
costos do capital y reducidos costos operativos o 
viceversa, esto indicarla que la elección de que 
tecnolo91a se va a aplicar depender4 mucho de la tasa 
de interés que se maneje, ya que si esta dltima es 
baja, la alternativa que ao debe escoqer es aquella que 
tiene mayores inversiones, sin embargo a! so toma una 
tasa de interés alta la alternativa mejor es la que 
tiene mayores costos de operación. 

Hay que entonces que resaltar que la alternativa do 
mayor riesgo es aquella que tiene mayor inversi6n de 
capital por el rieoqo de obsolecencia técnica. 

3.- Distribuci6n de Planta. 

Una buena distribución de planta permitir6 condiciones 
aceptables de trabajo, operación mAs econ6mica y 
seguridad para los trabajadores. 

Los objetivos que debe de alcanzar el estudio do 
distribución do la planta son: 

- Integraci6n Total: consiste en conjuntar todos 
los factores .que afectan la dlstribuci6n. 

- Hinima Distancia de Recorrido: se debe de 
reducir el transporte de materiales planteando 
el mojar flujo. 

- Utilización de Espacio CQbico: la utilización del 
espacio vortical debo de tomarse en cuenta, m&s s! 
se trata do espacios reducidos. 

- Seguridad y Bienestar del Trabajador. 

- Flexibilidad: la distribución que se haga debe de 
reajustarse fácilmente a los cambios en caso de 
sor necesarios, para que el proceso sea haga mAs 
econOmico en un momento dado, 

4.- Areas de la Planta. 

Una voz que se ha escogido la diatribuci6n do la 
planta, se continQa con el cAlculo de las 6reas de cada 
departamento, para hacer un plano que contenga la 
distribuci6n como las Areas de la planta. 

Para tal efecto so mencionan las principales 6reas que 
hay en una planta y cual os su baso do c&lculo 
(factores que influyen). 
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- Recepc16n de Materiales y embarque da producto 
terminado: para determinar que &rea •• l• a•19M 
•• deben de tomar en cu.anta loa aiguiente• 
factoras: 

+) Volumen de Maniobra y Frecuencia da 
recepci6n. 

+) Tipo de Material. 
+) Forma de RecepciOn o Embarque. 

- Almacenes: dentro de 
distinquir generalmente 
Matar ia Prima, Producto 
Terminado. 

la planta se pueden 
l tipos de materiales: 
en Proceso y Producto 

Para la materia prima el criterio que se utilizar& 
para ver cuanta 6.rea necesita se basa en la teorla 
del Lote EconOmico da la teor!a de inventarios que 
ea un modelo que supone la reposic!On de 
inventarios instantánea con una tasa de consumo de 
materia prima Optima y el mantenimiento do una 
raserva de segur id ad que se establece con 
anterioridad. 

Para el cAlculo del ~rea del producto en proceso, 
6sta depender& del tipo de producto que se 
elabore. 

Y por Qltimo para el producto tinal, depender& del 
estudio de mercado, ya que 6ste dirA cual os la 
cantidad de ventas que se ostima que habrá, y de 
acuerdo a ellas se ver& que espacio se necesita 
para almacenar el producto terminado. 

- Departamento de Producci6n: depende del &rea que 
ocupen las m&quinas de producci6n, el nOnlero de 
trabajadores, el flujo para el proceso productivo 
y en lo que se refiere a normas de seguridad que 
dicta la ley. 

- Control de calidad: dependo del tipo de control 
que se ejerza y las pruebas que se realicen para 
6sta. 

- servicios Auxiliares: equipos que producen 
servicios para la producci6n tales como 
calderas, compresoras de aire, amoniaco, etc. no 
se localizaran en la misma &rea de producc16n sino 
que se les colocar& en un lugar distinto y •l 
&rea que ocupen depender& del tipo y na.mero de 
maquinaria que se utilice. 
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- sanitarios: el ntlmero y espacio que ocupen 
depender4n del 4rea que dista la Ley Federal del 
Trabajo. 

- Oficinas: su &roa estar6 dada por la maqnitud de 
la estructura administrativa, que incluyo la mano 
c;te obra, y los cuadros directivos. 

- Mantenimiento: dependiendo del tipo do 
mantenimiento que se de, es el 6rea que se 
destina a este concepto. 

5.- Adquielci6n de Maquinaria y Equipo. 

Al momento de decidir cual ea el tipo do maquinaria es 
la que se debe de adquirir se deben de analizar los 
siguientes factores: 

- Proveedor. 
- Precio. 
- Dimensiones. 
- Capacidad. 
- Flexibilidad (operaciones y procesos unitarios). 
- Mano de obra necesaria para operar el equipo. 
- Costo do Mantenimiento. 
- Consumo de Energ1a. 
- Infraestructtlra Necesaria. 
- Equipos Auxiliares. 
- Costo de Fletes y seguros. 
- costo de instalaci6n y Puesta en Marcha. 
- Existencia de Refacciones en el pala en caso do 

ser maquinaria extranjera. 

e) Organizaci6n Administrativa y Técnica. 

El an&lisis que se refiere a la or9anizaci6n carece do un 
carácter analitico, lo que nos lleva a que una 
cuantificaci6n correcta de aste aspecto es muy dif1cil do 
l lovar a cabo. 

Se han desarrollados diferentes métodos administrativos 
· para def lnir la estructura do una organizaci6n, pero al 

final la apreciaci6n personal del encarqado do la 
ejecuci6n del proyecto será quien configure la eotructura 
derinitiva. 

Lo mas recomendable es elaborar procedimientos que 
indiquen como va a ser la operaci6n tanto administrativa 
como técnica de cada proceso, para posteriormente definir 
la estructura organizacional que se necesita. 

37 



f) Marco Lec¡ral. 

Dentro de este a11pacto se deban analiaar laa leyaa que 
reqir6n todo aquello que la eJDpr•sa va a realizar, y de 
loa aspectos legales que generalmente se tocan son: 

- Lec¡ialaci6n aanitAria sobre permisos qua deben da 
obtenerse, la !orma de presentac16n del producto, 
•obre todo si son productos alimenticios. 

- Elaborac16n y Funcionamiento de contratos con 
proveedores y clientes. 

- Permisos de vialidad y transporte. 

- Legislac16n do poaes16n y vigencia de titulo• de 
bienes ralees. 

- Litigios, Prohibiciones y Contaminaci6n Ambiental. 

- Apoyos Fiscales. 

- Gastos Notariales. 

- Determinaci6n da Honorarios. 

- Transferencia de Tecnolog1a. 

- Compra de Marcas y Patentes. 

- Arancclea. 

- Leyes Contractuales. 

- Prestaciones Sociales a los Trabajadores. 

- Leyes sobre seguridad industrial. 

- Ley del I.S.R. 

- Leyes bancarias para saber lo referente a prestamos 
del banco. 

Como conclus16n del estudio técnico se presentarAn todos loa 
planos de macro y microlocalizaci6n, el proceso da 
producci6n de la manera mas detallada posible (deode la 
materia prima hasta el producto final), todos los aspectos 
legales que se deben tomar en cuenta (como influyen an el 
proyecto), el organigrama administrativo y t6cnico del 
proyecto, los planos de como quedara distribuida la planta, 
la aaquinaria y equipo que se comprara, a que capacidad va a 
funcionar la planta, que m6todoa se utiliz:aron para eacoq:er 
el te.mano y la localizaci6n de la empresa, y todo aquello 
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que resulte del estudio t6cnico y qua afecte directamente al 
proyecto. 

Adem&a se debe de dar un reporte de que tan viable es el 
proyecto técnicamente, es decir si no es muy caro el proceso 
productivo, si la tecnoloq1a que se utilice no se vuelve 
ob•oleta r6pidamente de tal manera que el proyecto a la 
larga salga incosteable, que restricciones legales existen, 
etc •• 

7.- BSTVDIO FINANCIERO, 

a) Introducción, 

Como los estudios anteriores proveen la informaciOn para la 
determinación de las inversiones del proyecto, el estudio 
financiero, tendr6. como finalidad la sistematizaciOn de 
dicha intormaci6n, a fin de poder cuantificar el monto de la 
inversión en los siguientes aspectos: los activos quo 
requiera el proyecto, determinaci6n del capital de trabajo 
requerido (activo circulante menos pasivo circulante), costo 
do operación do la planta, financiamientos del proyecto, 
alaboraci6n do los Estados Financieros Preforma, etc. ya quo 
la correcta clasificación y sistematización que se haqa de 
la información aportara una serie de aapectos que servir&n 
para la parto final y definitiva del proyecto que es la 
evaluaci6n económica y f inanciora del proyecto. 

As1, para una correcta clasiticaciOn, cuantiticaci6n (montos 
en dinero que proporcionan los estudios anteriores) y 
ordenamiento do la informaci6n habr4 que ir sistematizando 
dicha intormaci6n teniendo como base los siquientos puntos: 

1.- Costos.• 
2.- Gastos,• 
3. - Inversiones. 
4., - Financiamientos. 
s.- Capital de Trabajo. 
6.- Estados Financieros Preforma. 

b) costos. 

El costo se detine como aquella entidad o desembolso, en 
efectivo, o en especie , que se ha hecho en el pasado, en 

:!n::::or;;~es~~. f l H;;t~~~ r0ac:~c::r~~o vt1:dto~ª1io~ªPcªo~t~: 
~~~~~~~~~-

* La diferencia entre costo y gasto reside en que el costo es una 
entidad en la que se incurre para generar ingresos y el qasto ya no 
tiene o no tuvo la potencialidad de generar ingresos. 

1 Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Instituto 
Mexicano de Contadores POblicos, Edición 1991. 
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•n que incurre el proyecto son proporcionados por loa dos 
•atudios anteriores (mercado y técnico) , y lo que hace al 
estudio financiero es claaiticarloa y sistematizarlos. 
Estas operaciones se realizan en base a la si9uiente 
clasiticaci6n de costos: 

1.- costos Variables, abarca los siquientes costos: 

a) costos directos de Opo.rac16n. 

- Materia Prima y Reactivos en Proceso. 
- Mano do Obra de Producción. 
- Personal de Supervis16n (Mano de obra 

Indirecta). 
- Servicios Auxiliares. 
- Materiales Indirectos. 
- Mantenimiento y Reparación. 

Suministros de Operaci6n 
- Reqal1as. 
- Impuestos sobre Ventas. 
- Costos Variables de Producci6n. 
- Combustible. 

2. - Costos Fijos, abarca los siguientes costos: 

a) Fijos de Inversión. 

- Depreciaciones y Amortizaciones. 
- Impuestos sobre la propiedad. 
- Sequros sobre la planta. 
- Rentas. 
- Financieros. 

b) Fijos de Operaci6n. 

- superintendencio de la planta. 
- Control de Calidad. 
- Sequridad Industrial. 
- Servicio al Personal. 

Hay que mencionar que esta clasiticaci6n de costos 
la puedo realizar directamente el estudio t6cnico 
en conjunto con el estudio de mercado, pero as muy 
importante que aunque los estudios anteriores ya 
lo hayan hecho, el estudio financiero debe de 
supervisar que est6n bien clasificados y ordenados 
para su correcta valuac!On. 
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e) Gastos. 

El gasto se detine como aquella entidad o desembolso, en 

~~~~!i~~~o º1:"r,o~?n~i~~'id~~e d:8g~~~:al i~~~e~:a~i» tiene 
0 

Eatos gastos provienen generalmente de: 

- Las funciones administrativas de una empresa. 
- Amortizaciones y depreciaciones del equipo de 

oficina. 
- Impuestos que genera la nomina de administraci6n. 
- Prestaciones al personal Administrativo. 
- Gastos de Distribuci6n, Ventas, y Publicidad. 
- sueldos. 
- castos de Investi9aci6n y Desarrollo. 
- Gastos Financieros. 

Y dependiendo del desembolso y la runci6n que tiene se 
verá si es un qasto o os un costo, para su correcta 
clasificación. 

cabe hacer mención que esta aqrupaci6n de costos 
variables y fijos, junto con los gastos, permitirá. 
calcular el punto de Equilibrio del Proyecto. Este 
aspecto sora analizado a detalle en la Evaluaci6n 
Financiera y Econ6mica del Proyecto 

d) Inversiones. 

La inversión comprendo la adquisición do 
activos fijos y diferidos necesarios para 
operación dol proyecto con excepción del 
trabajo. 

todoo los 
inici4r la 
capital de 

se entenderá por activo fijo (tangible) los bienes 
propiedad de la empresa tales como terrenos, edi~icios, 
maquinaria, equipo, cte., y por activo diferido serán los 
bienes propiedad de la empresa necesarios para su 
funcionamiento (intangibles) como por ejemplo: patentes 
de investigación, marcas, disones comerciales, asistencia 
técnica, etc. 

En este punto se deberán clasificar y sistematizar todos 
los montos de las inversiones a realiazar. 

e) Financiamientos. 

El financiamiento tendra su origen cuando la empresa 
consigue un pr6stamo para cubrir una necesidad econ6mic4. 

1 Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Instituto 
Mexicano de Contadores POblicos, Edición 1991. 
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Esta necesidad puede surgir debido a que la empresa 
piensa que va a crecer en un periodo dado y no se cuentan 
todavla con los suficientes recursos, porque el dinero 
con que se piensa hacer la inversi6n inicial no alcanza a 
cubrir para adquirir todo los necesario para el comienzo 
de las operaciones del proyecto, etc. 

Hay que tomar en cuenta también que la ley del I. s. R. 
dice en su articulo 24, Fracci6n VIII que: son deducibles 
de impuestos los interesas pagados por capitales tomados 
:in:!6:!f m~¿g:~i:~fª que éstos so hayan invertido en los 

con referencia a esto O.ltimo, en un momento dado es mejor 
pedir un préstamo que utilizar los recursos de los 
inversionistas. 

Las consideraciones con respecto a este 0.1 timo punto se 
ven si son convenientes en la evaluación econ6mica y 
financiera del proyecto, y el método para pagar el 
préstamo (tabla de amortización) se expondrá en el 
capitulo 2 del presente. 

t) Capital de Trabajo. 

Desde el punto do vista contable el capital do trabajo se 

~i~~~~an~~moy 1
eª1 ~~~j_~~nc~irc~~!~~:~~cªoe:~;r°e1 8 ~un~°oti~~ 

vista practico, se representa como el capital adicional, 
distinto a la invorsi6n, con el que hay que contar para 
que la empresa entre en sus funciones. 

Aunque el capital de trabajo es también una inversi6n 
inicial, su diferencia radica con respecto a la invers16n 
do activos fijos y diferidos, en que el capital do 
trabajo es de naturaleza circulante, es decir la 
inversión fija y diferida solo se puede recuperar 
mediante la amortización y la depreciaci6n, y el capital 
de trabajo no puede recuperarse por este medio, ya que la 
empresa puede de resarcirse de 61 a corto plazo. 

El activo circulante se compondrA principalmente de los 
siguientes rubros: caja y bancos, inventarios y cuentas 
por cobrar, etc. y el pasivo por: cuentas por pagar, 
proveedores, etc. 

1 Ley Federal del I.S.R., Ed. 1991. 
2 Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Instituto 
Mexicano de Contadores POblicos, Ed. 1991. 
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Bl cálculo del capital de Trabajo se harA a partir da loe 
•atados Financieros Proforma, particularmente del Balance 
General, una vez que ya este constituido este Qltimo. 

CJ) Estados Financieros Preforma. 

Una vez que se ha claaif icado toda la información 
proveniento de los estudios de mercado y técnico se 
elaboran los siguientes presupuestos: 

- Presupuesto de Ventas que se compono de: 

+) Capacidad aprovechada por ano. 
+) El precio unitario de cada producto. 
+) Las unidades vendidas, suponiendo que no existen 

inventarios. 
+) Los ingresos por producto. 
+) El ingreso total. 

- Presupuesto de Costos de Producción que incluye: 

+) Costos Variables: 

Materia prima. 
Materiales Auxiliares. 
Empaques. 
Etiquetas, etc •• 

+) Costos Fijos. 

Mano de obra (directa e indirecta). 
Mantenimiento. 
Energ1a eléctrica, combustible, agua, etc. 
Control de calidad. 
Patentes y Harcas. 
Financiaros. 
Seguros, etc. 

- Presupuesto de Gastos de Administraci6n y Ventas que 
contiene los siguiente: 

+) Gastos de Administración: 

sueldos del personal. 
Seguros de la Oficina. 
Oepreciaci6n de Eq. de oficina. 
Papclcr!a. 
Imprevistos, 
Financieros, etc. 

+) Castos de Venta: 

Sueldos del personal del Area. 
Publicidad, 
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Imprevistos, etc. 

- Presupuesto de coatos y Gastos Financieroa. 

+) Cr6dito Retaccionario. * 
+) Cr6dito de Av1o. ** 

- Preaupueato do Inversi6n que •• compone da:. 

+) lnvara16n Circulante o Capital de Trabajo: 

Inventarios de Materia Prima (Productos en 
proceso y terminados, combustible, etc.). 
cuentas por cobrar. 
Costos Variables de Producc16n. 
Costos Fijos. 
Gastos de Administrac16n. 
Amortizaciones. 
Castos de Ventas. 
Costos y Gastos Financieros. 
lmpueatoa, 
Cr6dito a Proveedores, 
Caja y Bancos, etc. 

+) J:nversi6n Fija: 

Maquinaria y Equipo. 
Terreno. 
Editicio. 
Equipo de Oficina y Transporte, etc. 

+) i:nverai6n Diferida: 

Estudios y Proyectos. 
Escrituras y orqanizaci6n. 
Entrenamiento, capacitaci6n, etc. 

que permitir6n ir conformando los Estados Financieros 
Protorma, con los cuales se realiza la dltima parte del 
eatudios do Factibilidad que es la Evaluación Econ6mica
Financiera del Proyecto. Los Estados Financieros Protorma 
aon loa siquientes: 

- Balance General. 
- Estado de Resultados. 
- Estado de Origen y Aplicaci6n de Recursos. 
- Flujo de Efectivo. 

Se les llama Estados Financieros Preforma, debido a que 
aon documentos que muestran como ae verla un estado 

* Pr6staao que ae otorga para t inanciar compra da retacclon••. 
•• Pr6atamo para financiar Capital de Trabajo. 
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financiero real al se realizan ciertos aupue•to• 
eapec1ficos para proyectar futuro, es decir como 
estarla la empresa una vez quo ya ha entrado en 
funcionamiento. A continuación se detine cada uno de loa 
estados financieros para que se tenga noc10n de que es lo 
que se esta proyectando. 

El Balance General se detine como: la información 
relativa a un punto en el tiempo de los recuraos y 
obliqacionas t.inancieras de la entidad.1 Se compono de 
los siguientes puntos: 

1. - Activo 

- Circulnnte 
- Fijo, 
- Diferido. 

2.- Pasivo. 

- Circulante. 
- Fijo. 
- Oiterido. 

J.- Capital 

- Social. 
- Utilidad o Pérdida. 

La torma en como se va conformando el Balance General a 
partir de la intormaci6n clasificada y presupuestada de 
loa informes que proporcionan el Estudio de Mercado y el 
Estudio Financiero se muostra en la Piq. 2. 

El Estado de Resultados: es la información que se refiero 
al resultado de las operaciones de una entidad en un 
periodo dado. 1 su estructura es la siguiente: 

Ventas Brutas. 
Rebajas e/ Venta. 
Devoluciones. 

Ventas Netas~ 

costo de Ventas. 
Inventario Inicial. 

Compras Totales. 
Gastos s/ Compra. 

Compras Brutas. 

1 Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Instituto 
Mexicano de Contadores Pil.blicos, Edición 1991. 
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Devoluciones •/ Compra. 
Rebaja•. 

Compras Natas. 
Subtotal, 

Inventario F1sico Final. 
Costo de Venta11. 

Costos Variables de Producci6n. 
Co•tos Fijos de Producci6n. 

Utilidad Bruta. 

Gastos de Operación. 
Gastos de Operación. 
Gastos de Ventas. 
Gastos de Admon. 
Gastos do Investiqaci6n y Desarrollo. 

Utilidad en Operación 
caatos o Costos Financieros. 
Productos Financieros. 

Utilidad Financiera. 
Otros castos o costos. 
Otros Productos. 

Utilidad o Pérdida (Gravable). 

I.S.R. 
P.U.T. 

Utilidad Neta. 

De la misma manera que en el Balance General se muestra 
un diagrama de como se va contormando el estado de 
P6rdidaa y Ganancias de un Proyecto en la Fig. 3. 

El Estado de Origen y Aplicación de Recursos ea define 
como: el estado financiero que muestra por un lado las 
fuentes internas y externas a la empresa de donde 6sta 
obtendr1a sus recursos econ6micos para llevar a cabo sus 
actividades industriales y comerciales y por otro lado 
aef\ala las cuentas de gastos, reservas y dividendos que 

~!b1;,~~e~:r::b~~rs:n c;~ri~°:o ~eacdU:.\ºª Esi~e !:;:;:i~~~~i~~: 
los aiguientes rubros: 

I. Origen de los Recursos. 

Efectivo Total Generado. 
Utilidades Antes de Impuestos. 
Depreciaciones y Amortitaciones. 

1 Principios de contabilidad Generalmente Aceptados, Inatitu.to 
Mexicano de contadores PQblicos, Edición 1991. 
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Efectivo Total Aportado. 
Incremento en capital Social. 
Incremento en Créditos a larqo Plazo. 
Incremento en Pasivo a Corto Plazo. 
Ventas Netas. 

II. A~_licación de Recursos. 

En adquisición de Activos 
Incremento en Activos Fijos. 
Incremento en Activos Diferidos. 
Incremento en Activo Circulante (excepto en caja y 
bancos). 

En roducciones de Pasivo. 

Transferencia do pasivos a largo plazo a pasivos a 
corto plazo. 
Amortización de Créditos a largo plazo. 
DieminuciOn de Pasivos a Corto Plazo. 

En Formación de Reservas. 

Para inversiones (equivalente a depreciaciones y 
amortizaciones). 
Para pago de impuestos. 
Para reparto de utilidad a trabajadores. 
Para reparto de dividendos. 

Efectivo Disponible en Caja y Bancos. 

superávit de caja y bancos del ejercicio. 
Efectivo proveniente del ano anterior. 
Efectivo disponible al final del ano. 

Y como se constituye y se debe ir desarrollando a trav6s 
del proyecto se muestra en las Fiqs. 4 y 5 
respectivamente. 

El Flujo de Efectivo se defino como: el estado tinanciero 
que muestra en pesos constantes los recursos generados o 
utilizados en la operación, loa cambios principales 
ocurridos en la estructura tinanciera de la entidad y su 

~~!!:~o d~in~~ ~~r ~~d~f ~°e~ie~~i ~aJ~~rrs5ieon~~m:~~~or:;e~0: 
siguientes elementos: 

Ventas erutas. 
Rebajas s/ Venta. 
Devoluciones. 

Ventas Netas. 

1 Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, Instituto 
Mexicano da contador~s Públicos, Edición 1991. 
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COato de Ventas. 
Inventario Inicial. 

compras Totales. 
Gastos a/ Compra. 

compras erutas. 
Devoluciones s/ Compra. 
Rebajas. 

Compraa Netas. 
Subtotal. 

Inventario Fisico Final. 
Costo de Ventas. 

Costos Variables de Producci6n. 
Costos Fijos de Producc16n. 

Utilidad Bruta. · 

Castos de Operaci6n. 
Gastos de Operación. 
Gastos de Ventas. 
Gastos de Ad.mon. 

Utilidad en Operaci6n 
Gaatos o Costos Financieros. 
Productos Financieros. 

Utilidad Financiera. 
otros c::a.stos o Costos. 
otros Productos. 

Utilidad o Nrdida (Gravable). 

I.s.R. 
P.U.T. 

Utilidad Neta. 

Depreciaciones y Amortizaciones. 

Costos Financieros. 

Flujo Neto de Efectivo. 

Inversión Fija, Circulante y Diferida. 

Valor de Rescato. 

Flujo Neto de Efectivo a Descontar. 

Este dltimo rubro, ee decir al Flujo Neto de Efectivo a 
Descontar, es sobre el cual se har4 la Evaluac16n 
EconOmica y Financiera del Proyecto, ya que ser4 el qua 
indicara como es que se ir& comportando el efectivo a lo 
largo del proyecto (entradas y salidas) por lo que 
adquiera una gran importancia la buena elaboraci6n de 
6ste Estado Financiero Proforma, ya que al no esta bl•n 
constituido puede arrojar resultados falaoa que pueden 
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llevar a que el proyecto fracaso por una mala elabora.c16n 
de 6ste o que el proyecto no se lleva a cabo porque 
arroja información de que el proyecto no ea rentable 
cuando en realidad si lo ea. La forma en que se va 
constituyendo es la misma que el Estado de Resultados, ya 
quo parte do él. 

a.-llVllLUM:IOH BCOdOHICA Y WIN1JICIEJIA, 

a) :Introducción. 

La Evaluación Económica y Financiera del Proyecto es la 
parte final de toda la secuencia quo sigue el An6.lie1a de 
Factibilidad do un Proyecto. Se llega al 61 después de habar 
realizado los tres estudios anteriores (Estudio de Mercado, 
T4cnico y Financiero) las cuales d1r6.n: si oxiete un mercado 
potencial atractivo, se habrA determinado la localización y 
taman.o óptimo del proyecto, el proceso de producciOn, ontre 
otras cosas. 

con esta intormaciOn que ya fu6 clasificada y ordenada por 
el estudio Financiero, as1 como también ya realizo loe 
presupuestos necesarios, .so procede al Qltimo punto del 
AnAlisis de Factibilidad, que coneistirá. en decir si el 
proyecto es factible o no, es decir, ei 6ste 9enerar6 
9anancian ouporiores l!-1 mejor costo de oportunidad quo ea 
puedo tener en ooe instante, cuantifica el riesgo que corre 
el inversionista, si el proyecto es rentable, etc. 

Para ello oe analizará.o distintos puntos, como, cuales son 
los requerimientos de producciOn m1nimos para que el 
proyecto obtenga nQmeros negros (Punto de Equilibrio) , 
perspectivas económicas del pa1s, el valor real del dinero 
en el tiempo, el nivel de la inflaci6n vigente y esperada, 
etc .. 

Los . aspectos que a.qui se revisan son de suma importancia, 
pero sobre los que recae el mayor peso es sobre aquellos qua 
evalO.an el valor del dinero a través del tiempo, ya que 
puede existir al momento de que inicie el proyecto un mejor 
costo de oportunidad, menos r leegoeo que de loa miamos 
beneficios que el proyecto, y que por lo tanto sea mejor 
oportunidad que invertir en el proyecto. 

Resumiendo, los an6lisis que incluyen el valor del dinero en 
el tiempo son los que determinan la factibilidad, pero 
haciendo énfasis en que hay que revisar todos los aspectos, 
ya qua alguno de olloo puede detectar lo qus otro no 
detectarla, analizandolos conjuntamente ya que todos van 
rolacionadoa. 
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Como el presente texto tiene la tinalidad de hacer ra•altar 
la importancia del Valor del Dinero a trav6a del Tiempo, aa 
prestar& aayor importancia en ••tos aspectos, paro ain 
descuidar que existan otros puntos que al variarse pueden 
afectar a éstos, por lo que se lea dará. tambi6n su debido 
tratamiento por au interrelaoi6n con loa desda métodos. 

Loa estudios se har&n a partir de la intormac16n que ya se 
tiene vaciada en loa estados Proformn y en los Presupuestos. 

Para una correcta evaluaci6n del proyecto hay que llevar a 
cabo los siguientes métodos, an&lisis, o pruebas se9dn sea 
•l caso: 

1.- PUnto de Equilibrio. 
2.- M6todo del Valor Actual Neto o del Valor Presente. 
3. - Método de la Tasa Interna de Retorno o Rentabilidad. 
4 .- Método Beneficio/Costo y Por iodo de Recuperaci6n de 

la invers 16n. 
s.- Método del Valor Anual Equivalente. 
6 .. - Efecto de la Xntlac16n esperada. 
7 .- An6lisis de Sensibilidad. 
8.- An4lisis de Ries90. 

y por t\ltimo so debe hacer una evaluación dol impacto del 
proyecto en variables macroecon6micas (generalmente esta 
•valuaci6n solo se hace cuando se trata de Proyectos de 
Beneficio Social) como pueden ser: 

1. - Producto Interno Bruto. 
a.- Empleo. 
l.- Balanza de Paqos. 
4. - InveraiOn. 
5.- 'In9raso por Habitante. 
6.- Desarrollo Regional. 
7.- Consumo. 

b) Punto de Equilibrio. 

Las relaciones entre el tamano de los deaembolaoa de 
invera16n y el volumen de ventas requerido para lo;rar la 
rentabilidad aa exploran en la planeaci6n de costo, volumen 
y utilidades, lo que conduce al concepto del anAliaia del 

.PUnto de Equilibrio. 
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Z•t• se define como el nivel de producci6n en el que son 

~::c~::~~;e f~~~: 1~ª i!~ª v~~r:~i~!~f ::rd:;r;~sesª i~ª c~~~id:~ 
de producto en la cual el proyecto iguala sus ingresos 
totales con sus costos totales. cualquier nivel superior a 
eata producción implica ganancias y un nivel inferior 
implicar1a pérdidas. 

Este an6lisis sirve para determinar el punto exacto en el 
cual las ventas cubrirán los costos, es decir el punto en el 
cual la empresa recupera sus costos. Este es muy importante 
en el proceso de planoacl6n porque la relacl6n costo, 
volumen y utilidad, puede verse afectada por la magnitud de 
laa inversiones tijas de la empresa. Un volumen de ventas 
debe de aer anticipado y loqrado si los costos fijos y 
variables han de ser cubiertos ya que si no se logra esto la 
empresa incurrirá en p6rdidas, y para evitar que la empresa 
tenga una p6rdida contable, sus ventas deben de cubrir todos 
los costos (variables y fijos). 

La clasif icaciOn de estos costos fijos, y variables en loa 
que se debe do incluir. los gastos fijos y variables 
respectivamente, se hace en el Estudio Financiero, de manera 
que en la Evaluaci6n Econ6mica y Financiera aolo se haqan 
los cAlculos correspondientes. Esto mismo debe de pasar an 
todos los análisis o m6todos que so utilicen en la 
Evaluaci6n Económica y Financiera. 

Para su cAlculo se parto de las siguientes ecuaciones (en 
t6rminos de ingrosos y egresos) : 

Valor de las Ventas • Costos de Producci6n 
Valor do las Ventas • Volumen de Ventas por Precio de Venta 

unitario. 
Costos de Producci6n • Costos Fijos mas Costos Unitarios 

Variables por Volumen de Venta.o. 

Si se considera X el volumen de producci6n (ventas) Y el 
valor de las ventas ( iqual a coatos de producciOn), ., los 
costos fijos P el precio de venta unitario y V los costos 
variables unitarios, se derivan las siguientes ecuaciones: 

Ecuaci6n de Ventas •> Y e PJ: 
Ecuaci6n de Costos de Producci6n •> Y = VX + ., 
Ecuaci6n de Equilibrio •> PX = VJ: + r 

QUedando el cAlculo del Punto de Equilibrio de la siquienta 
manera: 

r.B. ar I (P-V). 

1 Evaluac16n de Proyectos, An6liaia y Admon. del riesgo, Baca 
Urbina 2a. Ed., 1990, p.p. 175. 
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Gr,ticamente el punto de Equilibrio qu&dar1a representado 
ooao •• indica en la Gr6t ica 5. 

También el Punto de Equilibrio puede 11er dado en t6rminoa da 
Costos Unitarios, ya. que el costo unitario de producción 
varla. inversamente proporcional a la capacidad de opera.o16n 
lato hace que a medida que la capacidad de operac16n •• 
acerca a la capacidad instalada, el costo unitario ae 
raduaca .. Rato se debe a qua loa costos variables unitarios 
ae aantienon constantes independientemente del volumen do 
producci6n, mientras que los costos t1jos unitarios 
di••inuyen a medida que aumenta la capacidad de operacl6n. 

La ecuación que detennina el Punto de F.qUilibrio en t6rminos 
de costo• Unitarios ea una hip6t"bola, que se determina a 
partir d• la •iguiente ecuaci6n: 

Donde: 
11:-~. 

B = Cf + Cy V. 

Cf - Costos Fijos Totales. 
O,, • costos Variables Unitarios. 
V • Vol\UMUI ele Operaci6n. 

A.l dividir la ecuación entre el Volumen de ProducciOn se 
obtiene: 

B/V = Cr/V + ªv· 
COllO B/V ea iqual al costo unitario cu, ae tiene qua 6ata 
corresponda a una hipérbola. 

Puesto que en el Punto de Equilibrio no hay pérdidas ni 
ganancias, el costo unitario de producci6n es ic;rual al 
precio unitario de venta.. Esta curva resultante qua 
representa el costo unitario de producci6n y •irve para 
deterJRinar el Punto do Equilibrio, permite conocer también 
la 11ituaci6n competitiva proyActada a distintos nivele• do 
O!*raci6n. 

Para det.enoinar el Punto de Equilibrio ao c¡rafica la curva 
d• coato• unitarios de producción (hip6rbola) y se ve d:onde 
- interaecta con la linea recta que representa el precio 
unitario d• v•nta. La grl.tica. de aanera 9eneral queda cOJIO 
•• aueatra en la GrAfica 6. 

c) 116todo del Valor Actual Neto o del Valur Present.. 

El altodo del valor presente .. uno 4• loa crl~io 
econ6aico-financiero que conaiate en daterainar la 
equivalencia en al tiempo cero de loa flujo• .S. •f•ctlvo 
futuro a que 9anerar& •l proyecto, y compara uta 

56 



"'O
 o o.
 

e:
 o o o: :::

1 o¡
 

<
: 

~
·
 

o.
 

<!>
 <
 

¡¡;
 

fD
 

o ()
 

$1>
 

"T
1 -g:
 .. 

5
7

 

:::1
 

U
) iil .. o .. 

'<
 

m
 

G>
 

.... ~·
 -e;· ~ 0

1
 



"C
 o c.
 

e:
 

o !:?
. 

C
> 

::
i 

5
8

 

c
:o

 
:
:
i


-
·o

 
:+

. G>
 

.., ll>
• -e;· 1)

) 

O
> 



equivalencia con el desembolso inicial. si la equivalencia 
•• aayor al desembolso inicial, entonces es recomendable que 
el proyecto ae llave a cabo. Lo anterior lo podemos definir 
de la siguiente manera: 

El Valor Presente Neto o Actual se define como el valor 
obtenido actualizado, separadamente para cada afto da la 
diferencia entre todas las entradas y salidas de efectivo 
(Flujo de Efectivo) que se suceden durante la vida de un 
proyecto a una tasa de interés fija predeterminada. 1 Esta 
diferencia se actualiza hasta el momento en que se inicia la 
ejecuci6n del proyecto. 

Lo anterior se puede resumir en la siguiente fórmula: 

VAM = Bo 

Donde: 

VAN • Valor Presente Neto. 
S0 • Inverai6n Inicial. 

+ 

St • Flujo Neto de Efectivo en el periodo t. 
n • N<lmero de Por iodos del Proyecto. 
i • Tasa de Recuperaci6n K1nima Aceptable (TREMA) • 

La Sumatoria de la ticuaci6n entonces se habrir1a de la 
eiquiente manera: 

B1/(1+i) 1 + B2/(1+i) 2 + S3(1+i) 3 +, • • + Bn/(1+i)D. 

El principal problema de este método, radica en la elecci6n 
de l. En general ésta debe ser al monos i9Ual a la taaa de 
interés actual sobre prestamos a largo plazo o la tasa de 
interés pagada por el prestatario, aoftalando adem&s que Asta 
ea fijada por el Fomulador y/o Evaluador del Proyecto, por 
lo una buena elección de 6sta depender4 mucho da la 
experiencia de él. 

La tasa debe de reflejar el costo da oportunidad del 
capital, as decir el po•ibla rendimiento de la aisma 
cantidad de capital invertida en otra parte. Esta taaa 
recibe el nombre de TREMA (Tasa da Recuperaci6n M1niaa 
Aceptable) , la cual se puede determinar da la siguiente 
aanara: 

TREMA • Tasa de interés del instrumento de 1nvarei6n qua de 
mejoras rendimientos al momento de evaluar •l 
proyecto ( lar90 plazo) - Taaa de Inflac16n + Un 
Factor de Rie590 (Beta). 

~~~~~~~~~-

1 Anllisia y Evaluaci6n de Proyectos de Inversi6n, cosa eu, 2a Ed., 
1986, p.p. 61. 
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S• pueda utilimar una i igual al costo del capital, pttro 
aeta puede llevar a tomar decisiones muy ries9oaa•, ya qua 
para proyecto• cuyoa valores praaentes sean cercanos a cero 
••rlan aceptados, debido al criterio da dacis16n que utiliza 
ut• método, por lo que una adecuada aelecci6n de la TREMA 
adquiere mayor importancia. 

El criterio qua ae toma para eleqir o no un proyecto ea que 
al el VAN ea mayor a la invers16n inicial se acepta ésta. Y 
ai ae trata de dos proyectos Mutuamente Excluyentes, se 
escoqerA aquel que tenga el mayor VAN. 

La secuencia del c6.lculo as la siquiente: 

1.- Selecci6n de la tasa de costo de capital, que permite 
la selección de la tasa de actualizaci6n. 

2.- Actualización de todas las disponibilidades (flujo de 
efectivo) a la tasa que se selecciono como tasa de 
actualizaci6n. 

3. - Comparar loa flujos da caja actualizacloa y aquellos 
que sean interiores a cero son rechazaclos. 

4.- cuanclo se trata ele proyectos que son mutuamente 
excluyentes, es necesario actualizar las clifcroncias 
entre los rlujos de efectivo de laa varianteo y. 

6.- Ver cuales debido a su VAN •on las mojoroa opciones 
conjunta e individualmente o mozclar otro criterio en 
esta fase, como podrta ser el criterio do la TIR. 

5.- Se prefiere el proyecto cuyo VAN es el mayor. 

En la Fiq. 6 ae da el diagrama de flujo de como es la 
secuencia da cAlculo clel VAN. 

d) N6todo de la Tasa Interna de Retorno o Rentabilidad (TIR). 

En todos loa criterios de decisi6n se utiliza algQn 1nc1ice, 
aadida de equivalencia o base de comparación capaz de 
resaltar ai el proyecto es factible o no. 

La Tasa Interna cla Rendimiento os un indice que permite 
analizar la rentabiliclad del proyecto y se define como la 

~=l dea a~;~~~\ªª~~6n e:tela c~~~l 8e; ~~;or d:re:~;J:ii~~~o i: 
corriente de liquidez a una TREMA predeterminada se deberAn 
probar varias tasas de actualizaciOn hasta que so encuentra 
la tasa a la cual el VAN es cero. Esta tasa (TIR) dice cual 
es la rentabilidad exacta del proyecto. 

Esta tasa i• que se propone debe de satisfacer cualquiera do 
las siquientes ecuaciones: 

l Anlliais y Evaluación de Proyectos da Inversión, Coas Bu, 2a Ed., 
1986, p.p. 73. 

60 



Sll(CClC*DO. 

COS10Df. 
CAPITAL 

AC'IUAlWll lO\ FLUJOS 
• WA Dl UDA raartao 

A LA tASA DlL CDS10 
Dl CAPllN. 

u 

SO.lCCICl&Mll 
rttO'TtCOQll'O 
n1 ES IAT<I: 

figura 6 
61 

'f tmEVAll O.W. ES LA •D 
ll'CJOI, AIUCMllO U C111Ul0 
l ~MI, D Ea.ID> OtlD Ql

tEllO, Cl)IJ POI EJEW\D n DE 
LAttl. 



Donde: 

St • Flujo de efectivo Neto en el Periodo t 
n • Vida del Proyecto. 

No hay que cometer el error de tomar a la TIR como la tasa 
de inter6s que se gana sobre la inversión inicial, solo 
porque como ya so dijo describe de una manera exacta la 
rentabilidad del proyecto, sino que su verdadero significado 
ea que es la tasa de interés que se gana sobre el saldo no 

~T~~iª~:d~a ';,ªid~n~e{~vrC::eic6tno :: 0t0
arlo. Jodo que el saldo al 

cuando se ovalo.e un proyecto individual el criterio que se 
toma para aceptar o rechazar el proyecto es que la i• que 
aatisfaga las ecuaciones propuestas para encontrar la TIR 
&ea mayor que la TREMA propuesta. 

Nos as1 cuando se trate de proyectos mutuamente excluyentes 
ya que existen dos principios que so deben de tomar en 
cuenta: 

- Cada incremento de inversiOn debe sor justificada, os 
decir la alternativa de mayor inversiOn ser6 la mejor. 

- Solamente se puede comparar una alternativa de mayor 
inversiOn con una de menor, si esta ya ha sido 
justificada. 

Aa1 el criterio que se toma es escoger el proyecto de mayor 
inversiOn para el cual todos los incrementos de inversiOn 
fueran justificados. 

La secuencia del c6.lculo de la TIR es ol siquiente: 

1.- Selecci6n del costo del capital (TRDIA). 
2.- Actualizaci6n de los flujos de caja de los proyectos 

a la tasa do costo de ca pi tal. 
3.- Ver si los valores de loe flujos de caja aon 

positivos. 
4.- Si no se desechan loa proyectos. 
5.- Si la respuesta es afirmativa calcular la TIR de cada 

proyecto. 
6.- Ver si son proyectos mutuamente excluyentes. 

1 AnAli•i• y Evaluaci6n de Proyectos de Inversi6n, Cosa Bu, 2a Ed., 
1986, p.p. 74. 
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7.- Si al lo son se selecciona el proyecto cuya TIR es la 
mas alta. 

a.- Si no lo son es el proyecto mas grande el que tiene 
la TIR mayor. 

9.- Si la respuesta es al, seleccionar el proyecto cuya 
inversión es mayor. 

10.- Si es negativo calcular la TIR de las diferencias de 
los flujos de efectivo. 

11.- Existe un proyecto con la misma 1nvorsl6n que tenga 
una TIR mas alta. 

12.- Si os falso, escoger el proyecto con mayor 
inversi6n. 

13.- si os cierto solecclonar el proyecto mas pequeno. 
14.- La invcrsi6n suplementaria debo do ir al proyecto 

cuya TIR ea superior a la diferencia de los flujos 
do caja. 

El diagrama de flujo respectivo se muestra en la Fig. 7. 

Pero la TIR muchas do las veces no es 11nica, es decir 
existen varias y el problema se centra en saber cual de las 
TIR'a encontradas ea la correcta. 

El que haya TIR's mO.ltiplos se debo a que haya cambios de 
signo en los flujos de efectivo mas de una vez. 

La regla que so utiliza para determinar si hay varias TIR' s 
es la regla de loa signos de Descartes paris un polinomio de 
grado n, ésto hace qua ol problema ne reduzca a encontrar la 
ra1ceo de un polinomio de grado n. 

La regla dice que el nCamero de ralees reales positivas de un 
polinomio de grado n, con coeticientes reales no es nunca 
mayor que el no.mero de cambios de signo en la sucesi6n de 
sus coeficientes, en caso de que el nQmero de tales ra1ces 
sea menor, la diferencia será un namoro par. 

En base a esta regla se propone un algoritmo para determinar 
la TIR correcta, este algoritmo es el de James C.T. Hao que 
os el siguiente: 

Primero hace una clasificaci6n de las inversiones que 
pueden ser de dos tipos: simples y no-simples. En ol 
primer tipo de inversi6n lo que cota garantizado ea al 
haber un solo cambio de signo on el flujo de efectivo, 
por lo que la TIR que so encuentra es ünica. 
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En las inversiones no-simples al contrario de laa •iaplee 
existen varios cambios de siqno en los flujos d• efectivo 
haciendo que a •u vez se 11ubdividan en: pura• )/ alxtaa. 
De asta aubd.1vial6n las inversiones que presentan 
problema son las mixtaa, ya qua las puras callo ae vera 
mas adelante en el alqoritano a pesar de que tiene varios 
cambios de si9110 tiene una aola TI.R. 

Para detectar cuales aon inversiones puras y cualea aon 
aixtas se desarrollan dos criterios: 

1.- La inversi6n pura esta definida como una invere16n en 
que loa saldos no recuperado• evaluados con la tasa de 
interna de rendimiento de la 1nversi6n (i*) son neqativoa 
o ceros a través de la vida del proyecto. 

Por conalquiente una inversi6n ea pura si y eolo al 
Ft(i•) .< O para t • 0 1 1, 2, ••• ,n-1. Por el contrario una 
invars16n ser& mixta cuando Ft(i•) >- o para alqunoe 
valores de t y Pt(i•) <- O para el reato. 

z.- Se hace notar que debido a que la 1nverai6n inicial 
es un desembolso se puado lograr que cualquier invoraiOn 
satisfaga la condici6n Ft(i) < o, para toda t • 
0,1,2, ••. ,n-1, al incrementar al valor de i a al9Qn valor 
critico que llamaremos rmin• con esto valor de 1, 
Fn(r1n1n> puede aer positivo, caro o ne9ativ~. Si P0 (rmin) 
> o entonces existe una tasa de interés r (rancllmie~to 
sobre el capital i~vertido) > rmin que h~r6 que Fn(r ) 
• o. Puesto que r > rain entonces Fn(r ) < O para t • 
0,1,2, ••• ,n-1 y por lo tanto la invertl6n es pura. Sin 

;:~t1º -~~ ~~s~1aº)qu~ ºr::~ª!: ~~~n1~i~a ~::a1"d:'1in~:~!: 
para la que los saldos del proyecto para t • 0,1,2, ••• ,n-
1 son ce roa o nec¡ati vos, el proyecto no ser& una 
~~;!:~~n uft{t;an'á~ r~8pu~~=n ªa'!i~do;os~~iv~~c"J1•:::::1v~=~ 
Por lo tanto una lnversi6n pura ea cuando Fn(rmin) > O y 
la invarsi6n ser& mixta •i F0 (rmin) < o. 

Raauaiendo: 

criterio l: 

sea i* '.'11 valor tal qua VAN(i*l •o. 
51 Ft{i) <• O para t • 0,1,2, ••• ,n-1 entone.• la 

~~v';.~(i'l.j ª:. P;:1"~~ra algunos valeres de t y Ft(i*¡ •> O 
para el resto entonces la inver•i6n es mixta. 
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criterio 2: 

Sea rmin un valor tal que Ft(rmin) <• o para t • 
0,1,2, ••. ,n-1 
si Fn(rmin) > o entonces la. inversi6n es pura. 
si Fn(rmin) < o entonces la inversi6n es mixta. 

Para encontrar rmin se harA por medio de tanteos. El 
algoritmo se reduce a seguir estos pasos: 

Paso l: Encontrar por tanteo rmin. 
Paso 2: Evaluar Fn<rmin). 
Paso 3: ¿Es Fn(rudn) > o? Si al respuesta es afirmativa 

entonces ol proyecto os una inversi6n pura y por 
consiguiente existe una sola TIR y se sigue el 
procedimiento cuando solo se tiene una TIR. 
si la respuesta es negativa entonces se pasara 
al paso 4. 

Paso 4: Calcular los saldos no recuperados del proyecto 
de la siguiente manera: 

Fe(r:. TREMA) - Ft-1(l+r•)+St. Si Ft-1 <o. 
Ft(r , TREMA) • Ft-1(l+TREMA)+St• Si Ft-1 > O. 

Paso s: Determinar el valor do r* de modo que: 

Fn(r•, TREMA) •O. 

ai r* > TREMA entonces el proyecto debe aer 
aceptado. 

e) H6todo Beneficio/Costo y Periodo de Recuperaci6n de la 
inversión. 

El método de Beneficio/Costo se basa en el determinar una 
tasa~ la cual diga si el proyecto es viable o no. En este 
criterio también influyo el valor del dinero a través del 
tiempo ya que actualizarA tanto los costos como los 
beneficios. La f6rmula con que se calcula esta raz6n de 
Beneficio/Costo es la siguiente: 

Rb/c 

Donde: 

i. Bt./ (l+i) t./ t., 

Bt • Beneficio en el periodo t. 
Ct • Costo en el periodo t. 
I 0 • Invera16n Inicial. 
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La •ecuencia del cAlculo es la alquiente y su dlaqraaa de 
flujo se describe en la Fig B: 

1.- Selecci6n del Costo da Capital que permite la 
elecci6n de la TREMA. 

2.- Actualizaci6n en forma independiente de los costo• 
(qastoa costos e inversiones ocasionados por el 
proyecto) y beneficios (toda ganancia ocasionada por 
el proyecto) . 

3.- Se calcula la raz6n beneficio/costo. 
4.- Cada raz6n debe sor comparada con 1, es decir si la 

raz:6n es inferior a l el proyecto serA rechazado, ya 
que los costos son super loros a los benef lelos, no 
as1 si la raz6n es mayor que uno ya que entonces ol 
proyecto ser6. seleccionado. 

Otro criterio de Evaluaci6n utilizado es el del Periodo de 
RecuperacJ.6n do la inversi6n que consisto en determinar el 
nQmero de periodos en que se recupera la inversi6n inicial y 
el resultado so compararA con el n1l.mero de periodos que osta 
dispuesta la empresa a esperar para recuperar la invers16n 
inicial. En este método se hace la suposicl6n que los flujos 
son idénticos y constantes en cada periodo, de modo que la 
forma de calcular el n1lmero de periodos en que se recupera 
la inversión queda ~e la siguiente manera: 

PR = X0 / BBKA. 

Donde: 

PR • Periodo de Recuperaci6n. 
I 0 • Inversión Inicial. 
BBKA • Ben et lelo Bruto Medio Anual. 

De las desventajas que tiene eate método es que ignora 
ganancias posteriores al periodo en que se recupera la 
1nversi6n, convirtiendolo mas en un criterio da liquidez que 
de rentabilidad, adem6.s hay que seftalar que no considera el 
valor del dinero a través del tiempo. 

f) M6todo del Valor Anual Equivalente. 

Este método tiene la r inalidad en que todos los 9aotoa o 
inqrasos en que se incurren durante un periodo sean 
convertidos a una anualidad equivalente. 

El criterio de decloiOn en ••te mitad.o ea que •i la 
anualida~ resulta positiva entonces el proyecto debe da 
llevarse a cabo si se trata de un proyecto incHvidual. La 
ta•a con la cual deban hacerse loa cAlculoa, debe ser 
aquella que aa haya escoqido como costo de capital (TREMA), 
per•iguiendo de esta manera que no aa a.capten proyecto• 
cuyas anualidadea est6n cercana• a cero, ya que •1 la 
anualidad resulta cero, 6ata indicarla que el rendiaianto 
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obtenido del proyecto es exactamente igual al m!nimo 
requerido. 

Para llevar a cabo esto se utiliza la siguiente fOrmula: 

A : -If>Ji/ (1-VD) + ( 
(i/(1+11 - 1 1. 

Donde: 

A • Anualidad Equivalente. 
I 0 • Inversión Inicial. 
St w Flujo de Efectivo Neto al afto t. 
VR • Valor do Rescate. 
n •Periodo de vida dal Proyecto.· 
i • Tasa de Costo de Capital (TRDIA). 

cuando se trate de proyectos mutuamente excluyentes el 
proyecto que se acepta es aquel que tiene el valor anual 
equivalente mayor. 

Si no son mutuamente excluyentes la forma en que se 
proceder4 es sacar aua valores anuales equivalentes y con la 
ayuda de otro criterio (VAN o TIR) decidir. 

g) Efecto de la InflaciOn Esperada. 

En un proyecto ol An&liais de los Flujos de Efectivo se 
deben hacer, de tal manera que se este evaluado valoree 
reales y no nominales, en consecuencia en econom!as con 
int laci6n, estos f'lujoa deberAn ser convertidos a moneda 
constante de manera tal que toda la informaciOn, sea 
expresada en t6rminos, de poder adquisitivo en el periodo 
cero del proyecto. 

La tasa de inf laciOn que aa toma para ajustar los !lujos de 
efectivo serA aquella que estima el Gobierno Federal, para 
el siguiente ano, y como esta solo se da como una 
espectativa para el afta aiquiente, el Evaluador y/o 
Formulador deber& proyectar esta ta•a mediante M6todos da 
Regresi6n. El problema radica •n qua la proyección da asta 
tasa puede resultar qua crece deaauiado r4pido y al 
aplicarla al proyecto ésta arroje resultados falaaadoa, e• 
decir alejados do la realidad, y que causen problemas al 
momento de aceptar o no el proyecto, o que on realidad la 
inflaci6n no crezca en esa foraa (ya aea la pronosticada por 
al Evaluador y/o Foraulador o por la que di9a el Gobierno 
Federal) por lo que aedir la intlaci6n en los proyecto• de 
inveraiOn resulta un a•pecto dema•iado delicado que hay que 
aanejar con mucho cuidado para no realizar daci•ionea 
err6neas, adem4a do que al hacer la evaluaci6n del proyecto 
bajo circunstancia• de lnflaci6n •• tendr1a que toaar a la 
tasa de intlaciOn que dicta el Gobierno Federal co•o 
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constante durante toda la vida del proyecto lo cual es un• 
error de entrada, as! como tomar un promedio de las tasas de 
inflación que haya proyectado el Formulador y/o Evaluador. 

Es por lo que algunos autores opinan que la Tasa de 
Inflación no se debe de tomar en cuenta en los Flujos de 
Efectivo debido, a que el resultado es el mismo si se saben 
interpretar y t lene una adecuada administración del 
riesgo. 

Las maneras en que se debe de afectar los Flujos de Efectivo 
por la tasa de inf laci6n son las siguientes: 

1. sumarle o Restarle a la Tasa que se haya escogido como 
Costo de Capital la Tasa de Inflación y la Tasa que 
resulte será. con la que realizaremos todos los 
cá.lculos para del VAN, TIR. 

2. Ajustar los Flujos de Efectivo con la Tasa de 
Inf laci6n en el momento que se realicen los cAlculos 
del VAN, TIR. Esto se realiza de la siguiente manera: 

Para el VAN: 

VAN = - 8 0 + 
Para la TIR: 

n 
L [S't/(1+itlt)/(1+i)t, 
¡., 

X(l+iel = 1(1+i)/X(1+iil• 

Simplificando: 

Esta fórmula solo es aplicable cuando el periodo es de 
un ano, por lo que para aplicarla a las inversiones 
cuyo periodo es mayor a un ano hay que primero 
deflactar los Flujos da Efectivo y luego encontrar la 
TIR para posteriormente encontrar la TIR efectiva. 

La mayoría de la veces la fórmula que se aplica para 
encontrar la TIR efectiva es la siquiente: 

h) AnAlisis de Sensibilidad, 

El An4lisis de Sensibilidad es un procedimiento mediante el 
cual ae podr4 saber qua tan sensible es el proyecto en lo 
que respecta al VAN, a la TIR, y todo aquello que .. vea 
afectado cuando aa hacen cambios en detet'llinadaa variable• 
del proyecto. 
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Estos cambios que se realicen par ver la sensibilidad del 
proyecto, se harAn en las variables que se crea que son las 
que mas afectar1an el proyecto una vez puesto en marcha. El 
encargado de hacerlas será el Formulador y /o Evaluador del 
proyecto, que las harA en base a las predicciones que hayan 
hecho los estudios de Mercado, Técnico y Financiero, y en 
baae a su propia experiencia, por lo que el hacer cambios en 
las variables adecuadas, resulta a veces un poco subjetivo. 

Generalmente sobre las variables sobre las cuales se hace el 
an&lisls de sensibilidad son: volumen de ventas, de 
producci6n, costos de producci6n, el nivel de financiamiento 
que tiene la empresa, etc. En general se debe hacer sobre 
los parámetros mas inciertos. 

Los resultdos que arroje el análisis de sensibilidad 
permitirán ver cuales son los aspectos que so deben de 
cuidar má& una vez que el proyecto ya esté en marcha. 

i) AnAlisis de Riesgo. 

Otro método para analizar la incertidumbre es el An&lialo 
del Riesgo que lleva implícito el hacer una inversi6n. 

Se puede definir como el proceso de desarrollar la 

:~:~~!~~~!6~ m~~J::'f,ªbiali:i:to:~ alguno de los criterios 

As1 el riesgo siempre ira asociado con la variabilidad de 
loa resultados futuros, y mientras mas variables eean los 
rendimientos futuros mas riesgoso ser& el proyecto. 

Ahora como toda decisión de inveraiOn requiere de un 
pron6stico a futuro, éste ira relacionado directamente en el 
caso de Proyectos de Inversi6n con los flujos de efectivo 
anuales y para medir el grado de incertidumbre dal 
pronostico so utilizara. una distribución de probabilidad, 
eato en base a eatimaciones de probabilidad asociadas a cada 
resultado posible. 

Para los proyectos de inverai6n las distribucionea d• 
probabilidad que mas se utilizan aon: la Normal y la 
Trianqular. 

Como el presente trabajo no tiene la finalidad de analizar 
•l r ieaqo profundamente desde un punto de vi ata 

::_~~!,!.•t:f:tri:J:108:espr::ª:iª~~&~iat~• d':i_"ª:i..ª:o •::1~:: 
CI:n:,' a~81 !~::r~;:j_,¿' .~u~:s a:0~a!0~a c~t!~:f:!c1:~ 
Trianqular para aju•tarla a una di•tribuci6n Normal. 

1 An&liaia y EValuaciOn da Proyecto• de InveraiOn, Coaa Bu, aa ad., 
1986, p.p. 263. 
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La distribuci6n Normal como es la piedra anqular de toda la 
Teoria Estadistica y es la que tiene el c:oinportamiento mas 
adecuado, por lo que se le toma como base para el análisis 
del riesgo, resaltando también que todos los estudios que se 
refieran a distribuciones de probabilidad, no importando su 
naturaleza siempre la toman como punto de partida. 

Y la Distribución Triangular porque como se basa en el hecho 
en que hay que hacer tres estimaciones: una pesimista, una 
optimista y una normal, y en los proyectos de inversión es 
lo que mas comOnmente se maneja, resulta una distribución 
adecuada para medir el riesgo. 

La Oistribuci6n Triangular se ajustarA a una Normal por el 
Teorema del Limite Central que dice que si una variable 
aleatoria Y puede ser representada como la suma de n 
variables .aleatorias independientes que satisfacen ciertas 
condiciones, entonces para una n suficientemente grande, Y 
sigue aproximadamente una distribución normal. 

Para medir aste grado de incertidumbre con respecto a la 
distribución de probabilidad se deben de tomar en cuenta dos 
medidas que proporcionan las dos distribuciones, una es una 
medida de tendencia central que es la Media y la otra do 
tendencia de dispersión que son la Varianza y la Oesviaci6n 
Standard. 

Para calcular la Media de una serie de datos discretos 
(estimador) se utiliza la siguiente expresión: 

S = 1/n i:_ St• 
l ta.' 

~inda: 
~t • media de los flujos de efectivo 
Bt • flujo de efectivo en el periodo t. 
n • periodo de vida del proyecto. 

Y para calcular la varianza y la desviación standard las 
f6raulaa que se utilizan son: 

Donde: 

ere 1/D 

<r = 1/n 

• varianza de los Flujos de Efectivo. 
• Daaviaci6n standard de loa Flujos de Efectivo. 
• media de loa flujos da afectivo 
• flujo de efectivo en el periodo t. 
• periodo de vida del proyecto. 
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Eatas expresiones se utilizaran cuando se siga un criterio 
de analizar los flujos de efectivo sin hacer estimaciones, 
(Optimas y pesimistas) es decir, a partir de la estimaciOn 
normal que se tiene medir el riesgo de la inversi6n. El 
criterio de decisión será que la probabilidad de aceptar el 
proyecto sea mayor o igual a un cierto porcentaje de 
cont iabi lidad que ti jara el inversionista de antemano. El 
valor para tomar esta decisión se buscará en las tablas de 
una Normal (0,1). 

Pero si se desea analizar el riesgo por medio de una 
Distribución Triangular, lo primero que deberá hacerse es 
hacer tres estimaciones de los flujos de efectivo que se 
tienen: una optimista, una normal y una pesimista, para 
luego calcular la media, la varianza y la desviación 
standard de las tres predicciones. Por Qltimo, por el 
teorema del Limite Central la Distribución Triangular se 
ajusta a una Normal (O,l) y se busca en sus tablas para ver 
si se acepta o no el proyecto. 

El criterio de decisión será que la probabilidad de aceptar 
el proyecto sea mayor o igual a un cierto porcentaje de 
confiabilidad que fijara el inversionista de antemano. 

Las e>epresioncs para calcular la media, y la varianza para 
una Distribución de Probabilidad Triangular son: 

Donde: 
E(x) 
VAR(X) 
a 
b 
e 

e(l<) = 1/3 (a + b + e) 

Vl\R(x) = 1/18 (a2 + b 2 + c 2 - ab - ac - be) 

• la media o esperanza de la distribuci6n. 
• la varianza de la distribución. 
• estimación pesimista. 
• estimaciOn normal. 
• estimación optimista. 

La desvisación standard se obtiene sacando ra1z cuadrada a 
la varianza. 

Pero si no se desea entrar a buscar los valores de las 
probabilidades en tablas se puede seguir el siquiente 
criterio: 

Entre mas grande aea la desviaci6n standard, el riesgo que 
se corre al invertir es 111ayor, debido a que el nivel de 
diapersi6n de loa datos es mayor es decir, como ya se dijo 
anteriormente como la variabilidad de los datos futuros es 
mayor el riesgo crece. 

Tambi6n se pude utilizar el coeficiente de variaci6n como un 
medida del riesgo. Este se define de la siguiente manera: •• 
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la raz6n que mide el riesgo por unidad de rendimiento, y la 
forma en como se calcula es la siguiente: 

Co•f.v. = cr I €; • 
~ 

Donde: 
coer.v. • coeficiente de variaciOn. 

~ 
OesviaciOn Standard del poryecto. 
Rendimiento esperado (media o esperanza) • 

j) Evaluaci6n del 
Macroecon6micas. 

Impacto del Proyecto en Variables 

El impacto que el proyecto tiene en la econom1a del pa1s se 
puede medir a través de diferentes aspectos o variables, de 
loa cuales en este texto solo se mencionan algunos como 
son: 

1. P. I. B. : que se det ine como la cantidad de bienes y 
servicios producidos por un pa1s en un ano o como la 
~~ªr::a;~~su~º~a~!~pres agregados generados en todas 

Este valor agregado es igual a la suma de sueldos, 
salarios, ganancias, depreciación, impuestos 
indirectos menos subsidios. 

con esto so tiene que para medir el impacto del 
proyecto en el crecimiento de la econom1a a nivel 
nacional o regional se tiene que calcular el valor 
agregado del proyecto y dividirlo entre el P. I. B. 
nacional o regional: 

yalor agregado dql Proyecto. 
e.z.e. regional o nacional. 

2. Empleo: a partir do los datos del estudio técnico se 
debe de calcular la cantidad de recursos hwnanoa que 
requieren los trabajos de construcciOn y montaje del 
proyecto, y as1 obtener la participación de esa 
cantidad de trabajadores en sus indicas respectivos. 
La forma en como se obtiene este el es: 

lmploo del Proyeoto, 
P.B.A. sectorial, Rec¡rional o ••oional. 

3, Balanza de Pagoa: se debe de cuantificar los inqr••oa 
In:P:::º:ar1~~' tenga el proyecto en diviaaa, aal loa 

1 Manual de Proyecto• d• Desarrollo Econ6aico, O.N.U., 2a Ed., 
1958. 
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Inqresog de Diyi11a, 
EX"portacion•• Totale• del sector o Producto. 

egresos Totaltl, 
Importaciones Totales del sector o Producto. 

4. Inversión: hay que indicar la medida en que la 
inversión afecta la distribución porcentual de las 
inversiones en el sector, y la forma en que se calcula 
es: 

Inyersi6n Fiia. 
Pormaci6n Neta de capital. 

s. Ingreso Percapita: este indice se calcula para saber 
el grado de desarrollo económico que tiene el 
proyecto y se compara con el nacional o regional 
dependiendo del caso para ver el desarrollo económico: 

Valor Agregado qol Proyaqto. 
Personal ocupado, 

6. Desarrollo Regional: se debo hacer resaltar la 
importancia que tiene el proyecto de inversión en la 
generación de empleos directos e indirectos, la 
generación de infraestructura social, etc. Para 
obtener esto, el desarrollo regional se basa en varios 
de los indices descritos anteriormente y en base a 
proyectos similares en la región. 

7. consumo: se deben de estimar los efectos del proyecto 
en el consumo futuro a través de coeficientes quo 
senalen los cambios esperados on el comportamiento del 
consumidor, ya sea por un incremento directo de la 
oferta de bienes de consumo o por un aumento en el 
ingreso del consumidor. Este indice se calcula: 

CaJDbio Ro lat; iyo en la Domonda. 
Cambio Relativo en el Precio o Zngreao. 

Hay que mencionar que el ciclo de vida de un proyecto 
depender4 la mayor1a de las veces del tipo de proyecto de qua 
se trate, pero por lo general todos los cAlculo y estimaciones 
se hacen a diez anos. 

Por Qltimo hay que mencionar que cuando el proyecto •• realice 
ain nlnqQn financiamiento es decir con recursos propio• •• 
••tara hablando de resultados económicos (TZR econ6mica, VAN 
econ6alco, etc.) y cuando se recurra a por lo menos un 
pr6atamo se hablara de resultados tinacleros (TIR f lnanciera, 
VAN financiero, etc.), 
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e a p I T u L o I I 

BL VALOR DEL DINERO A. TllVB& DZL TIBJIPO 

1. - XllTRODUCCJ:OM. 

El interés significa la renta que se paga por utilizar 
dinero ajeno o bien es aquella renta que se gana al invertir 
dinero propio, y puesto que el dinero pueda ganar cierto 
interés cuando se invierte o presta, un peso que se reciba 
en el futuro no valdrá lo mismo, que un peso que se tenga 
actualmente. 

Es esta relación de interés y tiempo la que conduce al 
concepto del Valor del Dinero a través del Tiempo que se 
dcf ine de la siguiente manera: C•ntid•dea iqualea de dinero 
no tienen •l •i••o valor, •i •• encuentran en punto• 
diatinto• •n ·e1 ti-po y la t••• d• inter6a •• aayor que 
cero (inflación o r6dito•). Siendo en esta definición sobre 
la cual radica el tema central del presente trabajo. 

Aunado a que esta relación de interés y tiempo se puede 
presentar de varias formas, surge la necesidad de 
desarrollar una serie de fórmulas y técnicas que permitan 
evaluar de una manera exacta el rendimiento obtenido de una 
inversión, o el costo real de un préstamo. 

2.- Xll'TERZS SXKPLB Y COMPUESTO. 

a) Introducción. 

como se mencionó, el interés es: la renta que se paga por 
utilizar dinero ajeno o bien es aquella renta que se gana al 
invertir dinero propio, éste qenerar6. una cierta renta por 
cada unidad de dinero prestada o invertida en un tiempo 
convencionalmente estipulado. Generalmente la unidad de 
tiempo que se utiliza es el ano. 

La expresión de esta renta es la Tasa de la operación 
comercial, que se expresa en tanto por ciento y aer.S. el tipo 
de interés de la operación. As1, un pr6atamo o una inversión 
convenida a una tasa o tipo de interés del i \ siqnifica que 
se conviene pagar por cada 100 unidades de dinero invertido 
o prestado, ae pa9ar6.n i unidades al final de cada periodo 
da duración del pr6atamo. 

cuando se dice que una tasa de lnter6• •• pa9ada aignifica 
que al final de cada periodo el lnversionl•ta o prestaaiata 
recibirA una suma de dinero por el uso de e•e capital. 

con respecto al interés que paga una cantidad de dinero hay 
que diferenciar entre dos tipos de interés: 
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1.- El interés simple. 
2.- El interés compuesto. 

b) El interés simple. 

El interés simple es aquel en el cual el capital principal 
permanece igual durante todo el periodo de las transacciones 
por lo que los intereses solo son generados por el capital 
principal que se presto o invirt16 originalmente. 

La t6rmula con la que se calcula el monto a pagar utilizando 
interés simple es la siguiente: 

M:C(1+ti). (1) 

Donde: 
e - capital 
t - Tiempo que dura la transacci6n. 
i - Tasa de Interés. 
H - Honto al Final del Periodo. 

Y como la basa del interés simple es que s6lo el capital 
genera intereses, se llega a la t6rmula (1) de la siguiente 
aanera: 

Por detinici6n se tiene que los intereses a pagar por el 
capital non: 

Z : Cit. 

lo quo implica que: 

x =e+ z =e+ cit =e 11 +ti). 

y su comportamiento gráfico ea como lo muestra la CrAtica 7. 

b) Interés compuesto. 

A diterencia del inter6s simple, el interés compuesto se 
basa en el hecho da que loa intereses a su vez qeneran 
nuevos intereaea, esto es, a intervalos vencidos de tiempo 
loa intereses generados por el capital son agregados a Aste 
para ql.18 al inter6a generado durante ese periodo de tiempo 
taJlbi6n qane intereses. Este interés es el que actualmente 
•• utiliza en todo tipo de transacciones, por lo que •• 
analiza con &As detalle. 

La t6raula para obtener el monto a paqar, •• la eiguiante: 

x = e 11 + 1) t. (1) 
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Donde: 
e • capital 
t • Tiempo que dura la transacci6n. 
l • Tasa de Interés. 
M • Monto al Final del Periodo. 

Y debido a que el Interés compuesto se fundamenta en qua loa 
intereses generan intereses la fórmula (2) se deduce de la 
siquiente manera: 

M1 = M (l + 1) 

Kz = K1 (l + 1) 

M : C (l + i). 

e 11 + 1> 11 + 11 = e 11 + i)z, 

e 11 + i) 2 11 + 1) = e 11 + 1>3. 

Kt = Mt-1 11 + 11 = e 11 + 11t-1 11 + il =e 11 + 11t. 

Dentro del interés compuesto hay que distinguir tres clases 
de tasas do inter6s: 

l. - Tasa Efectiva de Interés. 
2.- Tasa Nominal de Interés o pagadera m voces al afta. 
J.- FUerza de Interés. 

1. Tasa Efectiva de Interés: os el incremento por 

~~!:~~e b~~o p:r\ode0fe~~o t~:mp~~f {;ªr,z:nnudlea ~~;er:: 
aplica para la obtención de un monto es la siguiente: 

K : C (1 + i) t, 

Donde: 
e • Capita.l 
t • Tiempo que dura la transacci6n. 
i • Tasa de Inter6a efectiva por periodo. 
M • Monto al Final del Periodo. 

2. Tasa Nominal de Interés: expresa el interés total que 
es pac¡¡ado en un ano sobre una unidad invertida a.l 

~~;~~!P~~r~fe ªen~ aC:..~"ªn1:0:::d~e1CZ:v~~~:!~Yi~~ ~~:~t: 
para calcular montoE. •• la •i9Ueinte es: 

K = C 11 + il•l¡a)•t. 

1 Matea6ticaa Plnancieraa, De la cueva, 5a Ed. 1982. 
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Donde: 
e • capital 

i(m) : ~!::P~eq~~t:~~: ~~n~~~~!~~~i~~~ periodo. 
M • Monto al Final del Periodo. 
m • Periodo de convertibilidad. 

Para la obtención de esta fórmula se parte de lo 
siguiente: 

Si una unidad es invertida a una tasa nominal i (m) anual, 
el interés recibido después de l/m de afto es i<m>¡m y si 
el monto 

(1 + i (m) /m) 

es reinvertido entonces se tiene: 

en el siguiente intervalo el interés será de 

i (m) /m ( l + i (m) /m) 2 

y el monto al final del periodo será: 

(1 + i (m) /m) 2 + i (m) /m (l + i (m) /m) 2 = (1 + i (m) t•>'• 
Siguiendo el mismo proceso al final de l ano o de m 
periodos el monto del capital es: 

(1 + i(m) /m)m. 

y el interés total ganado en el ano por el capital 
invertido al principio es por definición la tasa efectiva 
de interés anual; 

i = 11 + i (m) /m)• - 1. 

3. Fuerza de Interés: es la tasa continua con la cual 

i~~~~ésu~a a~n;:~fca~~sec?iut:lca:1i~i.'in~ ºf::::1
::: q~: 

se calcula el monto es la siguiente: 

M = C e!.t 

Donde: 

b • FUerza de Interés. 
t • Tiempo al que se calcula el monto. 
M • Monto al final de t anos. 
C • Capital. 

1 MatemAtlcas Financieras, Do la cueva, 5a Ed. 1982. 
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La fórmula anterior se obtiene de la siguiente manera: 

(1 + 1<m>¡m1• = (1 + l/m/1<•>, (a/i(m))i(a). 

como: 

lim (1 + 1/m/i(m)¡(m/i(m)) = .~ 
Se tiene que: 

y haciendo i (m) • ~ ya que m ....., oo entonces: 

Donde ~ es la tuerza de interés. 

Las tasas anteriormente mencionadas se pueden hacer 
equivalentes (Triple Igunldad), de tal manera que al aplicar 
cualquiera de las tres tórmulas a un mismo capital se 
obtenga el mismo monto al final de t periodos. Su 
equivalencia se demuestra a continuación y para ésto se toma 
la siguiente notación: 

t<ml 

• Tasa de crecimiento Instantáneo o Fuerza de 
Interés. 

• crecimiento on un periodo o sea la tasa efectiva 
de interés. 

• Tasa Nominal de Interés pagadera m veces al ano. 

Se tiene por detinici6n: 

d/dt Lf(t) ~ • 

d Lf(t) : ~ dt. 

Integrando en ambos miembros de o a l 

t'dLf(t) = 5: ~ dt. 

Lf(1) - Lf(O) '" & 1: '"~ 
Por lo tanto 

~ = Lf(l) - Lf(O). 

pero 

Lf(O) e L(1) • o. 
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por lo tanto 

~=Ltll). 

Y como el valor de la unidad después de un ano a una tasa 
atectiva de interés i anual es (1 + i) puesto que la unidad 
qua originalmente se invirtio esta intacta y a esta se le 
auma el interés i, se tiene: 

~ = L 11 + i) • 

Tomando Antilogaritmos: 

•~=11+11. 
Ahora bien, si en vez de integrar de O a 1 integramos do O a 
1/m se tiene: 

Ltll/m) = 5~ b dt = b /m. 

Lt11/m) = l/m Lll + 11 = Lll + i)l/m. 

por lo tanto: 

r 11/m) = 11 + i) l/m. 

pero el monto de 1 despu6s d~que ha traQspurrido l/m de ano 
a un interés nominal de i (mJ er¡ 

1
1 + i lmJ /m puesto que la 

tasa efectiva por intervalo es i lm ¡m. 

Por lo tanto: 

11 + ilm) /mi = 11 + 1) 1/m. 

paro como (1 + i) = .~ 
por lo tanto se cumple la triple igualdad: 

.~ = 11 + i) = 11 + il•>¡m1•. 

quedando el comportamiento grAf ico del interés compuesto 
como lo describa la GrAfica e. 

Aal aa tiene como resultado que el interés compuesto crece de 
aanera exponencial y el interés simple en forma lineal, lo que 
•• puede observar en la GrAfica 9. 
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3.- VALOR PRESENTE Y VALOR FUTURO. 

a) Introducción. 

Como ya se dijo: cantidades iguales de dinero no tienen el 
mismo valor, si se encuentran en puntos diferentes en el 
tiempo y la tasa de interés es mayor que cero. 

Esto conduce a tratar de aplicar una t6cnica lo mas exacta 
posible para saber cual seria el valor del dinero en 
diferentes puntos en el tiempo, por lo que hay que 
introducir dos conceptos, con sus respectivas fórmulas, 
estos conceptos son: 

1.- Valor Futuro o Monto. 
2.- Valor Presente. 

b) Valor Futuro o Monto. 

El Valor Futuro se define como el monto al cual crecer6 un 
pago o una serie de pagos en una fecha futura dada despu6s 
de obtener su valor compuesto mediante una tasa de inter6e 
determinada,1 es decir se verá cual es la cantidad rinal de 
dinero que se ha acumulado a través del tiempo. Para 
calcular el valor futuro o monto de un capital dado se 
aplica la fórmula dascrita en el punto de interl!s compuesto, 
que es la siguiente: 

H = C (1 + i) t. 

Pero como as1 como hay la necosidad de sabor c:ual eo la 
cantidad de dinero que se acumulará a futuro, surge también 
el problema inverso, es decir ee quiero calcular el importe 
dol capital que invertido durante un cierto periodo a una 
tasa de interés dada sea suficiente para producir un monto 
detonninado, lo que conduce al concepto da Valor Presente, 
que ee la cantidad obtenida como resultado del proceso antes 
descrito. 

e) Valor Presente. 

~~r~i!~~= ~~m~a:~s~ª~~;c~~~~~~(~) ~"u~=9~a:af~;uÍ~t~r::.Y": 
este proceso de calcular el valor actual do una cantidad de 
dinero se le llama descontar, al contrario del proceso 
opuesto que es el de acumular, y por ende la forma en que se 
deduce su f6rmula es aplicandole el inverso a la del monto, 
esto es; 

VP = e (1 + i)-t y coao el factor (1 + i)-t •• 4••iqna ooao 
V entone•• la f6raula queda 4• la •iquient• aanera1 
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VP = c vt. 

Analtticamente la forma en qu'e se puede deducir esta f6rmula 
es la siguiente: 

-( o ( 

Jr-----------------r-------~---------¡¡., 
Para determinar el valor de (t) se establece una 
proporción: 

Por lo tanto: 

1 - f (t). 

lf (t) - 1. 

(t) = 1/f(t). 

y como f(t) • (1 + i)t entonces <{' (t) • (1 + i¡-t. 

Por lo que 

VP = c 11 + 11-t = c vt. 

En lo general cuando se habla del cAlculo de un valor 
presente o de un monto, el concepto se asocia a una Ecuaci6n 
de valor, que consiste on dos series de obll9aciones 
vinculadas por el signo igual (=) y valuadas en la misma 
fecha, recibiendo esta fecha el nombre de Fecha de valuaci6n 
o Fecha valor. 

Hay que ser.alar que la fecha de valuación que se tome no 
modifica la igualdad. La Ecuación de Valor se basa en el 
siguiente esquema: 

OBLIGACIONES DE A = OBLIGACIONES DE B. 

4 • - ANUALIDADES. 

a) Introducción. 

Huchas de las veces, al plantear una ecuación de valor, 6sta 
da como resultado que para pagar las obligaciones, hay que 
efectuar pagos iquales, en periodos de tiempo de iqual 
duración, lo cual conduce al concepto de anualidad. 

Recibe el nombre de anualidad en el sentido puramente 
t inanciero, ya que el nombre no indica quo los paqoa sean 
anuales, ya que éstos pueden ser mensuales, trimestrales, 
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semestrales, etc. el término anicamente indica que los pagos 
se hacen en periodos regulares de tiempo a una tasa de 
interés dada. 

b) Anualidad. 

Se define como una sucesión de pagos peri6dicos iguales. l Si 
loa pagos son diferentes o alguno de ellos es diferente a 
los dem6.s, la anualidad toma segQn el caso los nombres de 
anualidades variables o anualidades impropias. 

Las anualidades se pueden clasificar de dos formas: 

l.- Anualidades contingentes. 
2. - Anualidades Ciertas. 

Como el tipo de anualidades que se utilizan en el caso 
práctico a presentarse en el texto son la ciertas se tratan 
a mayor detalle. 

l. Anualidades Contingentes. 

Este tipo de anualidad esta representada por una serie de 
pagos que se efectOan sujetos a un cambio fortuito 
(probabilidad) como son las primas de seguro, las 
penniones, etc .. 

2. Anualidades Ciertas. 

Consisten en una serie do pagos periódicos que debe 
efectuarse con certeza independientemente de cualquier 
evento fortuito durante un cierto periodo de tiempo. 

Las anualidades ciertas se pueden dividir a su vez en: 

a) Ordinaria o Vencida. 
b) Anticipada. 
c) Ordinaria Diferida. 
d) Anticipada Diferida. 
e) Creciente. 
t) Decreciente. 
9) Perpetuidad. 

a) Ordinaria o Vencida. 

Esta anualidad se caracteriza porque los pagos se hacen 
al f'inal de cada periodo y su f6rmula es la siguiente: 

•n = 11 - vn¡¡i. 

la cual se deduce de la siguiente manera: 

Matem&ticas Financieras, De la cueva, Sa Ed. 1982. 
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1111 111 
1----1----1----1----1----------1----1----1 
O 1 2 3 f. • • a-2 D-1 D. 

Tomando el origen como punto de valuación se designa a 
ªn como el valor presente da la anualidad quedando su 
desarrollo de la siguiente manera: 

•n : V + r + v> + v4 +. • • + vn-2 + vn-1 + vD. 

Esto bajo el supuesto de que el cAlculo se efectaa con 
una tasa de inter6a i etectiva. 

De aqui se observa que ªn esta formado por la suma de n 
términos que torman una progresión geométrica1 de razón 
V, por lo que lo anterior so reduce a: 

•n = (V(1 - vn))/(1 - V). 

y multiplicando tanto numerador como denominador por 
l+i se obtiene: 

Por ültimo como la fórmula se deduce para una serie de 
pagos unitarios, bastAra con multiplicar el valor de la 
anualidad por el valor de la renta anual, quedando el 
c&lculo del valor presente de esta serie de pagos de la 
aiquiente manera: 

Donde; 
A • Valor presente de la oerie de pagos. 
R • Pagos Peri6d.icos. 

b) Anticipada. 

A diferencia de la Ordinaria, esta anualidad tiene la 
caracter1stica que los pagos se hacen al principio de 
cada periodo. Para su c4lculo se utiliza la aiquiente 
f6raula: 

la cual se deduce de la siguiente manera: 

1 1 1 1 1 1 1 
1----1----1----1----1----------1----1----1 
O 1 2 3 4 • • D-2 D-1 D 

1 ver Ap6ndice A, del presente texto (referente a Progre•ionaa). 

88 



Tomando como punto de valuación el origen se tiene: 

¡ 0 = 1 + v + y2 + y3 + v' + ••• + yn-2 + yn-1. 

y el valor de una anualidad vencida es: 

•n = v + v2 + y3 + v' + ••• + yn-2 + yn-1 + vn. 

como cada miembro de a 0 se puede obtener 
multiplicandolo por su respectivo miembro de Hn (a 
partir del segundo miembro) se tiene que: 

Yin = •n· 

despejando a0 : 

otra manera de verlo es con respecto a la anualidad 
vencida: 

in = 1 + •n-1• 

y al igual que en la vencidas basta con multiplicar la 
anualidad por la serie de pagos para obtener su 
respectivo valor presente es decir: 

c) Ordinaria Diferida. 

La anualidad ordinaria diferida se basa también en el 
hecho de que los pagos se hacen al final de cada 
periodo, su diferencia est6. en que el primer pago oe 
efecto.a. después de un cierto tiempo y de ah1 en 
adelante se har&n los siguientes pagos periódicamente. 
La fórmula con que calcula este tipo de anualidad es la 
siguiente: 

la cual se deduce de la siguiente manera: 

ee supone que se tiene una _anualidad unitaria. pagadera 
durante n años, diferida m anos, es decir que ol primer 
pago se har6. en el ano m + 1 y el Qltimo en m + n ea 
decir: 

1 1 1 1 1 
1----1----1----1----1----1----1----1----1----1----1 
a 1 2 • • • m-1 a a+1 a+2. • • a+n-1 •+n 
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Tomando como punto de valuación el origen se tiene: 

•/•n = ym+1 + ym+z + , •• + ym+n-1 + ym+n. 

factor.izando vm: 

m/an = ylll cvl + v2 + ••• + vn-1 + vn> • 

obteniendose finalmente: 

m/an = yll ªn• 

otra manera de verlo seria que se pagarA durante todo 
el periodo m+n y despues se le resta la anualidad 
correspondiente al periodo en que no se paga os decir: 

m/an = ªm+n - ªm• 

y si la renta anual es R, entonces el valor presente do 
esta anualidad quedara como: 

d) Anticipada Diferida. 

Por ser una anualidad anticipada los pagos se harAn al 
principio del periodo, s6lo que el primer pago se harA 
después de un cierto tiempo, pero al principio del 
periodo, al contrario de la ordinaria diferida, quo el 
primer pago después de pasado el tiempo se hace al 
final del periodo. su fórmula es la siguiente: 

m/~n = v"' + v"' •n-1• 

·la cual se deduce de la siguiente manera: 

se supone que se tiene una anualidad unitaria pagadora 
durante n anos, diferida m anos, es decir que el primer 
pago se hará en el ano m y el 6ltimo en m + n - 1 ea 
decir: 

1 1 1 1 1 
1----1----1----1----1----1----1----1----1----1----1 
o 1 2 • m-1 m •+1 m+z. • • a+n-1 a+n 

por lo que se tiene que: 

a/11.n = ,,a + ,,a+i + ,,a+z + ••• + ,,a+n-1. 

factorizando vm: 

•/ lin = v"' 11 + v1 + vª + • • • + vn-11 • 
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por lo que 

y finalmente se obtiene: 

•/lin = vi' + vi' •n-1 

De esta manera el valor presente de una renta R queda: 

A = R a/lin• 

e) Creciente. 

Este tipo de anualidad se caracteriza porque los paqos 
periódicos que se ha.con son crecientes, es decir, no 
permanecen constantes aumentando de manera 
proporcional. Al igual que en las anualidades 
diferidas, puede haber anualidades crecientes 
ordinarias y anualidades crecientes anticipadas~ su 
fórmula para calcular este tipo de anualidades es la 
siguiente (se calcula la ordinaria creciente en forma 
aritmética1 ): 

X = Pon + QCC•n - nv") /i). 

Donde: 
P ... pago sin incremento. 
Q = raz6n en la que se incrementan los pagos 

la cual se deduce de la siguiente manera: 

se tiene una anualidad con n paqos iquales de P, P+Q, 
P+2Q, ••• , P+(n-2)Q, P+(n-1)Q, si se designa a X por 
su valor presente entonces queda: 

X = l'V + (l'+g)V2 + (1'+2Q)V3 + ••• + (l'+(D-2)Q]VD-l + 
[P+(n-l)Q]v". (1) 

multiplicando la anterior expresión por l+i queda: 

(1 + i) X " I' + (I' + Q) V1 + (I' + 2Q) v2
1 

+ + [I' + 
(D-2)Q) .,n-2 + (I' + (D-l)Q) vn- • (2) 

Restando 2 a 1 queda: 

i X = I' + QV +QV2 + gv3 + • • • + QVD-2 + QVD-1 - l'Vn -
cn-11ovª. 

i x = P + o cv + v2 + v• + • • • + .,n-2 + .,n-1 v"1 -
~ - ngvD. 

Ver Apéndice A, del presente texto (referente a Proqresiones). 
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i X : P + Q&n - PV11 - ngvD. 

i X = P (1•Vn) + O&n - nQvn. 

x = (P(1-vn)) /i + (Q•n - nQvn)/i. 

X = Pan + QC C•n - nvn)/i). 

y si P • Q • 1, se obtiene una anualidad creciente 
ordinaria cuyo valor será: 

(Ia) n = •n + <•n - nvB)fi. 

n(I•ln = C•n + i•n - nvn¡¡i = C•n + 1 - vB - nvn)/i 

(Xa) n = C•n-1 + 1 - nv11 ) /i. 

f) Decreciente. 

Al contrario de la creciente, los pagos periódicos van 
decreciendo conforme pasa el tiempo y también puede 
haber ordinarias y anticipadas. su f6rmula es como 
sique: 

(Daln = (n - •nlfi. 

la cual se deduce de la siguiente manera: 

Aprovechando la f6rmula do la anualidad crecionte, y 
P•n y Q•-1 se tiene: 

h) Perpetuidad. 

(Da)n = na11 - Can - nV11Ji. 

(D•>n = (inan - •n + nvn)/i. 

(D•>n = (n - •nl/i. 

!;:rf:cff~!~i::d h:~e~n1n~:~inf:!':~;:;, º:s q~:ci~0,8 rfC:9~: 
hacen por un periodo de tiempo determinado, por tal 
motivo recibe el nombre de perpetuidad. Para calcular 
su valor se considera que n crece indefinidamente, 
haciendo que vn disminuya hasta alcanzar un valor nulo 
tal qua: 

•n = U - Vn)/i. 

sea igual a: 

a 1/i. 
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por lo que el valor presente de una renta anual de una 
perpetuidad es: 

A = R/i. 

5. - AMORTIZACIOH Y TABLAS Dll AllORTIZACION. 

a) Introducci6n. 

Uno de los procedimientos mas usuales para liquidar una 
deuda consiste en abonar una cantidad periódica uniforme que 
contenga una parte de capital y otra de intereses, de tal 
manera que en un tiempo determinado, sea saldada la deuda. 

Esto conduce al concepto y prActica de la Amortizaci6n que 
es el m6todo que exhibe la extinción de la deuda, por medio 
de pagos periódicos, generalmente iguales, en los que se 
incluye como ya se dijo tanto capital como intereses. 

Los pagos que se realizan periódicamente forman una 
anualidad, es por eso que la amortización esta relacionada 
1ntimamcnte con las anualidades, ya que éstas son las que 
determinan el monto de cada pago. 

b) Amortización y Tabla. 

Se dice que un documento que cauoa intereses estA amortizado 
cuando todas las obligaciones contra1das (tanto capital, 
como intereses) son liquidadas mediante una serle de pagos 
(generalmente iguales), hechos en intervalos do tiempos 
iqualen. 

sin embargo se hace necesario contar con un registro que 
·indique periodo por periodo la parte del pago que se aplica 
al pago de intereses y la parte que se destina para abonar 
parte del capital y as1 poder observar como se va saldando 
el capital insoluto y los intereses, o lo que es lo mismo la 
obligación completa. 

se entiende por capital insoluto, la parte de la. deuda no 
cubierta en una techa dada, sin contar los intereses. El 
capital insoluto al inicio del plazo es la deuda original y 
al final del plazo debe de ser cero. El capital insoluto 
justamente después de que se ha efectuado un pago, es el 
valor presente de todos los pagos que aan faltan por 
hacerse. 

Todo lo anterior conduce al concepto de Tabla de 
Amortizaci6n, que es el registro donde se va llevando la 
historia del pago de las obligaciones (monto de los pagos, 
capital insoluto al principio y al final del periodo, los 
intereses pagados y los periodos), y as! observar como ya se 
dijo el pago de la deuda. Esta se va construyendo de la 
siguiente manera: 
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Se considera que la deuda sea de un capital ªn y se toma que 
la renta anual para liquidar la deuda es la unidad. 

1 l 1 1 1 ••• 1 1 1 l 
1----1----1----1----1----1----1----1----1----1----1 
O 1 2 3 4 5 • • • n-3 n-2 n-1 n 

Un afta después de recibido el préstamo •n los intereses que 
hay que pagar sobre el mismo serAn ian • 1 - vn . Ahora como 
suponemos que la renta es la unidad, la parte destinada al 
pago ser6. 1 - ian • l - ( 1 - vn) • vn . Efectuado el pago 
unitario, el capital que se adeuda se reduce ªn - v", as1 en 
cada periodo quedará se~alado el capital insoluto que falta 
para liquidar la deuda. Por lo que la Tabla de Amortizaci6n 
quedar1a de la siguiente manera: 

capital insoluto Xntereses Capital 
Pac¡o. al principio del Contenidos Contenido 

periodo. en •l pago. en el pago. 

1 •n ian = 1 - vn vn. 

2 ªn - vn = •n-1 i•n-1 = 1 - vn-1 vn-1. 

•n-1 - vn-1 = •n-2• i•n-2 = 1 - vn-2 vn-2. 

El caso anterior se reduce a calcular el monto de los pagos 
mediante una anualidad y posteriormente elaborar la Tabla de 
Amortizaci6n. La construcci6n de cualquier Tabla de 
Amortizaci6n de una deuda se hace de igual manera que la que 
se cita anteriormente, solo hay que hacerle los ajustes 
correspondientes sogQn la forma de pago que se acuerde, loa 
intereses que se vayan a pagar (pueden ser variables a lo 
larqo de todo el plazo), al todos los pagos aon iguales, 
excepto uno, todos los pagos son variables, etc. 
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C A P X T U L O X I X 

RZLACIOH DEL VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TXEJIPO EN LA FORMOLACION 
Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION C EVALUACION FINANCXERA Y 

ECONOKICA) 

1.- IHTRODOCCION. 

La relación que existe entre la Valuación del dinero a través 
del tiempo y la formulación y evaluación de proyectos de 
inversión se presenta en el estudio de factibilidad en la 
parte que corresponde a la Evaluación Económica y Financiera 
del Proyecto de Inversión, mas espec1f icamcnte cuando se 
aplican los métodos de: VAN, TIR, Método Beneficio/Costo y el 
Método del Valor Anual Equivalente. 

Estos cuatro métodos involucran al momento de evaluar el 
proyecto el valor del dinero a través del tiempo, debido a que 
todos se !undamentan en el concepto del Valor Presente de los 
Flujos de Efectivo. 

Resumiendo, al momento de evaluar un proyecto, siempre se 
incluirá al menos un criterio que utilice el valor del dinero 
en el tie~po para la decisión de invertir on el proyecto o en 
el mejor costo de oportunidad que so tenga en ese instante, 
por lo que la aceptación de éste depende del valor del dinero 
en el tiempo. 

2.- ll'LXCACION, 

a) Introducción. 

Para una mejor comprensi6n de como es que todos estos 
métodos manejan el valor del dinero a través del tiempo y al 
avez representan la base fundamental para la aceptaci6n y 
puesta en marcha de un proyecto, se presenta el estudio 
Financiero y la Evaluación EconOmica y Financiera del 
eiquiente caso: 

" PROYECTO DE INVERSION PARA LA INSTALACION DE UNA FABRICA 
DE POLIETILENO " 
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Todos los datosl que se presentan para este proyecto fueron 
proporcionados por los estudios de mercado y t6cnico, 
quedando sOlo por realizar el estudio financiero y la 
evaluaci6n económica y financiera del mismo, como ya se 
dijo. 

Hasta antes de hacer las dos últimas partos del estudio de 
factibilidad el proyecto ha presentado caracter1sticas de 
ser viable de realizarae. 1 

A continuación se presenta todo el estudio financiero y la 
eva luac i6n económica y financiera de 6ste. 

Para realizar estas dos tlltimas partes del estudio de 
factibilidad se harA uso de la hoja eletr6nica de cálculo de 
Lotus, ya que permitirA una mejor manipulación de los datos, 
además que ya trae integrados las funciones financieras de 
la TIR y el VAN, lo cual facilitar.§ los dem~s c3.lculos para 
la evaluación financiera y económica del proyecto. 

b) Caso Práctico: 

" PROYECTO DE INVERSIOH PARA LA INSTALACIOH DE UHA FABRICA DE 
POLIETILENO 0 

1 Todos los dltH, HI e.o lH rHfl'Cth·•• n1onn por IH cwln •I propcto n f.ctfbl• di rHllHne dtspuls 
de tlab9r re•ll11do los nt~IM de Mercado y Tlcnlco, futron praporclonmdH .,, ..,t1l..it• por el Prof. 
frainchco tclardo MedrHo Gr8Ndos, solo ~ no .. •aponen 1n el pr...,,t• teato dmbldo e .- " lnfCH"WmCUn 
confld.ncfal y solo H pt,.ltl6 I• prHentacl6n ds lo. euw.troe de ~toe para Nictr l• doe llltl_. partn 
del HU.dio dt factlblllded, ~"le fln.tlded CJJe pertltut •I pc"H*'IU uato. Loe W.fco. dato. q.- u p.lldsn 
pr"'°rclon.r, tJ1S: son los NCH•rlOI y auflcl1ntn pus rHlh:ar IN '"'ll•h eorrMplndllfltH M p.9dln 
lflCmlrar en el llPindln C. 
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" l'ROYBCTO DB IHVERSION PARA LJ\. INSTALJ\CION DE UNA PABRICA DE 
POLIETILENO 11 
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" B8rt7D:EO J':IllJUIC:IBRO 11 
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11 CUADROS DE PRESUPUESTOS 11 
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In-Fija. 

VaJor dol Terreno so lnetomonta 
alallo 

I' . '""""''°" OllOl\da. 

Monto 

35.700.000 
45.800.000 

290.000.000 
8.400.000 

120.000.000 

1 607,900.000 1 

7% 

Monto 

2s.ooo.ooo 
osa 13,000.000 

s.000.000 
2.1SO.OOO 

_, 45,150.0001 

Materia Prtma 30 dlH 
Producto en Proceso 15 dlaa 
PrOduClo Terminado es 111u 
Cuentas CObrar es 111u 

100 



Praclol 
po< 

lmetario (Ma1orfa Prima) 

Conoopto 

Bolsa a Granel 

!Bolsa en Rollo 

Proclo• 
do 

Ventas . 

¡Bolsa a Granel 
Bolsa en Rollo 

Proclo/Kg. 

2,4001 
2,400 

Proclo/ Kg. 

3,800 1 
4,500 

Se estima que haya un .5% do dovolucionos 
&Obro ol total do ventas (brutas) 

.' Variab~ 
do Prodooclón 

CoSIOS _J 
COnceptO 

resina PX20020X 
Deslizante 

Proclo/ Kg. 

2,4~~ 1 

2.410 1 

se asuma pagar un 45% aobre tas utilidado1 neta& 
da l.S.R. y P.T.U. 
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Programa do Producción (Kgs.) 

Venta& (unldado&) .. . 1 
Balsa a Granel 1 Bolas on Rollo 

1 70<\\ 308.700 132.300 
2 75~ 330,750 141,750 
3 80~ 352.800 151.200 
4 90% 396,900 170,100 

5-10 95% 418,950 179,550 

441,000 
• 189,000 

630,000 

""Total ·1 
441,000 
472.500 
504,000 
567.000 
598,509 

La capacidad de J)fOducción do la omprosa es de 54,000 kg, monsuales trabajando 
trol tumos de 8 hrs. Lo quo equivale a una producción anual do 630 Tons. do 
producto tennklado. 
De asta capacidad el 70% se destina a la producción de bolsa a granol 
'I 61 304MJ restante a ta producción de bolsa en rollo. 

Ventas Anuales 

lt{{~ ,1-l--=a"".G""·-·-• "'v"ji"1as=. ,_·_· -i.e~.R"'.-. --11 
1 1, 173,060,000 595.350,000 1,768,410,000 
2 1,256,850,000 637 ,875,000 1.0!M,725,000 
3 1,340,840,000 680,400,000 2,021,040,000 
4 1.soo,220.000 785,450,000 2,273,670,000 

5-10 1.592,010,000 807,975,000 2,399,985,000 
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COS1o1 V-do PrOCUx:lcln Anualu 
cUanla IOdoel proyKID. 

e-:rJ:c,, -~ 

1 1,082,810,000 
2 1,138,725,000 

3 1.214,640,000 
4 1,3811,470,000 

5-10 1,442,406.690 

... 
e 

CollOI Rjol de Producclcln AnuaJea 
... _ IOdo el proyuc!O. 

~ifT~--=:i 

1,058,400,000 
1,134,000,000 

1,209,600,000 
1,360,600,000 

5-10 1 1,436,421,600 

Inventarios 

CuaOO> de inventarlos por unidades (Kgs.) 

Cré<ito EqtJivalente a .., mes 
de Ju compru de matorlu primas. 

r;-· - 1~co¡¡o-rc:c~ 
::4; Mol ... - yomarda!Mona. 

! 1 1,058,400,000 88,200.000 

1 2 1, 134,oOo,000 94.500.000 

1 3 1,209,600,000 100.800,000 

~s-~o 
1,360,800,000 113,400,000 
1,436,421,600 119,701,800 

r.¡¡-V·,•;•,,. 1 ···-'"'•''·--. •· 1 · Producloenproceoo 1··· Pnxkrctalennlnado . 1 
:l't;M;í,, , •. ,..e.a .... , ¡, - aR. e.G. 1 8.R. · B.G. ! 8.R. · 

1 1 25,725.00 11,025.00 12,862.50 1 5,512.50 38,587.50 16,537.50 

2 1 1,837.50 787.50 918.75 1 393.75 2,756.25 1,181.25 

3 1 1.837.50 787.50 918.75 j 393.75 2,756.25 1,181.25 

4 1 3.675.00 1.575.00 1,837.50 t 787.50 s.s12.::o 2,362.50 

5-10 1 1,837.50 787.50 918.75' 393.75 2,756.25 1,181.25 



~ 
o . 

eu.cto de m.a:tos en IDdlclel monewtu 

F.f"~~~~~·~,._··~·:~"~""**'n•t·i \Méo;00'fi f. ~7= e.o. . ;lfa'.ao. .0A f 
151,740,000 28,41&0,000 30,870,000 13.230.000 
4,410,000 1,890,000 2,205,000 945,000 
4,410,000 1,890,000 2,205.000 945,000 

• 8,820,000 3,780,000 41,4110,000 1.890,000 
5-10 4,410,000 1.890,000 2.2115.000 945~000 

~ rotal de lrMnlat1os 

[~!J51iiiiita-T.~""·j' ~" 1 _;-;e •HI 
· ""'11 ·. '":!Prfnw - . T- ·.,ya1111 

1 88.200.000 44,100,000 132.300.000 264,600,000 
2 6,300,000 3,150,000 9,4150.000 18,900.000 
3 6.300.000 3,150,000 9.450.000 18.900,000 

• 12.600.000 6,300.000 18,900.000 37,800,000 

5-10 6.300,000 3,150,000 9,450.000 18,900,000 

Cuentas por cobrar 

l ., C-Uporamt(lrilades! 1 Cuent!sparatnr(SJ- ¡-:c::~c-.-·.;·:¡ 
· Alkll : B.G. 1 B.R B.G. ! 8A 1.! .. 1'fi:IF:' · 

1 38.587.50 16.537.501 146,632.500 ' 74,418,750 1 221,051.2501 

2 2.75625 1,181.251 10.473.750 ¡ 5,315,625 l 15,789.3751 

3 2,756 25 1,18U!5 I 10,473,750 ¡ 5,315.625 l 15.789,3751 

• 5,512.SO 2,362.50 1 20.947.500 1 10.631.250 1 31.578.750 l 
5-10 2,756.25 1,181.25 I 10.473,750 5,315,625 15,789.375 



.... 
o 

"' 

•-en aienlll por c:cllnlrequlvalente a 1 y 2 meoea de YB<11aa 

~:t~:~~l.1.~~;-~~--:·~ ~~~: .. ·.!\~~ ·--TOIBI al mes 1 TO!BI a 2 meses 1 Incremento 

1 1,173,060,000 
2 1,256,850,000 

3 1,340,640,000 
4 1,508,220,000 

5-10 1,592,010,000 

595,350,000 1,768,410,000 221.051,250 
637,875,000 1,894,725,000 236,840,625 

680,400,000 2,021,040,000 252,630,000 
765,450,000 2.273,670,000 284,208,750 
807,975.000 2,399.985,000 299,998,125 

Cuadro de Inversión CirOJtante 
para el Rujo de Electivo 

-~--
442,102,500 442,102,500 
473,681,250 31,578,7So 

505,260,000 _ _2!,578,7~ 
568,417,500 63,157,500 
599,996,250 31,578,750 

1-'~'~·~::0<_J·_/--.a • 1 Pnxlleloen .. ¡ · ProruaoJ_ c:oontaspC>r-, j Total j Total 1 
,,.,Nlal. '·' ·•'•'.Mna Proceso"· Terminado · CXJb<ar TD1al Claa.f>'c. --

1 88.200,000 44,100,000 132,300.000 221,051,250 485.651,250 221,051,250 264,600,000 
2 6,300,000 3,150,000 9,450.000 15,789,375 34.689,375 15,789,375 18,900,000 
3 6,300,000 3,150,000 9.450,000 15,789,375 34,689,375 15.789.375 18,900,000 
4 12,600,000 6,300,000 18,900,000 31,578,750 69.378,750 31,578,750 37,800,000 

5-10 6,300,000 3,150.000 9.450.000 15,789,375 34,689,375 15.789,375 18,900,000 

1-°"""'*'"'"'anoº --r~---:ssa 1 287,91•.s11 1 344,635,!!3 I 
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Gastos de AdmiNsttaciOn 

caimdad .. .,,..,., ] 
Sueldos del Paraorw 

........... 
, TDial ..... 

Jefe de Almlcen 1 1 800.000 1 800,000 -10.4ÓO.ooo~ 
l-'iA~u~~""~""~""'~~~cenc=---+----~'41 __ ~500""",~ooo~-- sOo~ ~7j0o,ooo 

JeledePetlOMI 1
1 

1.200.000 -;.~~.__ __ ~oo,ooo 
Contadof 1,800,000 1 ,800,000 23.•00.000 

._,.,A•~·~·"~"'~'"'~"°"'=&b~'""'~"~-+----~'+'- eoo.ooo eoo.~~·10.400-:-000 
f-:~º"'.,""""°'"'•n"'io"'de'o" .. '-,Mn<niW~~-lldón~-+-----"~+·--,,.o.~!:Ooo"'::!"°"''+-1_ ~.~~ ;~:::~ 

Getente de ven1u 1 1 2.2~ 2.200.000 28.600.000 \ 

'---ª-"'-""'-º-ª-º-"°'_ .. ___ _,_ ____ ~.-~~- -~·~--·4::5~~ 

______ _L 2.1~:~ 1 

1-:.,..,.,.,......,..,,,,,,_~~Y~""°-·""'-.. _-t-----1--•~A~""~·~ooo=-1--•-"~º~º~·ooo="!-·-~·o.eoo.ooo 
,~~~·o~•=Cle~A<>non:::::~·----1--c:.._-----1--~•~~~·~ooo"'-4---•"'3~6~.ooo""-ll---!,7.632.000 

Otros GaUOI de Admon 640,450 640,4SO 7,685,400 

IMSS 240.000 240,000 2,880.000 

21.!ff,783 I 12;788.703 I 289,185,4001 
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Coseos Fijo• 

......... ........ ToUI 

Mano Oe Obfa Dkecta 

~~~-~·!:'.• ~~'.::==;====~==~·o~o~oog¡o~=~2.~•oo¡g.oo0.~-..._~•~•~·•=oo,~.o~oo~ 
A 111 390.000 1.560,000 18,720.000 

Mano de Obfa tndirec:ta 

~~e oe '::enunlenlo 1 ~ [ :::= 2 . .-00.000 -~~ 
...,.-~~"'~'"~"'"'"'"~m~""'~"=º-+----·-'->1 ___ 600~,~ooo~l ____ !oo°"º'7º=::°°"o 1 

1

~::~:=J 
Jete de PfoduCciOn 1.B00.000 1,80~~40~"§.J 
G1Ken1e Ckl PrC>duc:OOn 1 · 2.200 000 · 2,200.000 1 28.600.0ºº-.J --

2.100.000 
5.900.000 _ ... _ 
3,000,000 

IMSS 127.600 
.... FONAVIT 159.500 

l.S.N. 71.900 

Wit; •.qw ... w r: .. -~ ...... :...1s 1 , 21,1$8,500 1 ~""·• 

108 

2,100,000 
5,900,000 
3,000,000 

127,600 
159,500 

71,900 

25,728,500 1 

29.000.000 
2,290.000-

25,200,º~ 
70,BOO.OOO 
36,000,000 

1.531.200 
1,914,000 

862,800 

118,918,0001 
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Evaluación Económica y Financiera 
del Proyecto para la Instalación 

de una Fébrlca de PoUetUeno 

La mEMA que so utiliza para O\laluar ol proyecto se deduce 
do la &1gulon1c manera: 

TREMA •Celes - lnllación Esperada + Riesgo {Factor Bota) 

Co1os • ts.s % (28 dias) 
JnHación Esperada • 13 % (para 1992) 
RkJsgo (Facior Beta) •O (no e•lsle rlosoe> por la Inversión) 

TREMA • 2.50 % 

El eroc10 do la inflación esperada se da en el momento de suponer 
la tasa de inllac•ón quo so londfé. 

Cuadro Consolidado do la Evaluación 
Económica del Proyecto 

Concepto Reauttado 

ffu~~o~ _Eq~•_hb~·~--- 392,867 ka 

1 :::Üñ~ioº'----- ----------l-----'30'=e-=;"':~"4~'-":"'-l~ 
'VAÑ(r081) ____ - s 357,983,873 

TIA (r0ai)- - - 7.34% 
uéiOdo-eOno11Cio1-=c-os-to~(rc--a~l)----t-----~3~0 .. ----1 

P9r.i0do ~do~i_O~~r-8ciórld0ii Inversión 

Promod10~----,------,------,--,--,-,---,-,---+----7-',,4~5~an='o'-il 
Con fa~~r de valor prnsenlo incJuido 8' 81\o 

Cuadro Consolidado do la Evaluación 
Financiera del Proyecto 

Punto de EQuUibfk> (lolal 1or atlo) 

Bolsa a Granel 
Bolsa enrollo 

-419,411() kg 
328,443 ka 
113,048 ka 

VAAlrean '269,519,llllO 
TIR!reaQ e.06'Mo 
Mtllodo Beneficio/Costo !roan 23'Mo 
Pertodo de recuperación de &a lrMWlión 

"'- 7.82 ano 1 
~or do valor ornscnto incluido 9' •"!J_J 
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Sl an&liai• 4• ••n•ibilidad. •• reali•6 bajo lo• •iquient•• 
aupueeto•• 

Ca•o 1 1 La capacidad. d• produooi6n auaenta d• la 
•iquient• aanera1 

Mo 1 90\ 
Mo 2 90\ 
Allo 3 90\ 
AAo 4 95\ 
Mo s-10 95\ 

Caao 2 1 Hay un awaento •n loa precio• de la aataria 
priaa 4el 10\ 

Caao .) 1 Hay aumento del 8\ en lo• precios de loa ooatoa 
variabl••· 

ca10 4 1 auaento del ª' tanto •n coato• variablea, ooao 
en loa precio• da venta•. 

Caao s 1 La capacidad de produooi6a 4••4• el priaer do 
•• del 95\ y hay UD aumento en lo• ooatoa variable• 4•1 

"· 
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EvaluaciOn Económk:a y Rnandera 
del Proyecto para la Instalación 

de una F Abrk:a de PoUetileno 

La mEMA que oe Ullllza paro evaluar ol proyecto oe -
de la Uguiente maneta: 

mEMA •Cotes - lnnaciOn Eaporada + RklagO (Factor Beta) 

cetea • 1 s.s % (28 das) 
lnllaci6n Esperada • 13 ,. (pata 1992) 
Rieago (Factor Beta)• O (no eldsto riesgo por la lnYOfalón} 

mEMA•2.50 .. 

El efecto do la lnf\ación osporada ae da en et momento de aupooer 
lo tasa do lnn&cióo quo se teodri. 

Cuadro Consolidado do la Evaluación 
Económica del Proyecto 

Punto de EaulHbrio 
9otM a Granel 
Bolsa en ro&lo 

392,Bó7 kg 
305,725 ka 

87,141 kg 
Vm(reaJJ s 706,056,853 
TlR(reel) 13.04% 
Método BenofiC:to/COsto (roan 59'" 
Poriodo do rocuoo<ación do la l.-.16n 
Promedio 5.45 ano 
Con laclor do valor presente lnduldo 6' a/IO 1 

CUadro Consolidado da la Evaluaclón 
Ananclora del Proyecto 

1 .,._ 

Punto de ........ 1iltwkJ <total 1 et ano\ 4111,490 ka 
Bolu. a Granel 326,443 ka 
Boloaonrolo llll,046 ka 
vm·~· ' 1122,496,404 
TIR•-n 11.-
Método Benelic*JICOICo lr-• -Perloclode ........ odclrldelolrMMWón - 11.1111 a/IO 1 

Con lactor do valor prasen10 1nc1.- 7• 111\01 
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EvaJuacj(JnEc:onómk:ayFlnanciera 
del Proyecto p.ra la lnstalacj(Jn 

do una Fibriea do Polietileno 

La TREMA que se utiliza para evak.w al proyecto ae deduce 

do la lligulenle maoo<a: 

TREMA • Cetea - lnftadón Esperada + Rlosgo (Factor Bela) 

Cetoa • 15.5 'l4o (28 dlas) 
lnllac16o Esperada• 13 'H> (para 1992) 
Riesgo {Facior Beta)• O (no existe rielQO por la Inversión) 

TREMA • 2.50 'H> 

EJ elocto do la Inflación ospEWada ae da en el momento de suponer 
la tasa do 1nna~ que se tendf6.. 

CUadro Consolidado do la Evaluación 
Económica dol Proyecto 

Concepto 

Punto de EouUlbOo 
Boba a Granel 
Bol.la 91l rolk> 

392,8&7 ka 
305,725 kg 

87,141 ka 
VAH(real) s 324,360,854 
TIA (real) 

Método Banofido/Costo (roal) 
Periodo de r~1rvwadón do la lnwwlión 

Promedio 
COn factot de valot presenta Incluido 

CUadro Consolidado de la Evaluacl6n 
Financiera del Proyeclo 

Pw1IO do-.. ~ ltotal 1er ano\ -.a Granel -... ~ 

6.80% 

27% 

7.64 ano 
g• ano 

419,490 ka 
3211,443 ka 

113,046 ka 
VAHlreaO S235,1198,1111 
TIA rrean 5.55'14o 
MttodCJ BeneftdolCOll.O (r-11 111'14o 
-do dolo--

Promedio 1.02 """ 
Con factor de valor oresenta lndukio 9• ano 
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Evaluación Económica y Flnandera 
del Proyecto para la ln11alac:ión 

do una Fibnca de Poltotiklno 

la mEMA que 18 utiliza para evaluar el proyecto 18 deduce 
de la ligl.Jten1e manera: 

mEMA • Catea - lnftación Eaporada + Riesgo (Factor Bota) 

C..• 15.5,.. (28 dias) 
lnllodón Esperada• 13,.. (para 111112) 
Rleogo (Factor Beta) • o (no existe rlosgo por la In-alón) 

IBEMA•2.50 .. 

B alado de la klftación esperada ee da en el momento de aupooer 
...... do Inflación qoe 18 tondrl. 

CUadro Consolidado de la Evaluación 
Económica del Proyecto 

1 

Punto do .,, __ _..,.._.,_ 
450,957 kn 

Bolsa a Granel 354,960 o;;-
Bolsa enrolo 95,007 kn 

VAN(mal) ($ 160,358,530) 
TIA (real) 0.15 .. 
M6todo BonefidolCosto lrean -14% 
Pwlododo do la lnwraión - 9.90 ano 1 
Con laClor do valor pmsenlll lnciuldo no ee recupera l 

Pwtec>de~~ttotal 1•11ftol 411,517 "" -·Gr.- 37'11,015 ka -... - 102,502 tn 
VAN'-" l1 225.-,2711 
TIA•- -O.~ 

-~·~· -1~ 

P9rloclodll 1111•-oión - 10.50 ano 1 
Con factor de valor nresente lnduklo ... ,.. l 
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EvaluaclOn Económica y Financiera 
del Proyecto pa1a la lnatalaclOn 

de una Fi.bfM:a de PoUetüeoo 

La TREMA que ao utiliza para evaluar el proyecto ae deduce 
de '- ligutento manera: 

TREMA • Celes - lnnaeión ~ada + Rleago (Fador Beta) 

Celao • 15.5 ... (28 ciaa) 

1nllacl6n Eaperada • 13 "" (pota 1992) 
Riesgo (Faaor Bota)• o (no o>dato riesgo por la ln-olón) 

TREMA•2.50 .. 

e etecW de la fonación esperada ee da en el momento da aupanor 
la tau de inftación qua ae tendrL 

Cuadro Consolidado da la EVIWaclón 
Económica de< Proyecto 

¡,., -· -de~"'""'" 363,765 ka 
llobaaGrJlnOI 283,079 kn 
Boba enrolo 80,600 ka 

VAN (real) • 707,321,7211 
11R (real) 11.60% 
M6todo Bonofido/COS1olroon 59'Mo 
Pellodo do r--aclOn de la 1.-..00 - 5.40 atta 1 

Con factor do valor ¡>'oaontO 1nduldo 7• atta 1 

CUadro Consolidado de la EYlWaclón 
Financlenl del Prorecto 

Pw1ltf de..___.. nnr..i 18f aftol 388,4111 ka -·- 302,292 ka -.. .- 1111,154 ka 
VAN'-" 1131,0ZI 152 
m'~ 10.4"41 
-llanolldolCollO ·~ 112'11> 
~c1o do la in--al6n - •. 41 -Con lacblf do valor lio-.to ~ 7• -
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Evaluación Económica y Flnondera 
de4 Proyecto para la Instalación 

de un.1 Flbrlca de Pollellleno 

La TREMA que se utlUza para evaluar el proyecto 18 deduce 

de la ~te maneta: 

TREMA - Cetes - Inflación Esperada .. Rklaoo (Factor Beta) 

Cel81•15.5 'l4o (28 diaa) 
lnllaci6n Eaper8da • 13 'l4o (par• 11192) 
~ (FactOf Beta)• o (no extm rleego por la In__,) 

TREMA• 2.50 % 

EJ elocto de La inftadOn egperada M da on el momento do auponor 
la laaade lnllacióo quo oe londrl. 

CUadro Consolidado de la Evaluación 
Económica del Proyecto ·-Punto de """"•ilibrio 450,957 ko 

Bolsa a Granel 354,960 kn 
BolaaenrollO 115,997 ko 

VAN (real) S 121,228,072 

TIA (roal) 4.45% 
Uótodo Benefido/CoStO --,¡ .. -..;" 10'!4o 
Periodo de raro -lld6n de la lnYerakX\ - 8.80 allo 1 

Con factot de valor prosonle lndukk> 10• ano 

Cuadro Consolidado da la Evaluacl6n 
Financiera del Prorecto 

PUnto di e--...-· 1ar ano\ 4111,517 ka -·- 1711,015 ka -.. - 102,502 ka 
VANlrMll S &a,U1,191 
nn•-• 3.4ft 

- Benetl'*>/Coolo ·-· 
M 

-do dola--- B.211 allol 
Con loctur de wlOf Dl'OM<llO -- 10• aftO 1 
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CONCLUSIONES CON RESPECTO AL CASO PRACTICO. 

Como se puede observar a través del an.4ilisis de 
sensibilidad, el proyecto no es muy sensible a cambios en 
situaciones criticas, esto es, se comporta de manera 
similar en casi todas las simulaciones, excepto cuando 
hay un aumento del 8\ en los costos variables de 
producción (CASO J) en el cual el proyecto no debe se 
aceptarse, pero como a todo aumento on las materias 
primas y variables corresponde un aumento en los precios 
de venta generalmente, esto conduce a que al aumentar los 
precios de venta (CASO 4) el proyecto vuelve a tener las 
caracter1sticas de realización. 

Ahora bien con respecto a los resultados que arroja la 
primera valuación indican que el proyecto debe ser 
aceptado, puesto que todos los criterios que en 61 se 
utilizan asl lo indican, apesar do que la recuperación de 
la inversión sea un poco tard1a. 

Lo mismo indica el análisis de sensibilidad, debido a loa 
resultados que arroja, como ya se mencion6. 

Resumiendo, el proyecto debe de ponerse en marcha, 
haciendo énfasis que el caso expuesto solo tiene como 
finalidad ilustrar la manera en como se maneja al dinero 
en el tiempo en la formulación y evaluación de proyectos 
de inversión y las conclusionoo que del presente trabajo 
se obtienen son con respecto a esta relación, y no al 
caso practico en particular, por lo que estas se exponen 
de una manera particular, en un capitulo a parte. 
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COllCLUSIONES 

El hecho de emprender la empresa de realizar un proyecto de 
inversión conduce a efectuar un estudio para irlo formulando y 
evaluando, empezando desde lo mas superficial y llegando lo 
mas profundo posible de tal manera que las conclusiones que de 
él se obtengan permitan dar respuesta afirmativa o negativa de 
la realización del proyecto segOn sea el caso. 

Dentro de las etapas que se desarrollan en dicho estudio se 
tiene que: la de Identiticaci6n de la idea, Anteproyecto 
preliminar y Proyecto definitivo a pesar de que juegan un 
papel fundamental a lo largo del estudio y tienen el poder de 
decidir en cualquier momento si el proyecto se realiza o no, 
es sobre la etapa del Anteproyecto definitivo o estudio de 
Factibilidad sobre el cual se basara generalmente el 
inversionista (empresa) o el estado para la realizaciOn do un 
proyecto debido a la profundidad de los estudios y 
evaluaciones que en él se efcctO.an. 

A.qui hay que resaltn.r que los fines quo persigue el 
inversionista {empresa) y el estado son diferentes. El primoro 
busca una utilidad mayor que aquella que le brinda el mejor 
costo de oportunidad en ese instante, por lo que todos sus 
resultados estarán dirigidos a ver la rentabilidad del 
proyecto, sus utilidadeB y el periodo do recuperaciOn de la 
inversión. 

En cambio el segundo, el enfoque que da a loo rooultn.dos eera 
dende el punto de vista do beneficio social, esto es, todos 
los resultados y tasas que arroje el proyecto serAn sociales y 
no de rentabilidad. 

Los estudios de los que se compone el estudio de factibilidad 
son: 

- Estudio de Mercado. 
- Estudio Técnico. 
- Estudio Financiero. 
- Evaluación Económica y Financiera. 

A medida que se va efectuando cada uno de 
probabilidades de que el proyecto se lleve a 
dependerán absolutamente de los resultados 
ofrecicnLlo cada uno de ellos. 

ellos las 
cabo o no 
que vayan 

Cada estudio debe de emitir su propia valuaciOn de realizar el 
proyecto o no individualmente, esto quiere decir que aunque 
haya retroamlimenteci6n entre los cuatro estudios, si alquno 
de ellos arroja particularmente que el proyecto no debe de 
efectuarse se debe de atender este resultn.do y no realizar el 
proyecto. 
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Se recomienda que cada estudio lo lleve a cabo un esPecialista 
en el Area. 

El orden en que se efectQan los estudios deber4 ser siempre el 
siguiente: 

- iº Estudio de Mercado. 
- 2° Estudio Técnico. 
- J 0 Estudio Financiero. 
- 4° Evaluación Económica y Financiera. 

ya que la real i zaci6n y la evaluación de cada uno de ellos 
depende directamente del inmediato anterior. 

As( se tiene que la evaluación Económica y Financiera del 
proyecto es la que aglutina todos los resultados de los 
estudios anteriores y hara la ovaluaci6n en conjuntq de todos 
ellos para emitir la decisión de aceptar o rechazar el 
proyecto, resaltando, como ya se dijo, que ninguno de ellos 
haya dicho con anterioridad que el proyecto no debe 
realizarse, ya que para pasar de un estudio a otro, el 
inmediato anterior deberá haber dado una respuesta afirmativa 
de llevarse a cabo éste .. 

Ahora bien, el criterio que la evaluación económica y 
financiera del proyecto utiliza, para emitir la decisión final 
de si el proyecto es factible o no, se basa en el hecho de 
comparar los resultados que obtenga contra el mejor costo de 
oportunidad que se tenga en ese instante. 

Esta comparación tiene como piedra angular el concepto del 
valor del dinero en el tiempo, por lo que la mayoría de los 
criterios que sirven para evaluar la acoptaci6n o rechazo del 
proyecto giran entorno a este concepto. 

Hay que rosal tar que también esta evaluación toma en cuenta 
m6todos que no involucran al valor dol dinero en el tiempo 
como es el punto de equilibrio y el periodo promedio de 
recuperación de la inversión, pero que hay que roaliazarlos 
para que la evaluación sea mas exacta, de manera que ae 
reduzca al m1nimo el riesgo que lleva lmpliclto el proyecto. 

Sin embargo la aplicación del dinero en el tiempo no ca 
exclusiva de esta parte del estudio de Factibilidad, ya que 
existen métodos que involucran esta aplicación en el estudio 
Técnico (Hétodo Lange y VAN) para la elección del tamano del 
proyecto, solo que la aplicación de éstos, no es obligatoria, 
como en el caso de la evaluacion, debido a que los métodos qua 
se utilicen para esta elección los aplicara quien este a cargo 
del estudio Técnico, el cual puede aplicar otros criterios 
existentes que no involucran este aspecto, para la deciaion 
del tamafto y que brindan iguales o mejores resultados, 
dependiendo del proyecto. 
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También el estudio Financiero hace uso del valor del dinero en 
el tiempo al momento en que planea los financiamientos y 
créditos del proyecto, que como se puede observar en el caso 
pr6.ctico la buena planeaci6n de los créditos con los 
proveedores permite en un momento dado que si se necesita un 
préstamo para financiar el capital de trabajo, éste no sea 
neceeario pedirlo, ya que con el crédito de los proveedores 
permite financiar este aspecto, sin neceeic;fad de recurrir a un 
préstamo adicional para el proyecto. 

Aunado a estos dos Oltimos puntos, la aplicación del dinero en 
el tiempo siempre se efectuara en todo proyecto que se analice 
cuando se realice el Estudio Financiero y la Evaluación 
Económica y Financiera del proyecto, no as1 en el estudio 
Técnico, que como ya se mencion6, la aplicación de los métodos 
que involucran este aspecto no ser6 forzosa, para la decisión 
del Tamano del proyecto sino que queda a juicio de quien 
realice el Estudio en cuestión. 

Los métodos que son utilizados y que involucran el concepto 
del dinero en el tiempo en la Evaluación son: 

l. VAN 1 
2. TIR2 

l. Razón Beneficio/Costo 
4. AnAlisis del riesgo 
5. Método de la Anualidad Equivalente. 

Ahora bien en la pr6ctica solo se aplican los dos primeros 
m6todos que se enuncian y algunas veces el AnAlisis del riesgo 
(sobre este punto generalmente so haco el supuesto de que la 
inversión no tiene riesgo), por lo que el realizar los otros 
dos métodos solo servir6n en un momento como apoyo a loe 
resultados que arroje la TIR y el VAN. 

El que no se utilicen en la pr6ctica se debe a que el método 
de la anualidad equivalente arroja resultados similares al VAN 
y el criterio de la razón beneficio/costo muestra la 
rentabilidad del proyecto como una razón financiera que se 
tiene a valor actual y como toda razón tieno como punto de 
partida para ser tomada en cuenta que se compare contra la 
razón que se tiene en el ra•o en global y 9eneralaent• ••te 
promedio no es muy contiable, adem4a de que la aayor1a de las 
veces los proyectos son para introducir nuovos productos, por 
ende la raz6n global de la industria es ca•i siempre 
desconocida, da como resultado que la razón que arroja solo se 
le tome como apoyo para el VAN y la TIR. 

Resumiendo, para ver si el proyecto se lleva acabo o no lo• 
resultados sobre los cuales se basa el inversionista (empre•a) 

l Valor Actual Neto. 
2 Tasa Interna de Retorno. 
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o el estado ea sobre aquellos que arroja el m6tod.a VAN y el da 
la TIR y en un menor grado sobre el resultado que arroja el 
m6todo del periodo promedio de recuperaci6n de la inversi6n 
que sirve para dar una idea de cuanto tiempo so necesita para 
recuperar la inversi6n aunque el valor que tenga el dinero en 
ese instante no sea el mismo, pero con la salvedad que este 
concepto puede ser introducido por el evaluador si lo desea, 
que vendr1a a ser lo mas recomendable. 

Ahora bien cada uno de los métodos (VAN y TIR) proporcionan 
perspectivas di terentee del proyecto y por ende pueden arrojar 
resultados que al momento de tomar una deciei6n de invertir 
causen conflictos. 

De los aspectos que hay que analizar entre el VAN y la TIR que 
causan problemas astan los siguientes: 

1. El m~todo del VAN contiene el supuesto impl1cito que la 
empresa puede invertir sus flujos de efectivo al costo de 
capital y la TIR supone que los flujos de efectivo pueden 
ser invertidos a la Tasa Interna de Rendimiento. 

2. El punto básico de atención que mide cada uno de loe 
métodos es diferente. 

J. La TIR puede ser mOltiple, es decir, que para un proyecto 
pueden surgir diferentes tasas de rendimiento, cuando los 
flujos de etectivo cambian de signo mas de una vez. Para 
asegurar quo solo exiote una sola TIR solo debo de haber 
un solo cambio de signo en los flujos de efectivo. El 
que haya cambios en los flujos de efectivo generalmente 
se originan en proyectos en los cuales al final de este 
hay que restaurar el medio ambiente, en los que al 
finalizar hay que desmantelar la empresa (industria 
qutmica), entre otros. 

4. cuando se trata de dos proyectos mutuamente excluyentaa, 
la TIR se expresa en porcentajes, y el VAN se expresa en 
t~rminos absolutos. 

5. si son proyectos mutuamente excluyentes el VAN de los 
proyectos se pueden cruzar y producir conflicto• entre 
los rangos de decisión de la TIR y el VAN cuando: 

a) En un proyecto interviene una invarsi6n mas qrande que 
en el otro. 

b) cuando un proyecto tiene una vida mas prolonqada que 
el otro. 

Lo anterior se puede visualizar en la Gr&flca 10. 
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Como se puede obsevar en las partes en las que se originan los 
mayores problemas de decisión (ya que los resultados que 
arrojan el VAN y la TIR son diferentes) es cuando se trata de 
proyectos mutuamente excluyentes, ya que si se trata de un 
proyecto independiente el resultado que arrojan ambos métodos 
es el mismo, esto es, conducen a la misma decisión de 
aceptación o rechazo. 

Ahora bien, aunque los resultados que arrojan de acopatación o 
rechazo el VAN y la TIR son los mismos en proyectos 
independientes, esto no implica. que los dos den las mismas 
perspectivas del proyecto ya que al analizar loe puntos en los 
que se compara el VAN vs la TIR se tiene que: 

- Para el punto l las probabilidades de invertir los flujos do 
efectivo a una tasa coreana al costo de capital serAn 
mayores, que invertir estos a una tasa cercana a la TIR. 

- Para el punto 2 el VAN se concentra en el valor neto que el 
proyecto añadira al valor~de la empresa, la TIR se centra en 
la tasa de rendimiento de un proyecto. 

- En el punto 3 la TIR pude ser mtlltiple y por lo tanto el 
encontrar cual ca la correcta, exige de la aplicaci6n de 
otros métodos y hacer quo el riego aumente por un posible 
error al encontrar o decidir cual es la TIR correcta, en 
c.'1mbio el VAN el resultado que arroja siempre dar6. 
inmediatamente un criterio para aceptar o rechazar ol 
proyecto, sin la necesidad de aplicar mas métodos. 

- Para el punto 4 la TIR no toma en cuenta la escala de la 
inversión, y por ende también se ve afectado el punto 5 en 
el inciso a}. 

De esta manera se puede concluir que el mejor m6todo de 
valuación de proyectos es el Criterio del VAN ya que os el que 
maximizarA el valor de la empresa a valor presente (valor del 
dinero a través del tiempo), no importando como sea el 
proyecto e independiente o mutuamente excluyente) arrojando 
inmediatamente si el proyecto debe de llevarse a cabo o no. 
Esto no quiere decir que si el VAN arroja un resultado de 
aceptación, el proyecto tendrA éxito sequro, ya que esto 
depcnderA de la buena administración do este una vez puesto en 
marcha y que factores no controlables y por consecuencia que 
no se pueden medir se comporten de una manera aceptable 
haciendoceles frente adecuadamente en caso de aurqir, 
(administración del riesgo). 

Aün ast los resultados que arroja la TIR aon confiable• en la 
medida en que los proyectos no sean mutuamente excluyente• o 
que no arrojen cambios mültiplea en los cambios de aiqno, por 
lo que se debe siempre de tomar en cuenta su resultado cuando 
estos dos aspectos no intervengan ya que su grado de 
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contiabilidad de este modo es inuy alta, sin dejar de tomar en 
cuenta los aspectos que mide 6sta. 

Resumiendo, si hay conflictos al momento de decidir si se 
acepta o se rechaza el proyecto, el criterio del VAN es el que 
deberla de prevalecer. 

Pero en la prActica la TIR es mas fácil de visualizar e 
interpretar que el VAN y permite una comparación entre 
proyectos mas satisfactoria para quien este a cargo de 
autorizar la ejecución del proyecto, es decir, la persona que 
autoriza tiene mas comodidad para decidir con una medida de 
rendimiento que con una citra absoluta que es la qua 
proporciona el VAN, aunque éste sea mas poderoso técnicamente 
y mas confiable que la TIR. 

Ento conduce a que en la vida práctica se deben de aplicar 
ambos mótodos para decidir si el proyecto se lleva a cabo o no 
solventado de la mejor manera posible los problemas que pueda 
presentar la TIR en caso de que se den. 

Otro factor que influye de gran manera sobre el proyecto al 
momento de evaluarlo, es la intlaci6n, por lo que la duda 
entraria de si tomarla en cuenta o no al momento de evaluar 
éste. 

Este factor tiene la caracter1stica de que siempre es un 
estimado por parte dol gobierno basado on sus pol!ticas 
económicas y solo eo para el ano siguiente, por lo qua, la 
tasa de inflación que so tome al momento de proyectarla para 
los demás aftos de vida del proyecto resultar4 demasiado alta, 
lo que podrla arrojar que el proyecto a la larga puede 
representar problemas lo cual no es necesariamente cierto. 

Por otra parte el suponer que la tasa de inflación permancerA 
constante durante toda la vida del proyecto resulta una 
suposición demasiado riesgosa, ya que esto es casi imposible 
dandose muy pocas veces y en econom!as estables, que no es el 
caso do nuestro pa1s. 

como resultado de estos dos aspectos lo mas conveniente ea 
utilizar la proyecciOn a un ano de la tasa de intlaci6n y 
mantenerla constante durante todo el proyecto para as! valuar 
todo a tasao reales y no nominales ésto, ademAs de que el 
proyecto siempre esta valuado a precios corrientes. Con esto 
se cubrirA en pl!irte el riesgo que supone el au•ento en la 
inf laci6n en caso de que la haya una vez qu• el proyecto eate 
en marcha. 

Hay que recalcar que el an6liaia de sen•ibilidad que •• 
efectae, ade11As de apoyar loa re•ultadoa qua arroje la TIR y 
el VAN respectivamente, servir& para hacer aiaulaicionea de 
como se puede comportar e 1 proyecto en marcha cuando algdn 
factor se ve alterado, por lo que el realizar este anAli•i• 
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bajo diferentes supuestos ea de suma importancia para detectar 
el grado de sensibilidad del proyecto a cambios bruscos no 
previstos como pueden ser los pol!ticos, econ6micoe, 
inflacionarios entre otros, que afectarlan al proyecto, por lo 
que su relación con el valor del dinero en el tiempo es 
directa, solo que no se basa en una Técnica determinada, sino 
en base a simulaciones de la realidad. 

Para concluir, se hace énfasis que todo proyecto de inversión, 
una vez que se ha demostrado que tiene mercado y es técnica y 
financieramente viable, la decisl6n de llevarlo a cabo o no 
girar~ alrededor del valor del dinero en el tiempo, 
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APENDICB A. 

PROGRZ:SIONZS ARITMETICAB Y OEOHETRI:CAS. 

1. - PROGRESION ARITH!:TICA. 

Una progresión aritmética es una sucesión de términos que 
tienen una diferencia constante, como por ejemplo los nQmeros 
s, 10, 15, 20, tienen una progresión aritmética con una 
diferencia coman de s. 

Asl se tiene que si se designa como a al primer término y a la 
diferencia común por d, la progresión quedará de la siguiente 
manera : 

a, a+d, a+2d, a+34, 

y el enésimo término quedará como 

1 = a+(n-1)4. 

quedando la suma de los primeros n t6rminos de una proqresi6n 
como sigue : 

s = a + (a+4J + (a+2d) + + (1-d) + 1. 

s = 1 + (1-d) + (1-2d) + + (a+dl + •· 

sumando miembro a miembro se tiene : 

28 = 1•+11 + (•+11 + (•+11 + • • • + 1•+11 • 

entonces 

8 " (D/21 (&+11 o 

6 

8 (D/2) (za + (D-1)cl) o 
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2.• PROQRZ8ION GBONllTRICA. 

Una progresión geométrica es una auceai6n de términos en donde 
cada uno de ellos puede obtenerse del anterior multiplicando 

~~~ l)u,na( 1~~~~~d~~+f,ºf,ªt~;:ti~~~~a~~a r:;~;es4i~~ ::om~~~ni~a q~: 
raz6n (l+i). 

Si se designa al primer término por a y a la razo6n por t, 
entonces la suma de los t primeros términos será : 

s = a + ar + ar2 + • • • + arn-2 + arn-1. 

al multiplicar por r se tiene 

re = ar + ar + ar2 + • 

si se reatan ambas se obtiene : 

B(r•ll = a(rn-11. 

a = (• (rn·l)) / (r-1). 
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APEHDICB B. 

LA HOJA BLECTRONICA DE CALCULO DE LOTOS. 

A) IHTRODUCCION. 

El análisis de datos se refiere a la separación de un conjunto 
de datos en sus partes y componentes y a su estudio y 
manipulación, con la finalidad de lograr el resultado deseado. 

Los paquetes que ayudan al estudio de este an!lisis son 
programas que son empleados para la estructuración y 
ordenilmiento de datos de manera que se logren los objetivos 
deseados. 

Los paquetes que se utiliziln con mayor frecuencia en el 
an.llisis de datos son los de hojas electrónicas de cálculo las 
cuales iiceptan datos rclacionandolos entre columnas y 
renglones en una hoja de trabajo para que de esta manera se 
permita al usuario realizar cálculos y operaciones con estos 
datos amén de responder a preguntas del análisis que se 
realice. 

Uno de estos paquetes que permiten este tipo do manipulación 
es Lotus 1-2-3. 

LOTUS 1-2-J es un instrumento de trabajo que permitir! la toma 
Je mejorrs decís.iones, ya que hace que el usuario realice su 
trabajo, con mayor velocidad de ejecución y anula la 
pos ibi l ldad de error en operaciones repetitivas. En resumen, 
este paquete proporciona mAs velocidad, facilidad y 
conf'iabi 1 ldad en el trabajo con operaciones de conjuntos de 
datos. 

Es por estas razones y mas por las cuales se utiliza para el 
an.'tlisis del presente trabajo. 

B) LOTU9 1-2-3. 

LOTUS 1-2-J, es un paquete que esta formado por tres módulos 
principales: 

- Hoja electrónica. 
- Gr6.ticas. 
- Importador de Base de Datos. 
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De estos tres m6dulos los que se utilizarAn en el anAlisis de 
los datos ser6n los dos primeros : la hoja electrónica y el 
m6dulo de grAficaa. 

En cuanto a la Hoja ElectrOnica, cada columna se identifica 
con una letra A, B, e, o,, .• , y cada renglón con un mlmero 
consecutivo, donde cada cruce de renqlOn y columna corresponde 
a una "celda" en la que podrA introducir informaciOn que puede 
ser : nameros, etiquetas (texto) expresines aritméticas, 
funciones (estadlsticas, financieras, etc). 

Resaltando que en referencia a la hoja electrónica de cAlculo 
se hara uso de sus funciones ya integradas como son la TIR, el 
VAN, la varianza, la media, entre otras, para un mejor y 
correcto análisis del caso expuesto. 

Con respecto a las grá.f icas, son tltiles para obtener una 
presentación visual de la información que se tiene en la hoja 
electrónica a la vez que permite la to111a de decisiones •. 

El manejo de la hoja de cálculo para la captura de datos, as! 
como su manipuleo (relación entre celdas, columnas, renglones, 
copiar, mover, funciones aritméticas, etc) se dejan a la 
habilidad y conocimiento del operador de la hoja, 
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APENDICE C 

Dato• proporcionado• para el Zatudio Pinanoi•ro y la r.:valuaci6n 
Bcon6aioa y Financiera. 

Inversión Fija. 

Terreno 
Construcción 
Maquinaria y Equipo 
Equipo de Oficina 
Equipo de Transporte 

Invursión Diferida. 

Estudios y Proyectos 

35, 700, 000 
45,800,000 

290,000,000 
8,400,000 

128,000,000 

Const i tuc i6n de la empresa 
Capacitación 

25,000,000 
lJ,000,000 
5,000,000 
2,1so,ooo Otros gastos preoperativos 

Inversión circulante. 

Inventarios. 

Materias Primas 
Producto en Proceso 
Producto Terminado 
Cuentas por cobrar 

JO d1as 
15 dlas 
45 dlas 
45 dlas 

La capacidad de producción de la empresa es de 54, 000 kg. 
mensuales trabajando tres turnos de B hrs. lo que equivale a una 
producción anual de 630 Tone. de producto terminado. 

De esta capacidad el 70\ se destinarA a la producción de bolsa a 
granel y el JO\ restante a la producción de bolsa en rollo. 

El programa de producción establece un aprovechamiento de la 
capacidad instalada del 70\ para el primer ano, del 75\ para el 
segundo, el 80\ para el tercero, el 90\ para el cuarto y el 95\ 
del at\o 5 al 10. 

El precio de venta de la bolsa a granel a mayoreo ea de $ J,eoo 
el kg. y de rollo punteado es de $ 4,500 el kg. 

El precio de compra de la materia prima para ambos productos es 
de $ 2,400 por kilo. 
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Costos Variables 

Resina PX20020X 
Deslizante 

El crédito que otorgan 

Sueldos y salarios. 

los 

2,400 kg 
10 kg 

proveedores es de 

4 Operadores $ 600,000 mensuales 
4 Ayudantes $ 390,000 
J supervisores $ 900 ,ooo 
l Jefe de Almacén $ ªºº· 000 l Aux. de Almacén $ 600,000 
l Jefe de Mantenimiento $ 800, ººº 
l Aux. de Mantenimiento $ 600,000 
l Jete de Personal $ 1,200,000 
l Contador $ 1,900, 000 
l Aux. de cont. $ 800, 000 
l Jefe de Producción $ i,eoo,ooo 
l Gte. de Admon. $ 2,200,000 
l Gte. de Produc. $ 2 ,200,000 
l Gte. de vtas. $ 2,200,000 
2 Vendedores $ 800, ººº 
l Gte. Gral. $ J, 500, ººº 
Depreciaciones. 

Construcci6n 5\ 
Maquinaria y Equipo 10\ 
Equipo de Oficina 10\ 
Equipo de Transporte 20\ 
Activos Diferidos 5\ 

Costos y Gastos (Mensuales) 

Mantenimiento 2, 100,000 
Energta Eléctrica 6,000,000 
IMSS 8\ bimestral sobre salarios. 
IHFONAVIT 5\ mensual de los salarios. 
Impuesto sobre Nómina 1• 
Se9uro de FAbrica l,000,000 
Papelerta 250,000 
Tel6fonos y Correos 180, ooo 
Co•buatible y Ktto. Autos l,400,000 

JO d!as. 

º'u 

Otros Gtos. de Admon. J' del total de Gtoa. de Adaon. 
Sequros de Admon. 636,000 
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El monto total del capital de trabajo se financiara a través de 
créditos de avlo a una tasa del 27\ sobre saldos insolutos a 
pagar en 3 aftas. 

El monto total de la inversión fija se cubrirA de la siguiente 
manera: 

70\ Aportación de los socios. 
JO\ crédito refaccionario a una tasa del 27\ sobre saldos 
insolutos a pagar a 5 anos. 

Se estima pagar un 45\ sobre utilidades netas de I.S.R. y P.T.U., 
asl como también se estima que haya un • 5\ de devoluciones sobre 
el total de ventas (brutas) 
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