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INTRODUCCION. 

Un papel preponderante que el sector productivo del pa1s ha 
experimentado se debo sobre todo a los cambios o innovaciones 
tecnol69icas que actualmente se suscitan y por lo tanto, solo quien 
o quienes están preparados para dicho cambio podrán subsistir 
dentro del marco social y económico actual. 

Como consecuencia de esto los mercados se vuelven mas 
exigentes, se requieren mayores satisfactores que permitan absorber 
el mercado potencial nctual en el ámbito nacional e internacional, 
no quitando relevancia al factor competitivo. 

Por lo anterior la organización qua de una forma u otra logre 
canalizar sus flujos de efectivo hacia actividades mas rentables, 
será ln que tondrA la capacidad de expansión y competencia; para 
ello se requiere la conjugación ñe técnicas y m6todos matemático­
f inancicros que leo den una pauta de dcci~i6n 
hacia aquella alternativa mas v!_a.ble, en el marco económico 
vigente~ 

El ~ontenido de este trabajo es prc5cntado a travón de sP.io 
cap1tulos; en el primer capitulo ~os hemos avocado a presentar un 
marco general par.a la presentación de proyuctos as! como los 
diferentes pasos que deben seguirse para zu presentación, ya que la 
aceptación o rechazo del mismo dependo de la información presentada 
a los diferentes estudios de factibilidad. 

Las fuentes de financiamiento con las cuales puede contar una 
empresa son un aspecto fundamental, ya que el costo de capital 
depende de las fuentes que se utilicen; por lo que en el capitulo 
dos se estudian las posibles fuentes de financiamiQnto. 

Después de haber expuesto las diferentes formas por las cuales 
una empresa puede allegarse de recursos, en el capitulo tres noG 
adentramos al conocimiento y aplicación de los m~todcs pnra evaluar 
proyec~os en condicione~ de certeza, como por ejemplo el VAN, la 
TIR; entre otros métodos usados frecuentemente. 

Posteriormente en el capitulo cuatro hacemos un estudio del 
riesgo ";l algunas de las dist.ribucioncs probab1listicas que lo 
incluyen; ya que la hipótesis central de la tesis esta basada en la 
inclusión del an.1.lisis del riesgo para tomar una decisión mas 
confiable, dando pauta al capitulo cinco donde exponemos los 
principales métodos de evaluación en los cuales se toma en 
consideración el riesgo y la incertidumbre que encierran los 
proyectos. 



Para finalizar hr.~os incluido un caso practico en el cual se 
tratara de mostrar quu mediante la evaluación por los métodos que 
involucran el rieogo se puede tenor mayor confiabilidad en la toma 
de decisiones. 

Esperamos que de alguna manera, el presente trabajo logre 
estimular a los profesionistas y lectores en general, interesados 
en el tema; a la investigación y utilización de los métodos 
propuestos ya que la evaluación del éxito o fracaso de un proyecto 
en lo que se refiere a la parte financiera puede resultar má.s 
confiable con la utilización de dichos m6todos. 
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CAPITULO 1 

1. OmnmALJ:Dl\DEB 

1.1 REFERENCIA HISTORICA DE LA EVALUACION DE PROYECTOS 

La formulación y desarrollo de un proyecto de inversión 
implica un proceso de técnicas en constante cambio, debido a que la 
pol1tica económica también lo est~, provocando con esto que dicho 
proceso de formulación sea mültiple y variado; este problema no se 
presenta en los paises latinoamericanos, donde la estructura 
Pol1tico-econ6mica presenta similitud entre ellos mismos, pudiendo 
generalizar el proceso y formulación de los proyectos, tanto de 
inversión como dcnarrollo. 

1.1.1 Daaarrollo de la ovaluaci6n do proyectos. 

El dc3arrollo de la evaluación de proyectos ce clasifica en 
cuatro etapas. 

PRIMERA: (Anterior a la criois de 1930). En este periodo las 
invornionea cstnban en manos de empresarios privados cuya captación 
de recursos financicroa era de procedencia extranjera, por lo que 
seleccionaban aquellas inversiones que les presentaban mayor 
rentabilidad, destinando tales inversiones a actividades 
extractivaa o de servicios. 

SEGUNDA: (Do 1930 hasta 1945). Aparece el Estado como animador 
directo o indirecto dol inversionista privado, cambiando con esto 
el criterio de seleccl6n del proyecto. La generación de los 
recursos financieros es ahora la emisión monetaria, destin~ndose 
las inversiones a programa3 de obrao pOblicas. Las importaciones se 
sustituyen debido a que los proveedores extranjeros no abastecen a 
los paises latinoamericanos por la actividad bélica en que se 
encuentran aquellas. Eota activación de la econom1a latinoamericana 
ca~sa desequilibrios, pues el ~mbito urbano tiene gran desarrollo 
mientras que el Srca rural Ge con~crva inalterable, la 
interrelación de aobos fenómeno~ dan origen a un proceso 
inflacionario. 

TERCERA: (De 1946 hasta 1965). Denominada Modelo de la 
Comisión Económica para Amé.rica Latina, que proponi.a estrategias de 
desarrollo para cconom1as de una área en el continente. La 
formulación del proyecto adopta entonces la. aplicación de técnicas, 
la obtención dol Producto Bruto; la cclccción del proyecto 
consi•t1a en la jorarquización de su aporte al Producto Bruto, 
obligando con esto a un estudio detallado de todas las fases que 
intervienen en el proyecto. En la evaluación de dichos proyectos se 
plantean dos dimensiones; la del inversionista y la :>acial, en 
ambos casos se requiere disponer de un cuadro insumo-producto para 
la economia nacional. 



Los resultados de este rn6todo no fueron del todo 
satisfactorios, por lo que fue necesario irtcorporar a dicha 
evaluación la restricción de factibilidad. 

CUARTA: (De 1965 hasta la fecha). Se puede denominar como el 
periodo de la factibilidad, esta surge por los organismos 
financieros que no encuentran deudores solventes para los recurnoa 
que deben invertir. La selección del proyecto ahora debe cumplir 
con todas las restr ice iones que se lo impongan, es decir, la 
solución a dicho problema será factible, inspirada siempre en un 
criterio de medición del costo da oportunidad de los factores 
cualitativos y cuantitativos que requiere al proyecto. 

1.1.2 Diferencia entre proyecto y programa. 

El objetivo principal de un program.i es obtener una visión 
integral del desarrollo económico de un pais o de una r.ona, para 
establecer un sistema de metas de producción cohcrt:!ntes, 
compatibles con la estabilidad del sir.tema. Los proyectos 
constituyen una parte del proceso de la programación. 

El estudio de los proyectos individuales influirá en la 
formulación de los objetivos y en la politica de los programas, 
estableciendo as1 un proceso de rcviGión y ajuGtc. 

Existe una diferencia importante, mientras en lo~ programas 
los estudio::i y análisis se hacen para un grupo de bienes, en un 
proyecto se le hacen a un solo bien, por lo que es más cspcc1fico 
y refinado. 

1.~.3 Clasificación da los proyectos. 

Desde un punto de vista económico y atendiendo a la división 
de lo economia ~n secLorcs de producción; la clasificaci6n de los 
proyectos de prod11<.·ción de bienes y de prestación de servicios es 
la siguiente: 

PROYECTOS AGROPECUARIOS: Abarcan lo relacionado con la 
producción animal y vegetal. Las actividades forestales y 
pesqueras, se consideran algunas veces dentro de este tipo, aunque 
otras son consideradas dentro de los proyectos industriales. 

PROYECTOS 1NUUS1'RIALES: Incluyen toda la actividad 
manufacturera, la industria cxtractiva y el procesamiento de 
productos o materias primas. 

PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA SOCIAL: son los destinados a 
satisfacer las necesidades básicas de la población como salud, 
educación y vivienda. 
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PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA ECONOMICA: Comprenden los 
proyectos que proporcionan insumos, bienes o servicios a la 
actividad económica ya sea directa o indirectamente. 

PROVECTOS DE SERVICIO: Son aquellos que tienen como propósito, 
el prestar servicios de carácter personal, material o técnico, ya 
sea mediante el ejercicio profesional o a través de instituciones. 

1.2 ETAPAS DE UN PROYECTO 

La presentación de un proyecto se solicita en una serie de 
etapas que se mencionan a continuación. 

1.2.1 Po~fil do un proyecto. 

El perfil constituye la primera etapa y sus objetivos &on: 
primor.o, definir corrcctam&ntc la idea que da origen al proyecto y, 
segundo prc~rnntar un auálisis ~amero de la infCJrmación disponible 
para emitir un juicio inicial sobre la viabilidad de la inversión. 
Esta etapa SC! concluye cuando ne disponga de la información 
necesaria para decidir si Ge continüa con la propoaición de 
inversión, o bien se rechaza. 

Para la presentación del perfil deben contemplarse por lo 
menoo lo5 siguientes puntos: 

l. Antecedentes. 
1.1 Nombre de la empresa. 
1.2 Bienes o servicios que se van a producir. 

2. Mercado. 
2.1 Resultados de la comparación entre oferta y 

demanda. 

3. Aspectos Técnicos. 
J.l Tecnolog1a (Disponibilidad). 
3. 2 Tamaño de la planta (Rango de producción estimado) • 
J.J Necesidad y disponibilidad de insumos. 

4. Información Financiera. 
4.1 Inversión financiera. 
4.2 Estructura preliminar de financiamiento. 

5. Beneficios sociales. 

6. Estimación del tiempo y costo para la realización del 
anteproyecto. 
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1.2.2 llntaproyaoto. 

En esta etapa se analizan con mayor profundidad los 
principales factores que integran un proyecto. El objetivo 
fundamental es analizar las posibles alternativas de viabilidad 
técnico-económicas en el marco de programas y pol1ticae 
industriales del sector público. 

El anteproyecto comprendo: 

l. Antecedentes. 
1.1 Nombre de la empresa. 
1.2 Bienes o servicios que se van n producir. 
1.3 Objetivos que se persiguen con el proyecto. 

2. Estudio de Mercado. 
~ .1 Demanda. 
2.2 Oferta. 
2. J Precios. 
2.4 Comercialización. 
2.5 Participación probable del proyecto en el mercado 

nacional. 
2.6 Porcentaje da la producción total que se destinar4 

al mercado internacional. 

3. Aspectos Técnicos. 
3.1 Tccnolog1a. 
J.2 Localización. 
3 .3 Tamaf\o. 
3.4 Inversión en activo fijo. 

4. Información financiera. 
4.1 Par~metros de operación. 
4.2 Recursos financi~ros: aplicacl6n y fuentes. 

S. Evaluación Económica {Ccnsiderando y sin considerar 
est1mulos fiscales). 
5.1 Punto de equilibrio. 
5. 2 Valor presente neto (VPN). 
5.J Tasa interna de rendimiento (TIR). 

6. Información para Ja evaluación social. 
6.1 Generación de empleos. 
6.2 Generación y utilización de divisas. 
6.3 Contribución a la integración industrial. 

7. Estimación del tiempo y costo para la realización del 
estudio del proyecto. 
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1.2.3 Proyecto. 

El proyecto constituye la tercera etapa de la metodolog1a para 
la presentación del proyecto, en esta etapa la infonnaci6n debe ser 
lo m:is rigurosa y precisa posible. Su objetivo principal es 
profundizar en el anAlisis de las alternativas presentadas en el 
anteproyecto, para as1 poder seleccionar la alternativa óptima. El 
resultado deberA ser un conjunto coherente de recomendaciones. 

Esta etapa comprende como puntos principales los siguientes: 

1. Antecedentes. 
1.1 Nombre de la empresa. 
1.2 Bienes o servicios que se van a producir. 
1.3 Objetivos qua se persiguen con el proyecto. 

2. Estudio de Mercado. 
2.1 Der.!.andu.. 
2.2 Oferta. 
2.3 Precios. 
2.4 Comercialización. 
2.s Participación probable del proyecto en el mercado 

nacional. 
2. 5 .1 Porcentaje de la producción total que se 

destinará al mercado internacional. 

3. Aspectos Técnicos. 
3.1 Tccnologia. 
3.2 Localización. 
3.3 Tamaf\o. 
3.4 Inversión en activo fijo. 

4. Información financiera. 
4.1 Parámetros de operación. 
4.2 Fecursos financieros; aplicanión y fuentes. 

s. Evaluación Econó~ica (Considerando y sin considerar 
estimules fiscalec). 
5.1 Punto de equilibrio. 
5. 2 Valor presente neto (VPN). 
S.3 Tasa interna de rendimientG (TIR}. 

6. Información para la evaluación social. 
6.1 Generación de empleo~. 
6.2 Generación y utilización de divisas. 
6.3 Contribución a la integración industrial. 

1. Aspectos organizacionalcs. 
7.1 Organización del proyecto. 
7.2 Inversiones en organización. 
7.3 costos de la operación administrativa. 



1.3 KZTODOLOGIA P>IRA LA PRESENTACION DE UN PROYECTO. 

La finalidad pritnordial de este capitulo es el estudio 
anal1tico de los factores técnicos y económicos que intervienen en 
el proyecto a través de la recopilación de información y la 
sistematización de la misma en términos monetarios, para as1 
determinar si es rentable o no la implementación del mismo. 

La información se obtiene a través de los estudios referentes 
a: 

- Antecedentes. 
- De mercado. 
- Técnicon. 
- Financieros. 
- Económicos. 
- sociales. 
- orqanizacionalcs. 

cualquiera de estos estudios que llegue a una conclusión 
negativa, determina que el proyecto deberá ser rechazado; y la 
profundidad que se realice tal estudio depender& de las 
caracter1sticas propias del proyecto. 

1. 3 .1 Antocadentos. 

Abarca desde las características propias de la empresa, hasta 
la determinación del bien o servicio que producirá el proyecto, que 
objetivos se persiguen con la realización del mismo y las medidas 
en que oe cumplen aquell1>S. 

1.J.2 Estudio de morcado. 

Es el estudio en donde se define la cuantia de su demanda e 
ingresos de operación, como los coctos e inversiones implícitas; 
los aspectos que se deben de estudiar son: 

- El consumidor y las demandas del mercado y del proyecto; 
actuales y proyectadas. 

- La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto; 
actuales y proyectadas. 

- Comercialización del producto como resultado del proyecto. 

El análisis del consumidor tiene por objeto caracterizar a los 
consumidores en actuales y potenciales, como identificando sus 
preferencias, hábitos de consumo, temporadas de compras y 
motivaciones; para asi determinar que estrategia comercial se 
usará. 
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El análisis de la demanda pretende cuantificar el numero de 
bienes o servicios que el consumidor esta dispuesto a adquirir a 
diferentes niveles de precios, o a las condiciones de ventas que 
establezca la empresa, incluyendo el análisis del aérea geográfica 
en donde se pretende realizar las operaciones de venta y la 
capacidad de pago por parte de los consumidores. 

El desarrollo de este estudio debe establecer y justificar los 
supuestos que se utilizaran para llegar finalmente a conclusiones 
relativas a la demanda futura. Estos supuestos son: 

- Los relativos a la evolución histórico de la demanda. 
- Los relativos a la proyección de la demanda futura. 

El primero de ellos es el análisis c~tadistico de los bienes 
o servicios que fueron puestos a disposición de los consumidores y 
ellos adquirieron. Con el propósito de pronosticar el 
comportamiento futuro con un margen razonable de Gcguridad. 

El supuesto relativo a la proyección de la demanda futura es 
el análisis del comportamiento de la d~manda a través del estudio 
de biencn o servicios similares, de datos de otros paises o 
ciudades siempre y cuando su estructura y nivel económico sean 
similares. 

Otro aspecto que debo aclararse en el an~lisis de la demanda 
es el ámbito del mercado a que se destina la producción y su 
amplitud en cuanto al numero de consumidores y nivel económico. 

El estudio de la competencia es fundamental, pues si se 
conocen las estrategias de la competencia se aprovechan las 
ventajas de ellas y se evitan sus desventajas. Tal estudio ayuda a 
la captación de mercado y al calculo de los costos probables 
involucrados. 

El análisis de la oferta debe bas..irc.c en informes sobre 
volúmenes de producción actuales y pr:oycctados, capacidades 
instaladas y utilizables, plane::; e.le ampliación y costos actt1ales y 
futuros. Para obtener tal información será necesario la utilización 
de técnicas que permitan analizar la situación actual y futura de 
la oferta. 

La comercialización del producto es un factor dif 1cil de 
precisar en raz6n a la simulación de sus estrategias y la 
determinación de reacciones y V<lriacioneG del medio dur<lnte la 
operación del proyecto. 

Las decisiones que deben adoptarse al respecto son: 

- Pol1ticas de venta, implica la generación de ingresos al 
contado o a plazos, la captación de un mayor o menor volumen de 
ventas. 
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- Politicas de plazos de crédito, incluyendo intereses, 
· montos, etc. 

- Decisiones sobre precios. 

- Decisiones de canales de distribución, marca, estrategia 
publicitaria, calidad del producto, servicios complementarios, 
estilos de ventas, caracteristicas exigidas y capacitación de las 
fuerzas de venta. 

Estas decisiones cacsan una inversión, un costo o ingreso da 
operación que hace necesario su análisis con la finalidad de 
aproximar lo que sucederá cuando el proyecto sea implementado. 

1.3.3 Estudio técnico. 

Este estudio da pautas para presentar los resultado~ 
alcanzados en el diseño de la funci6n de producción óptima, 
justifica tales resultados, muestra las ventajas del proyecto 
frente a las dcmán alternativas consideradas y analiza los costos 
de operación que intervienen en el proyecto. As1 miamo, demuestra 
la viabilidad técnica del proyecto, justificu la alternativa 
técnica que mejor se ajuste al criterio de opthr.ización que se 
aplicará al proyecto. 

A su vez, el estudio técnico ayuda a determinar las 
necesidades de capital y de mano de obra que tendrán que atenderse 
para poner en marcha al proyecto. 

Debido a toda la información que proporciona este estudio, su 
desarrollo está formado por: estudio básico, estudio ccrnplementario 
y distribución de costos. 

Estudio básico. T.J..mafio, proceso y localiz~ción. 

El tarnüño del proyecto zer5. el que r.iid;i l<l capacidad de 
producción definida en términos técnicos, en relación con la unidad 
de tiempo do funcionamiento normal de la empresa. El concepto de 
producción norrnill se define como la cantidad de productos por 
unidad de tiempo que se pueden obtener operando las condiciones 
locales que se espera que se rcproduzr:an con mayor frecuencia 
durante la vida útil del proyecto y conducentes al menor costo 
unitario posible. 

Por otra parte, el tamaño de un proyecto está definido por los 
indicadores indirectos, como el monto de la inversión, de la 
ocupación efectiva de mono de obra o como las unidades de producto 
por unidades de tiempo. 
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El proceso de producción es el procedimiento técnico util.izado 
en el proyecto para obtener los bienes o servicios, mediante una 
determinada función de producción, es decir, el concepto de proceso 
será la transformación de los insumos en un producto, a través de 
una función de producción; esta última se elige mediante el 
análisis técnico-económico de las técnicas utilizables y de los 
factores existentes. 

El estudio de localización se refiere a la macrolocalizaci6n 
y a la microlocalizaci6n de la nueva unidad de producción, o sea, 
su ubicación en al pals o en una región en el subespt1cio urbano y 
rural; as1 mismo debe, en ambos casos, mostrar y justificar lao 
consecuencias de las alternativas consideradas en términos de costo 
de inversión, operación y sociales, permitiendo la comparación 
entre estas alternativas para asi poder minirnizac los cootos del 
proyecto. 

Estos tres tipos de problemas están relacionados entre si y 
hacen que en su solución ciertos aspectos deban tratarse en forma 
conjunta, como puede. ser: el problema de las econom1as Ge escal~, 
la salccción y disponibj 1 idad de insumes, efectos ambientales y el 
impacto socioeconómico sobre la región donde se ubicará el 
proyecto. 

Estudio Complementario. Obras tisicas, organización y 
calendario. 

En la sección de obras flsicas se describirá la parte de la 
inversión referente a las que suelen llamarse 11 obras civiles", o 
sea, la base material de las unidades de producción constituyen el 
proyecto, elaborando un inventario de las obras que se ha decidido 
realizar, sus caractcr1.sticas básicas y presentando las razones que 
fundamentan lu elección de dichas obras, cuantificando sus 
respectivos costcn. 

En la parte corrczpondientc a la organi~ución e~ necesario 
explicar la distribución de las responsabilidades tanto riel periodo 
de ejecución del proyecto, como su operación; esto a través de la 
representación gráfica o un organigrama de la empresa. Debe 
indicarse también las previsiones hechas para asegurar la 
transición óptima del periodo de ejecución a la puesta en marcha y 
operación del proyecto. 

En el calendario deben scñnl.-irse los tiempos necesarios para 
la realización técnica de la ejecución del proyecto, hasta su 
puesta en marcha; en su elaboración deben considerarse factores, 
como las rigideses institucionales para la realización de las 
tareas, los problemas técnicos y las rigideses impuestas por el 
financiamiento. 
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Este programa cronológico sirve de base para la programación 
financiera del proyecto, de ah1 la importancia de esta sección. 

Dlstribuci6n de costos. En el análisis de los costos consiste 
en la determinación y distribución de los costos de la inversión 
f1sica y los de operación del proyecto, en t~rminos totales 
unitarios. 

Los costos totales de la inversión f1sica incluyen los gastos 
de construcción de la obra f1sica, de adquisición, transporte y 
~ontajc de equipos y máquinas y de la provisión de existencias. 

Los costos de operación comprenden los gastos totales de 
materia prima, mono de obra y cargos indirectos, correspondientes 
a distintos nivcleG de producción. Dctcrn.inados los costos, se 
presentarS su desglose negün el criterio seguido en cuanto a su 
grado de variabilidad en fijos y variables. Este estudio debe 
presentar los costos unitarios de por lo menos tres niveles rie 
producción que se consideren como el minimo, el má~imo y el más 
frecuente, en el funciona~iento previsto de la empresa. 

Aunque el orden de presentación de los distintos aspectoo 
sugeridos en el desarrollo del estudio técnico no indica 
necesariamente el orden en que estos estudios se han de realiz11r, 
la presentación del estudio técnico debe indicar de forma explicita 
las etapas de perfeccionamiento de la idea original, hasta llegar 
al diseño propuesto como solución más conveniente en el 
anteproyecto definitivo. 

1.3.4 Estudio Financiero. 

Es en este estudio donde se lleva a cabo el análisis 
fin=nciero del proyecto, indica las necesidades totales áe capital 
fijo y circulante, cnantirica la disponibiliddd de los recursos 
financieros y demucr>tri!. que la capacidad de inversión de la 
empresa. no solo depende de los resultados de operación, sino que 
esta respaldada por el capital propio de la misma. 

Todo esto a travé5 de la información obtenida en los estudios 
de mercado y técnico. Los resultados que se obtienen de este 
estudio y del estudio económico son los que ayudan a formar un 
juicio que permite tomar una decisión forrna1 sobre la realización 
de dicho proyecto. 

El estudio financiero involucra a su vez. 

- Las inversiones del proyecto. 
- el flujo de fondos proyectado. 
- Financiamiento. 
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A fin de poder cuantificar la inversión que requiere el 
proyecto es necesario llevar a cabo algunos de ellos antes de la 
puesta en marcha del proyecto, no descartando la posibilidad de 
invertir durante la operación del mismo. 

Las inversiones efectuadas antes de la puesta en marcha del 
proyecto se agrupan en tres tipos: activos fijos, activos nominales 
y capital de trabajo. 

Los activos fijos son los bienes tangibles sujetos a 
depreciación y que serán utilizados en la operación productiva del 
proyecto. 

Los activos nominales son los bienes intangibles amortizables 
que proporcionan un servicio o derecho, son indispensables para la 
puesta en marcha del proyacto. 

El resultado de la evaluación del proyecto ae verá alterado si 
la depreciación y la amortización no presenta el efecto 
inflacionario, por lo que es conveniente que estos dos renglones se 
encuentren actualizadoG por su impacto en los impuestos. 

La inversión en capital de trabajo constituye el conjunto de 
recursos necesarios en la forma de activos corrientes para la 
operación normal del proyecto durante un ciclo productivo para una 
capacidad y tamaño determinados. 

La importa11cia de la inversión de capital de trabajo se 
manifiesta en que, garantiza el financiamiento de los recursos 
durante un ciclo productivo, sin ser un activo tangible ni nominal. 

Los métodos par~ calcular esta inver9i6n son: 

- El de capital de trabajo bruto; considera la inversión como 
el equivalente para financiar los niveles óptimos en efectivo, 
cuentas por cobrar e inventarios. El método de capital de trabajo 
neto incorpora también el findnciamlcnlo por tcrc~ras personas. 

- El método del ciclo productivo; define la cantidad de 
recursos necesarios para financiar los costos totales de operación 
durante el lapso en que se realice el desembolso hasta que es 
recuperado, a través de los ingresos por ventas. 

El criterio dc.l déficit acumulado máximo; incorpora a los 
ingresos y egresos conjuntamente, para determinar la cuant1a del 
déficit que necesitará financiar el capital de trabajo. 
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Además de las inversiones previas a la puesta en marcha, es 
importante considerar las inversiones de reemplazo y las nuevas 
inversiones por ampliación pertinentes, como resultado de estos 
cambios programados es necesario incrementar o reducir la inversión 
de capital de trabajo, de manera que permita cubrir los nuevos 
requerimientos de la operación y evite los costos de oportunidad 
que pueda tener una inversión ~upcrior a las necesidades reales del 
proyecto. 

Por lo que reopecta a ln proyección del flujo de fondos será 
preciso contar con información adicional relacionada con los 
efectos de la depreciación y las utilidades, ademeís del valor 
residual del proyecto. 

El flujo de fondos se compone de cuatro elementos básicos 

- Los egresos iniciales de fondos (que incluyen el capital 
de trabajo calculado) • 

- Los ingreGcs y egresos de operación. 
- El momento en que ocurren estos ingrcsoG y egresos. 
- El valor de desecho o salvamento del proyecto. 

La confiabilidad que otorgue las cifras contenidas en este 
flujo será determinante on la v~lidcz de los resultados, pues el 
criterio de la evaluación cGtfi en función del mismo. 

El flujo de fondos sintcmatiza la información de las 
inversiones previas a la pucGta en marcha, las inversiones durante 
la operación, los egresos e ingresos de operación, el valor de 
desecho del proyecto y la recuperación del capital de trabajo. 

Al proyectar los flujos, deberá estimarse un valor de desecho 
para P..l proyecto, ya sea del valor en libros, dol valor en el 
mercado o del valor actual de los bencf icios netos futuros. 

Si el flujo se elabora con los efectos de la carga financiera 
sobre }os impuestos, se usará la tasa del costo ponderado de 
capital {KO) para la evaluación del proyecto, si tales efectos no 
se incluyen en el flujo, se deberá utilizar lil tasa de costo 
ponderado de capital (K'O) y si el flujo utilizado para evaluar el 
proyecto es el del inversionista la evaluación será sobre la base 
de una tasa de cesto de capital propio (KP). 

Financia.miento. 

Es claro que los recursos necesarios para llevar a cabo un 
proyecto son escasos, por lo que la empresa debe buscar medios para 
hacerse llegar de recursos, minimizando los costos ocasionados por 
un financiamiento. 
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El proceso de búsqueda de un financiamiento requiere de un 
análisis. de los costos del proyecto, pues cada costo puede 
financiarse en forma distinta. El criterio que o~timiza la 
alternativa por elegir, es la maximización del valor actual neto de 
los flujos futuros. 

La forma de financiar el proyecto presenta variedad de 
opciones por lo que el análisis de sus caracteristicas cualitativas 
y cuantitativas serán determinantes en la alternativa a elegir. 
Desde el punto de vista cualitativo incluye aspectos como las 
Condiciones exigidas para el financiamiento y las restricciones que 
esta presenta, las garantias requeridas, etc., desde el punto de 
vista cuantitativo deberán analizarse las tasas de interés, el 
plazo de pago y las formas de amortización, otro factor decisivo de 
que alternativa seguir, es el riesgo que lleva impl1cito las 
distintas opciones de financiamiento. En el capitulo siguiente se 
hará una expo~ición más amplia de este tema. 

1.3.S Evaluación económica. 

Este estudio recoge las conclusiones de los estudios de 
mercado, el técnico y el financiero; los analiza con la finalidad 
de poder llevar a cabo la evaluación económica y decidir la 
realización del proyecto. 

El término evaluar implica una comparación de los costos y 
beneficio~ en relación con los otros proyectos y determinar si el 
aporte del proyecto a los objetivos de c:!csarrollo económico y 
social se justifican. 

El documento que muestra la evaluación económica deberá 
presentara el criterio utilizado en el marco del sistema económico 
y sus objetivos de desarrollo, interesando el resultado de este 
estudio a los directivos de la propia empresa, a las Instituciones 
de crédito y a los órganos gubernamentales que se encargan de la 
fijación de la~ políticas de desarrollo cconóreico del pa1s, a fin 
de suscitar sugerencias para modifi~.:ir il uprobar el proyecto sujeto 
a estudio. 

Por lo que respecta a la estructura de la evaluación se pueden 
distinguir dos perspectivas: 

- La que enfoca el proyecto como inversión. 
- La que enfoca el proyecto como producción. 

La primera conduce u la implantación del bien de capital, que 
es el objeto primordial del proyecto. La segunda conlleva a la 
producción de bienes o servicios, finalidad del proyecto, esta 
clasificación hace m~s clara y correcta la evaluación. 
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Por Q.ltimo, a dicha evaluaci6n debe darse tal presentaci6n que 
permita enfocar por separado las influencias reciprocas del 
proyecto sobre el sistema económico. 

Relacionen entre •l proyecto y el sistema econ6mioo. 

La realización de un proyecto tiene impacto sobre la econom1a 
de un pa1s, sobre todo en el área donde se localiza la ejecución 
del mismo. A su vez, el sistema económico impone sus condiciones 
para la realización del proyecto. 

El impacto del proyecto sobre la econor.iia deberá anal izarse en 
función de ln:s perspectivas de desarrollo del paio, con especial 
atención al área copccificn en donde habrá de ubicarse dicho 
proyecto. 

El condicionamiento impuesto al proyecto por el sistema deberá 
enfocarse en un análisis microcconómico, a fin de detenainar en 
términos econ6rnicos, si el proyecto es atractivo, frente a sus 
propósitos empresariales. Para este análisis, se aplicaran las 
reglas de calculo económico a los datos del proyecto, de tal modo 
que, a través de indicadores económicos, se determine la 
conveniencia de llevar a cabo el proyecto, desde el punto de vista 
de la empresa. De estos indicadores, los más usados son aquellos 
que se relacionan con la rentabilidad del proyecto, calculando ésta 
como la relación entre el ingreso neto obtenido por unidad de 
tiempo y el capital invertido. 

El uso de este indicador plantea doG problemas de diferente 
naturaleza: el que se ref icre a las formas de presentar el cálculo 
de rentabilidad de un proyecto incluyendo el sistema de precios que 
se utilizará y el que se relaciona con la introducción en el 
c&lculo del problema del riesgo. 

Los niveles de rentabilidad dol proyecto. 

El nivel de rentabilidad del proyecto se puede determinar por 
medio de los siguientes métodos: 

- El cálculo del valor actual neto. 

- El cálculo de la tasa interna de retorno. 

Cada uno de estos métodos será detallado en capitu1os 
posteriores. 
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Resulta importante llevar a cabo un análisis de sensibilidad, 
ya que los valores que se obtienen -ingresos y costos- representan 
aproximaciones a una realidad futura, en la que influirán una serie 
de acontecimientos fortuitos y aleatorios. 

El cilculo econ6mioo da la empresa. 

A un proyecto se le puede concebir desde el punto de vista de 
una inversión totalmente nueva, e~to conlleva a la creación de una 
nueva empresa; as! como también, que dicha inversión se llevará a 
cabo dentro de una empresa ya existente. 

Desde este último punto de vist~, deberá agregarse-al cálculo 
económico, adamás de los resultados previstos del proj·ccto, la 
futura trayectoria que tendr!a la empresa con o sin la nueva 
inver&ión, considerando el impacto que se espE!ra que tenga el 
proyecto sobra las actividades que implica éste. 

Por lo que se refiere al sistema económico, donde existe un 
conjunto de condiciones que obligan a revisar y reformular algunos 
indicadores, modific~ndo inclu~o el sistema de precios utilizado 
para valorar los elementos del proyecto. 

Al presentar la evaluación econórnicil del proyecto es necesario 
hacer explicitas los elementos a travós de los cualcc so 
manifiestan talco condicionanteb, analizando au repercusión en el 
cálculo económico realizado. 

Estas condicionunten resultan ccr: la limitación del uso de 
los factorcG de producción; analiz~ndo entonces las circunstancias 
en que el sistema nirve de marco al proyecto en cuanto a la 
rtispnnibilidad limitado de r.?cursos financieroc-;, de djvisas, de 
mano de obra, de insumos y de aspectos técnicos. 

Evaluación de los afectos dol proyecto sobre variables del 
sistema. 

Cuando s~ estudian los efectos de un proyecto de inversión, 
las variablc5 !:!ignificativas a considerar son: el monto de la 
inversión, por su impacto sol>rc la economia y las formas de la 
inversión sean biene5 f1sicos o valores intangibles. 

El tipo de financiamiento propuesto resulta ser una variable 
también sujeta a análisis, pues este puede basarse en el ahorro 
interno, as! como en el externo. 

17 



El empleo de factores como la ocupación de mano de obra' no 
calificada, la tecnoloqia elegida y el incremento en los niveles de 
producción; generado~. por la implantación del proyecto es otra 
variables que debe ccnsiderarsc en la evaluación económica del 
proyecto. 

cuando al proyecto se le da el enfoquP como programa de 
producción, la primera variable a considerar en tal evaluación 
económica son los ingresos generados hacia adelante y hacia atrás 
en la linea de los productos y de los insumos. 

También el empleo de mano de obra y sus condiciones de 
continuidad y permanencia en términos cuantitativos y cualitativos 
presentan especial consideración. 

El efecto del !actor tecnológico se puede dar en diferentes 
modos, sea a través del producto, del proceso pt·oductivo empleado 
o de la mano de obra encargada de desarrollat· a <efitc ultimo. 

La evaluaciñn también deb~rá contemplar el efecto del 
financiamiento en su modalid~d de corto plazo, en el aspect~ del 
mercado de capitales y la forma en que se podrá absorber las 
demandas financieras del proyecto. 

Los efectos del proyecto que tiene sobre el desarrollo 
nacional y lo que produce sobre el ambiente geográfico }' social 
donde se implanta, forman los últimos de los efectos a examinar en 
la evaluación de referencia. 

otros aspectos que hay que considerar en la relación del 
proyecto con la economía son loo posibles efectos sobre la 
unificación del mercado interno y la formación y expansión del 
mercado nacional de capitales. La unificación del mercado puede 
resultar en gran parte, del modo en que se diseña al proyecto mas 
que del valor financiero de la inversión que implica. 

Finalmente, por lo que respecta a la posible contribución del 
proyecto a la formación y expansión del me::cado de capitales 
presenta un modo de promover la integración del mercado nacional a 
través de mecanismos financieros indicando la proporción del 
capital con que es financiado el proyecto que ingresa al mercado de 
capitales, por lo que se supone que al dar acceso al ahorrador a 
participar en la inver~:dón, podrá f.:icilit.arsc la capacidad de 
ahorro y de este modo elevar la tasa de crecimiento del producto. 
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1.3.6 Bvaluaci6n social. 

La evaluación social procura estimar cuales serian los precios 
imperantes en caso de que la economía se desarrollara siguiendo una 
trayectoria óptima, existiendo restricciones tecnológicas y 
políticas, siendo necesario incluir los costos y beneficios 
indirectos y analizar la repercusión del proyecto, hacia atrás o 
hacia el origen y hacia adelante o hacia el destino. 

Será también necesario definir que coeficientes de evaluación 
son pertinentes para evaluar el proyecto, coeficientes que estarán 
estrechamente ligados con los criterios de evaluación. 

Por lo que respecta a los criterios de evaluación, se pueden 
distinguir los dos siguientes: 

- El del empresario privado, y 

- El criterio social. 

El criterio del empresario se engloba en el criterio de 
rentabilidad y por lo que respecta al criterio social, este puede 
ser encasillado en solo uno o dos grupos, dependiendo del pais de 
que se trate, del momcmto en que se realice, de la situación 
econorn1a y social de la comunidad y de l~s prioridades que se hayan 
determinado. 

Para poder definir qul.. criterio de evaluación será el mas 
conveniente aplicar desde el punto de vista social, debe cxiGtir 
una clara definición de la politica económica a seguir, y que las 
actividades prioritarias para el pais estén bien determinarlas. 

Por lo anterior, resulta nt?cesario analizar algunos aspectos 
que afectan, tanto en la evaluación social para la actividad 
privada, como para la publica, difiriendo estas en el enfoque y el 
criterio a aplicar en c.::tJd caso, prasontando algunas divergencias 
en el enfoque dado. 

va.loriza.eión. 

Para podP.r compardr un proyecto con otro y determinar su 
realización, es indispensable valorar en la unidad de medida moneda 
los beneficios y los costos. De lo anterior se desprende el 
problema de que precios usar, lo que nos lleva a: 

Precios. 

Para la evaluación privada y social se debe de trabajar con 
precios de mercado, pues son lns precios que se registran en las 
operaciones comerciales. 
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En la evaluación privada, estos precios reflejan los ingresos 
y los egresos del proyecto; por lo que en la evaluación social es 
necesario distinguir dos aspectos: Desde el punto de vista 
financiero, donde los precios de mercado son pertinentes, pues 
indican el monto que el proyecto debe desembolsar y los ingresos 
que es capaz de generar. Cuando estos precios no reflejan la 
verdadera escasez de los bienes y servicios, es necesario trabajar 
con precios sociales o sombra, que si reflejan la verdadera escasez 
de tales bienes. 

Homogeneidad. 

La valoración de los beneficios y costos se realiza para toda 
la vida ütil del proyecto, por lo que todos los valores se deben 
referir a una misma fecha. 

Factores Externos. 

Conocer el efecto de las economías o deseconomias externas 
imputables al proyecto, no tiene gran interés en la evaluación 
privada, sin embargo, en la evaluación social si interesa conocer 
el impacto total del proyecto por lo que deben evaluarse tanto los 
factores directos como los indirectos de estas situaciones 
externas. 

Rentabilidad. 

Para la evaluación privada, interesa conocer la rentabilidad 
comercial del proyecto; y por el contrario para la evaluación 
social, la rentabilidad social resulta ser primordial conocerla, no 
quitando importancia a la comercial. 

critorioo da cvalu~ci6n. 

Estos criterios e.le cva.luaci6n i:;c encuentran agrupados en: 
Criterios Integrales (vinculados con el nn5.lisis macroccon6mico) y 
criterios PdLCialcs (vinculados con el análisis microcconómico). 
Los criterios integrales proporcionan mayor coherencia en la 
asignación de recursos entre distintas alternativas de inversión a 
nivel del pa1s como un todo, sin embargo, el problema de la escasez 
y/o poca confiabilidad de las estadísticas básicas c.n el pais, 
distorsionan la asignación de recursos por lo que se corre el 
riesgo de caer en prioridades no acordc5 con la realidad nacional. 

Los criterios parciales abordan aspectos económicoG limitados 
y los coeficientes resultantes expresan la calificación del 
proyecto solo respecto a dichos aGpectos. 
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La elección de criterios parciales presenta los siguientes 
problemas: 

- Supone precios cero para factores no escasos. 

- Puede no siempre ser factible sustituir factores, sin 
afectar considerablemente el aspecto económico, lo que puede 
producir error en la asignación do recursos. 

Esto conlleva a realizar un análisis de los coeficientes 
parciales, siendo el más importante el de la rentabilidad 
comercial. 

Sin embargo, para la evaluación social, la rentabilidad 
comercial no garantiza el mejor uso de los recursos cuando existen 
divergencias entre el precio de mercado y el social, pues aquellos 
solo consideran los efectos directos del proyecto. 

Por lo que '?O esta evaluación, el criterio parcial debe 
transformarse en un criterio de rentabilidad social, incluyendo en 
el análisis de cor>to-beneficio, loG efectos directos y los factores 
externos del proyecto y utilizando precios sociales para llovar a 
cabo dicha evaluación. 

Precios socialoo o procios sombra. 

La dificultad de determinar precios sociales o somtira ha hecho 
que so utilicen proccdimienton alternativos para reflejar las 
preferencias del pais en la evaluación social de proyectos. 
El procedimiento más sencillo de aplicar el análisis costo­
beneficio, consiste en utilizar los cálculos de rentabilidad 
comercial como base y efectuar los ajustes necesarios para reflejar 
los costos y beneficios socialco reales, determinados por los 
objetivos nacionales. 

Pero la dificultad para estimar los precios sociales hace más 
aconsejable utilizar los precios de mercado aún para la evaluación 
social, siempre y cuando se imputen al proyecto los bcncf icios o 
costo~ que puedan surgir por discrepancias entre el precio tóocial 
y el de mercado. 

Los precios sociales o de sombra más importantes son: 

- Tasa de descuento. 

- Divisas. 

- Trabajo. 
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Estos precios deben ser estimados por un organismo central de 
planificación, quien informar& a las distintas dependencias 
pQblicas sobre los precios sociales determinados y que deben ser 
utilizados para la evaluación social de todos los proyectos, pues 
de lo contrario, el usar distintos precios sociales y efectuar la 
evaluación del proyecto a precios de mercado y de otros precios 
sociales, lejos de contribuir a una correcta distribución de 
recursos, se crearlan m~yorcs distorsiones y son éstas las que se 
tratan de evitar. 

Criterios de evaluaci6n social. 

La evaluación social explica la diversidad de criterios 
sugeridos en la práctica y la dificultad para lograr una 
clasificación satisfactoria de los mismos. 

A fin de facilitar el concepto de c~ta evaluación, se agrupan 
en dos formas los criterios a seguir, con la anica finalidad de 
poder cumplir con tales tareas. 

criterios parciales e inteqrmles. 

Se les llama criterios integrales a los que ofrecen un patrón 
único y total de evaluación y criterios parciales o fraccionarios 
a los que pueden combinarnc con otros. 

Dada la dificultad de cálculo y de concepto que presentan loa 
criterios intcgralC?s, requieren una informilción más amplia. Los 
criterios parciales tratan aspectos económicos limitados y los 
coeficientes resultantes expresan la calificación del proyecto. 

Los cocficicntcn de evaluación Ge pueden definir como 
cocientes, lo que en térniinos generales llamar1amos ventajas y 
desventajas del proyecto. Las fórmulas de evaluación miden 
productividades y se podría distinguir el criterio que mide la 
productividad de un solo factor económico de aquellos que miden la 
productividad del conjunto de in!'lumos requeridos. 

CriterioB sociales de evalua.ci6n rola.tivos a la productividad. 

Relación Producto-capital. Es la relación que existe entre el 
valor agregado al producto nacional y el capital. 

Valor agregado es la diferencia entre el valor de venta y las 
compras que se deben realizar para tal producción. 
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Intensidad de capital. Comprenden aquellos coeficientes que 
son el valor reciproco de los referentes a productividad del 
capital o bien, es el grupo de coeficientes que miden el insumo de 
capital y se expresa generalmente en porcentaje. 

Ocupaci6n por unidad de capital. Este coeficiento será igual 
al cociente de dividir el número de personas empleadas en virtud 
del proyecto entre el capital que el mismo requiere. 

Productividad do mano de obra. Es el valor de la producción 
por unidad de la mano de obra empleada. 

Productividad marginal social y su contribuci6n al ingreso 
nacional. 

Define y mide la contribuci6n del proyecto al ingreso y se 
caracteriza por la forrna de incluir los efectos de la 
sobrevaluación del tipo de cambio. 

Pactor di viann. 

Es el resultado neto de lon efectos del proyecto sobre la 
balanza de pagoa, pudiendo ser este positivo o negativo. 

La eficiencia marginal en divisas se obtiene determinando la 
tasa de intarés a la cual todos los efectos netos actualizados 
serán iguales a la inversión en divisas. 

Conviene mencionar que para la implementación de cualquier 
proyecto, en un pals en vías en desarrollo es muy frecuente 
encontrarse con imperfecciones en el mercado y generalmente no 
pueden tomarse medidas de politica económica ql1e contribuyan al 
109ro de lo fines perseguidos. En la práctica, al perseguir varioz 
logros al mismo tiempo y el cump.J..imiento de algunos de ellos C5 

parcial y en la medida q110 s2 p~ocurc av~nzar más en uno deben 
limitarse la9 pretensionc~ en otros. 

Hay instrumentos que en teorla Gon aptos para resolver un 
problema, pero la elección de un instrumento a utilizar no debe 
basarse en un análisis tQórico, sino que debe basarse en la 
vialidad polltica de las acciones, sin embargo, la tr~nGfercncia de 
ingresos resulta dificil en ocasiones y otras veces es socialmente 
inadmisible, por lo que la inversión rcpreocntu un medio por 
recurrir para alcanzar tal fin. 
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1.3.7 Organisaci6n. 

En· un proyecto industrial, su éxito puede depender de las 
formas mercantiles quo se adopten para la formación de la empresa 
que lo ha de realizar. Este estudio enfoca tres· aspectos de 
desarrollo de tal situación 

Salecci6n de la sociedad. 

Para llevar a cabo la selecci6n de la sociedad, se deberá 
tomar en cuenta: 

- Las caractcr!sticas del proyecto. 

- Sus posibilidades de desa~rollo una vez realizado. 

- El tipo y complejidad de las actividades a realizar. 

- Las caracter1sticaa de los socios. 

- Los riesgos que los socios están diapuestos a admitir. 

- La cuant!a de los recursos financieros requeridos. 

- La forma de administr4cl6n de la sociedad. 

Es iniportantc aellalar que las formafl jur1dicas de constitución 
de una sociedad var!an de acuerdo al pais y que la formación de la 
empresa deberá llevarse a cabo aiquiendo loa lineamientos jur1dicos 
que para tal efecto dicta la legislatura del pats donde se pretende 
realizar ol proyecto. 

Las fonaas de constitucion que la lcqislación mexicana en 
aeteria mercantil reconoce son: 

- Sociedades de capitales en modalidad, capital variable o 
capital fijo. 

l. En nombre colectivo. 

2. Anónima, por acciones. 

3. En comandita por acciones. 

- Sociedades de personas. 

1. De responsabilidad limitada. 

2. En comandita simple. 

3. cooperativas. 
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Aspecto Legal. 

Ya eleqido el tipo de sociedad que m:is conviene y bajo el cual 
se ha de regir la nueva empresa, es necesario cumplir con los 
requisitos legales establecidos a fin de obtener permisos relativos 
a la instalación y el funcionamiento de la empresa, estos trámites 
se pueden llevar a cabo a través de consultores especiales en la 
materia. 

Los trámites legales que debe cumplir cualquier empresa para 
pbder entrar en función son: 

DESCRIPCION 

1. Obtener pcrmioo de la 
constitución de la sociedad. 

2. La constitución legal de la 
sociedad. 

3. In ser ipci6n 
constitutiva. 

4 • Obtención 
federal de 
Autorización 
Registro del 

del acta 

del registro 
contribuyentes. 

de libros. 
I.V.A. 

s. Empadronamiento de la 
do tesorer!a. Licencia 

funcionamiento. 

6. Licencia d autorización del 
uso del suelo. 

7. Licencia oanitaria, licencia 
de cstablccimionto, 
comprobación y visto bueno 
del departamento de higiene 
industrial. 

s. Trámite para la autorización 
del funcionamiento interno de 
la maquinaria. 

9. Trámite para el contrato de 
gas de servicio industrial. 

10. Trámite para el servicio de 
energía eléctrica de tipo 
industria 1. 

LUGAR 

Secretaria de Relaciones 
Exteriores. 

Notario Público. 

Registro pllblico de la 
propiedad. 

Secretaria de Hacienda 
Crédito Pllblico. 

y 

D.O.F. o gobierno del estado 
o municipio. 

Dirección General de 
Planificaci6ri. 

Secretarla de Salud. 

Secretaria de Trabajo y 
Previsión Social. 

Secretaria de Comercio, 
división gral. de gas. 

Secretaria de Comercio, 
división general de 
electricidad. 



11. Tr6mi te de censos 
econ6micos 

12. Tr6mi to de inscripción del 
patrón y trabajadores y/o 
empleados en el depto. de 
filiación. 

13. Trámite de inscripción del 
patrón y trabajadores a fin 
de proporcionar crédito para 
la construcción o ampliación 
de casas habitación. 

14. Trámite para registro de la 
industria. 

Peroonal .. 

S.P,P. 

I.M.s.s. 

INFONAVIT 

Cámara Nacional de la 
industria de transformación. 

El organigrama de la empresa industrial sefiala las relaciones 
que existen entre los ejecutivos y las entidades funcionales en que 
ac basa la cntructura. 

Al organigrama deber~ anoxarsele un catálogo de funciones y 
responsabiljdades de cada uno de los elementos que integran la 
estructura de ésta. 

A una organización típica podría serle factible el siguiente 
cat6logo: 

- Asll!Abloa de accionistas. Es el órgano supremo de la empresa, 
representa el capital de la misma y es el cuerpo de la industria 
que toma las decisionce. as1 corno acordar y ratificar todos los 
actos y operaciones de la sociedad. Fija los objetivos a seguir, 
diccutc, aprucbu o recl!.J.za l>:".\G estatuto~ r in.:incicros y toma las 
medidas que juz~a convcnicntcn. 

- Comisario .. TienH a su cargo la vigilancia de la sociedad, 
entre sus pr incipalcs !uni;.iones están la de cerciorarse que los 
directivos y administradores cumplan con sus labores, convocar a 
asambleas a los seftores accionistas y la revisión periódica de los 
activos y pasivos de la empresa. 

- Consejo do Adminiutraci6n .. Sus funciones principales son las 
do definir los objetivos de la empresa y determinar las actividades 
a seguir a fin de lograrlas, coordinar y supervisar las actividades 
de directivos y administrativos, delinear actividades y 
responsabilidades. 

26 



Director General. Ejecutivo a cargo de dirigir las 
operaciones de la empresa, delegando responsabilidad a una diversa 
gama de directores, los cuales dependen de ~l. 

- Director T6cnico. Planea, dirige y supervisa la producción, 
vigila la calidad, determina los cambios en el sistema de 
producción. 

- Director Administrativo. Tiene como función controlar las 
operaciones do la empresa en lo general, de este director dependen 
el contralor y el jefe de recursos humanos. 

Gerento do Hercat1otocnia. Tiene como función, la 
investigación de mercados, localización de puntos de vista, 
determinación de precios y canales de distribución de productos, la 
publicidad a utilizar. 

- aorente de Pinanzaa. La óptima y oportuna canalización de 
los recursos a fin do obtener ma11ores utilidades con el m1nimo 
riesgo. 

- DopartaMento Logo.l. Tiene u Gu cargo la ascsoria jurídica de 
la empreGa. 

- DepartRmanto do auditoria externa. Dictnmina lon estados 
financieros de la empreaa a travós del examen que lleve a cabo en 
los librea y registros de ést~. 

EN RESUMEH: El conocer el tipo de sociedad más conveniente 
para la empresa, las formas m.'ia. factibles de organización y 
preseleccionar las que pudieran ser adoptadas previsiblemente 
cuando se formula un proyecto, permite hacer estimaciones da los 
costos en que se incurrir1a, en caso de llevar a cabo esta y 
decidir si es rentable o no para la empresa o definilivamente 
rechazarlo parcial o totalmente. 
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2. FOBNTBS DB FINAllCIAMIBNTO 

El desarrollo estructural de una organización trae consigo una 
serie de inversiones y disposiciones de efectivo, para lograr la 
puesta en marcha de sus proyectos productivos, considerando los 
aspectos macroecon6micos y microeconómicos vigentes. En la mayor1a 
de los casos, las organizaciones se ven obligadas a recurrir a un 
financiamiento y as1 allegarse de los recursos quo les son 
necesarios para satisfacer sus requerimientos de efectivos. 

Las fuenteo de financiamiento se encuentran clasificadas en 
internas y extcrr.a~, a continuación se dará una explicaci6n breve 
de cada una de ellas. 

2.1 Fuentes de tir.anclam!ento i~tornaa. 

Las fuentes de financiamiento internas representan r,, la 
e~presa un ahorro de gastos financieros y dan una mayor confianza 
en las pol1ticas de reinversión de utilidadeo al eliminar a la 
empresa una carga fimmcicra y el incremento en el nivel de 
endeudamiento que esta posea. Dichas fuentes se clasifican en: 

2.1.1 Retoncl6n de utilidad.es. 

Esta fuente de fondos e~ la m~s importante de la empresa y 
tiene su origen en la retención de utilidades. De acuerdo a lo que 
establece la Ley General de Sociedades Mcrcnntiles, la empresa esta 
obligada a crear una reserva legal el 20% del capital social. Esta 
reserva estará formada por el 5\ de la utilidatl neta de cada 
ejercicio de operaciones; aunque la finalidad de c~ta reserva es 
proteqcr loa intereses Ue lo~ ac~ecdores en adición del capital 
social, incrcmc:-!ta el capital no diGtribuiblc de la cmprcczi, 
separando y reinvirtiendo la~ utilid~des libres. 

Una pol1tica de utilidades es la que establece retener 
utilidades suficientes para la expansión de la erilpresa, asi como 
para tener un sobrante seguro que permita amortizar una perdida que 
se tuviera, garantizando a los accionistas un dividendo que guarde 
relación con los af\oa anteriores. 

Resulta erróneo pensar que este financiamiento es gratuito, ya 
que de hecho representa una inversión permanente adicional de los 
accionistas, la cual debe tener una retribución correspondiente. 
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En otras palabras, el dividendo decretado tiene relación 
directa con la participación del accionista en el capital, el cual 
incluye las utilidades retenidas por la empresa y el valor de la 
acci6n directa con la suma del valor nominal de la acción mAs la 
parte al1cuota de las utilidades retenidas que le corresponden y el 
rendimiento que genera. 

2.1.2 Aportación de capital~ 

Este financiamiento es de carácter permanente y significa el 
desarrollo de la empresa. La suscripción de las acciones puede ser 
püblica o privada, una suscripción privada representa al empresario 
un compromiso de rendimientos excesivamente altos, por el 
contrario, una auscripción pública no liga al accioniota y al 
empresario en forma directa. 

Para decidir que clase de acciones se van a emitir 
-ordinarias o preferente:>- deben examinarse cuidadosamente las 
disposiciones legales, las autorizaciones gubernamentales, la 
protocolización ante not:ario público del a-.:ta t.lc aaamblea de 
accionistas, la selección del colocador de las acciones y la forma 
do suscripción de ésta. 

otra consideración importante co la de seleccionar al 
colocador de la cmiaión, siempre y cuando la cmprü5il hnya decidido 
hacer participe del capital al publico inversionista, pues esta 
persona recibe una comisión por los servicios que presta a las 
emisoras en la colocación de las accionc5 y por d~r asesoria sobre 
la conveniencia o inconveniencia de esta. Por lo que toma en cuenta 
el mercado, las condiciones de la empresa. las caractcr1sticas de 
la emisión adccu~ndolas a las necesidades del emisor y del 
inversionista. 

Para lograr una atractiva y eficiente distribución y 
colocación de la emisión, la administración podrá elegir como 
colocador a una Casa de Bolsa, un Agente de Bolsa a una Sociedad de 
Crédito y será la comisión Hacional de valores quien vigilara y 
autorizara las emisiones publicas de accioncG. Por lo que respecta 
a la colocación de la emisión se pucd.:: di5tinguir tres formas: 11 de 
resguardo" y "de mayor esfuerzo 11

• 

La primera es la que el colocador compra el emisor el total de 
la oferta sin antes haber efectuado la venta al publico, pagándole 
al emisor el valor de la oferta menos ln comisión que le 
corresponde, que puede ser hasta de un 10\ de este total. 

La segunda forma se efectúa cuando alguno de loo accionistas 
importantes de la empresa no ejercen total o parcialmente el 
derecho de tanto que tienen sobre la emisión, por lo que se 
establece un contrato con el colocador para que se encargue de 
adquirir en su caso el total o el remanente de la emisión para que 
sea distribuida públicamente. 
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La colocaci6n de mayor esfuerzo es cuando la empresa contrata 
al colocador para que este distribuya y coloque la emisión con el 
gran publico inversionista sin el compromiso de comprar o 
distribuir el total de la emisión. 

Se puede afirmar que en México, solo las empresas grandes 
hacen uso de este f inanciam1ento, abriendo su circulo de 
accionistas y captando de esta mancr~ recursos permanentes. La 
empresa mediana recurrirá a esta fuente de recursos para 
expansiones futuras en su~ negocios lo que le traerá beneficios 
econ6micos adicionales. 

2.1.3. Capitalización dol superávit 

Un superávit rcpi:escnta a la empresa un excedente de 
utilidades y la decisión de capitalizarlo fortalecer~o ln 
estructura financiera y operativa de la empresa lo que significa un 
aur1tento en la capacidad financiera de la misma. 

El superávit se encuentra clasificado dentro del capital 
contable en el Estado de Situación Financiera y se divide en cuatro 
formas. 

El superávit por Revaluaci6n es el que resulta del incremento 
en el valor en libros de las inversione~ no dcprcciablcs mediante 
la reexprf.!si6n que se hace de acuerdo a lo que señala el bolet1n B-
10 emitido por el Instituto México de Contadores Públicos, A.C. 

El Superávit Ganado se genera por los dividendos que la 
empresa obtiene por inver~iones en acciones que tiene con otras 
empresas. 

El superávit pagado se genera a través de la prima que pagan 
los nuevos accionistas ordinario5 para que de c5ta forma tener 
derecho a participar de las utilidad8b de lct empresa. 

El Superávit Donado surge de los donativo::; que la empresa 
obtiene, lo que en la actual situación econóraica e5 excepcional. 

La Ley General de Sociedades mercantiles señala que para poder 
llevar a cabo una capitalización del superávit, se deberá de 
cumplir con los siguientes requisitos : 

a) Celebrar asambleas extraordinaria de accionistas en donde 
se acuerde tal capitnlización y el acta respectiva de esta 
asamblea. 

b) Deberá protocolizarse e inscribirse en el Registro Público 
de la Propiedad en la sección de comercio, todo esto a fin de 
cumplir con los requisitos legales que la ley establece. 
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2.1.4. Apalanoaaiento 

Se llama apalancamiento al mejoramiento de la rentabilidad de 
una empresa a través de su propia estructura financiera y 
operativa. 

Existen doa clases de apalancamlento 

- Apalancamiento Operativo. 

Mide la utilidad antes de interés e impuestos y es el cambio 
porcentual que hay en las utilidades generadas en la opcraci6n 
excluyendo los costos de financiamiento e impuestos. Para medir el 
grado de apalancamiento operativo que tiene una empresa se requiere 
aplicar la siguiente fórmula : 

~~-~ Netas Cootos Variables 
'lentas Netas - Costos Variables - Costos Fijos 

- Apalancamiento Financiero. 

Mide el efecto de la roldción que cxist~ entre el porcentaje 
de crecimiento de la utilidad antes de intereses e impuestos y el 
porcentaje de crecimiento de la deuda, o bien el número d veces que 
la utilidad antes de intereses e impuestos contiene la carga de la 
deuda. 

El grado de apalancamicnto f inancicro que tiene una empresa se 
mide como sigue: 

Utilid~d antes de lntercacs e impuestos 
Utilidad antes de impuestos 

En resum~n: La palanca operativa señala las veces en que las 
utilidades (antes de impuestos e intereses} cubren los costo!l 
fijos; la palanca financiera mide el efecto de la relación entre el 
crecir.:.iento de la util i<lad ant"'s. üe interc~e::.> e irnpuet:.tot:. y el 
crecimiento de la x deuda. 

Para medir el apalancamiento total es necesario combinar ambas 
palancas y conocer el impacto que un cambio en la contribución 
marginal pueda tener sobre los costos fijos y la estructura 
financiera en la rentabilidad de la empresa. 

En el apalancamiento óptimo interviene una mezcla de deuda, 
recursos propioG y rendimientos operativos que maximizan el valor 
de una empresa apr2cio de mercado. Por lo que se requiere alcanzar 
el uso óptimo de los recursos económicos mediante la mejor 
combinación de insumos, tomando en cuenta las condiciones y precios 
prevalecientes en el mercado. 

Jl. 



Todo lo anterior está influenciado por los siguientes 
factores: 

- La tasa de crecimiento de l~s ventas futuras es una medida 
que se usa par?. saber al la utilidad por acción puede ser 
amplificada por el uso del apalancamiento. 

- La estabilidad de la ventas y utilidades futuras está 
directamente relacionada con la proporción del 
endeudamiento. 

- El mercado competitivo en que opera y operará en lo futuro, 
cobra relevancia para poder considerar la estabilidad de las 
utilidades marginales. 

- La estructura financiera de los activos tiene influencia en 
las fuentes de financiamiento. 

- La política empresarial de los propietarios y de la 
dirocción, en relación al control de la cmprc5a, asi como GU 
agresividad a riesgos financieros, constituyen el factor que 
influye más di~ectamente en la selección del fjnanciamiento. 

- La actitud del mercado financiero hacia la ~mprcsa en 
particular y al ramo en que opera son factores determinantes 
en la negociación del f inanciamicnto. 

En s.uma, el principio de neqoi..:iar con nl capital y los 
factores internos y externos que intervienen, varian de empresa a 
empresa as! como del total de financiamiento que aquellas requieren 
para propiciar el desarrollo de nuevos producto~, el crecimiento 
estructural, el acrcccntaMicnto en el ámbito del mercado nacional 
e intcrnaciona 1. 

2.2 FUontes do Financia.miento Extornas. 

Este tipo de financiaraicntos no liberan a lil ernpre5a del pago 
de comisiones e interese:;; poi- lo que exige un <J.nálisis y 
evaluación de c<:lda un.:i de ellas .u fin de elegir a aquella que 
permita obtener rn;iyore5 rccur:::;o;. coz1 un,l carg<l t inancicra minima. 

Las fuentes da (inanciamicnto externas ~e clasifican como: 

2.2.1 Loa PrOVQOdorea. 

El financiamiento Ge da a través de la adquisición da bienes 
y servicio9 que la CJJprcsu utilizd en nu operación diaria de 
producción. 

La magnitud de este financiamiento depende del aumento o 
disminución de la oferta o de los niveles de producción que la 
empresa tenga establecidos. 
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2.2.2 Las Sociedades de cr6dito. 

Representan la fuente de crédito dominante que se negocia a 
corto y largo plazo; y por lo reqular son las empresas de pequena 
y mediana magnitud las que hacen uso de este tipo de 
financiamientos. 

Las s. c. est6.n constituidas de conformidad a la Ley del 
Servicio Público de Banca y cr~dito, con patrimonio y personalidad 
juridica propia y duraciOn indefinida. 

Las s.c. se clasifican en: 

BANCA NULTIPLE. Esta autorizada para operar en las ramas de 
depósito, ahorro, financiero, hipotecario y fiduciario en forma 
compatible; es decir, con instrumentos diversificados de captación 
y canalización de recurson, lo que le permite tener mayor 
flexibilidad para adaptarse a las condiciones de los mercado5 y a 
la demanda de créditos de nuestra ccor.om1a. 

DANCA DE DESARROLLO. Estns instituciones han sido creadas por 
el Gobierno Federal, con el propósito de prestar apoyo financiero 
a diversas actividades indispcnsablco para el dcsJrrollo económico 
del pals y a las cuales la banca múltiple no esta en posibilidades 
de atender, principalmente por la cunntia de las inversiones que se 
requieren para s~ fomento, as1 corno por los riesgos excesivos que 
implican por su propia naturaleza. 

Ambas institucioneD de cródito -múltiple y de desarrollo­
canalizan a través de sus operaciones, los recursos que obtienen de 
las operaciones pasivas que realiza y de esta forma brindan apoyo 
crediticio a los diversos sectores industriales y comerciales del 
pais. 

Son operaciones activas, las que efectúan las cocicdades, al 
invertir el dinero que recibe11 de tcreeras personar., poniéndolo 
condiciones de producir y por lo CU<ll se con;1tituyc en i1C.rc-cdor de 
lás persor..as a quienes se les proporcioni1. 

Entre las operaciones activaG más import~ntes se pueden citar: 

- Descuentos: Es la operación que permite a los clientes de 
una sociedad de crédito allegarse recuroos en forma anticipada 
endosando al propio banco los documentos provenientes de la renta 
de sus mercanc1as, pagando por e~tc hecho intereses que Ge calculan 
tomando en cuenta la f ccha del descuento y la del vencimiento de 
los documentos. El descuento es en si el cobro anticipado de un 
documento, por lo regular el banco cobra adem§.s una comisión 
adicional por el control, manejo administrativo y cobranza 
posterior de los descuentos. 
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La caracter!stica esencial de esta operación es que la misma 
debe provenir de una compra-venta efectivamente realizada tal como 
lo previene la legislación bancaria al referirse a este tipo de 
operaciones, ya que la mismu puede efectuarse para efectuar 
transacciones simuladas para efectos de crédito. 

Los intereses que causa esta operación se cobran por 
anticipado y se calculan de acuerdo al costo porcentual promedio 
que fije el Banco de México, cabe aclarar que tratándose de la 
aplicación de intereses y comisiones, en cierta forma su cobro 
depende de la reciprocidad que exista entre el banco y el cliente. 

- Préstamos Quiroqrafarios: Es la operación de crédito cuyo 
pago se garantiza solo con la firma del deudor estampada en el 
documento, por esta razón se lo conoce como quirografario. 

Este tipo de préstamo, a su vez se clasifica en: 

1. Con Garantia Personal; en donde el otorgamiento y 
recuperación se atiende preferentemente a la personalidad del 
deudor en base a la solvencia moral y econ6mica y a la 
capacidad de pago del deudo y que, en su caso, ya exista la 
experiencia do pago catiGfactoria. 

2. Con Aval o Segunda Firma; en donde se garantiza mSs 
ampliamente la operación. 

Estas operaciones crediticias son a corto plazo limitadas a 90 
d!as y los intereses que causan ae pactan de acuerdo al costo 
porcentual promedio más los puntos que fije para tales efectos el 
Banco de México. 

Respecto a dichos intereses se hace notar que el caso más 
frecuente es que los mismos se cobren por anticipado aunque también 
puede convenirse que el cliente lon cubra cu.da fin dí'! mes o al 
rendimiento de la operación junto con el principal. 

La finalidad de este crédito es satisfacer nccnsidades de 
tesorería para las empresas. 

- Préstamos con qarantía colateral: Esta modalidad consiste en 
que el préstamo se garantiza con documentos propiedad del cliente, 
que el banco recibo como colaterales que rczpaldan al cumplimiento 
de la operación. 

Si los documentos recibidos en colateral tienen vencimiento 
igual al del crédito, al cobrarse el principal, se devolverán los 
titulas recibidos en garantía 
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En el caso contrario, que los documentos en colateral tengan 
vencimientos parciales, al cobrarse se aplicarán al pago parcial 
del crédito, solo que en este caso tendrá que operarse el ajuste de 
los intereses si es que estos fueron cobrados por anticipado. 

El cálculo de los intereses también se realizan de acuerdo al 
CPP que fija qua fija el Banco de México y el pago de los mismos 
podrá ser en forma anticipada, mensual o al vencimiento del mismo. 

- Próatamoa prendarion: En esta operación exista una prenda 
que respalda a la misma, por lo que asta clase de créditos se 
clasifican como préGtamos con gil.rantia real. 

El présta~o se fija en un 70% del valor de laG garantías y 
para dar mayor agilidad a la operación, en común que oc opere a 
base de la negociación de certificados de depócito y bonos do 
prenda, desligándose la s.c. do. Banca Múltiple de la cuntodia de la 
qarantfa la quedar fü;ta bajo ln. reoponsabilidad de un Almacén 
General de Depósito, o bien, la operación se real iza con apego a 
las modalidades de la µ.ccnda en materia de comürcio c~•tablccidas 
por la Ley General de 'I'itulos y Operaciones de Crédito en su 
art1culo 334-VI, por lo que respecta al c.\lculo y pago de los 
intereses, es ocmeja.nte el trntamiento que se le da al de las 
operaciones anteriores. 

- cróditos simples y en cuonta corrionto: F.l crédito simple es 
aquel que se respalda por medio de un contrato de apertura de 
crédito, en el que se fija determinada cantidad y el <1Crc~ditado 
puede hacer disposiciones hasta otorgarla en el plazo estipulado en 
el contra to. 

Pueden existir abonos de parte del deudor, pero éstos no 
pueden dar pauta a nuevas disposicioncz. 

El crédito en cuenta corriente también ao respalda mediante la 
celebración de un contrato d~ apertura de crédito y en el se pacta 
que el acredi~ado pued~ realizar disposiciones de acuerdo con sus 
necesidades de financiamiento, estableciéndose una verdadera cucntd 
corriente, en la existen remesas rcciprocils de las partes, 
pudiéndose disponerse del saldo dentro de la vigencia del contrato. 

En ambos créditos, puede pactarse que el crédito se respalde 
con garantía personal, que la otorga el propio deudor con su firma 
en el contrato y en los documentos que suscribe al hacer las 
disposiciones; con garantia real, que se constituye mediante 
depósito de determinados bienes o mercanc1as en un almacén general 
de depósito o con garantía colateral que se eGtablecc a través del 
endoso de titulo de créditos suscritos a favor del deudor, que 
puede cobrar el banco y aplicar al crédito. 
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- Criditos da Habilitación o Avio: En el contrato de este 
crédito el acreditado queda obligado a invertir el importe del 
crédito precisamente en la adquisición de las materias primas y 
materiales y en el pago de jornales, salarios y gastos directos de 
explotación indispensables para los fines de su empresa y quedará 
garantizado con las materias prima5 y materiales adquiridos y con 
los frutos, productos y artefactos que se obtengan con el mismo 
crédito, aunque estos sean futuros o pendientes. 

Este tipo de operaciones se respaldan mediante la celebración 
de un contrato de apertura de crédito en el que quedan establecidas 
las condiciones bajo las cualcn se otorga. 

Dichos contratos se ajustarán a lo dispuesto por la Ley 
Reglamentaria del servicio Público de Banca y Crédito y la Ley 
General de Titulas y Operaciones de Crédito. 

- Cr6ditoo Ref"accionerios: Fn el cródito rcfaccionario, el 
acreditado queda obligado a invertir el importe del crédito 
precisamente en la adquisición de aperos, instrumentos, útileo de 
labranza, abonos o animales de cria; en la realización de 
plantaciones o cultivos cíclicos o permanentes; en la apertura de 
tierras para el cultivo, en la compra o instalación de maquinaria 
y en la construcción o realización de obras nccasarias para el 
fomento de la empresn del acreditado, así corno para cubrir 
responsabilidadeG f iGcales que poseca la empresa misma. 

Este tipo de cróditos quedarán garantizados, simultAneamente 
o separadamente, con la fincas, construcciones, edificios, 
maquinaria, aperos, instrumentos, muebles y útiles y con los frutos 
o productos futuros, pendientes o ya obtenidos de la empresa a cuyo 
fomento haya sido destinado el préstamo. 

- crAditos lnmobili~rioa: Estos se clasifican como sigue: 

l. Préstamos Inmobiliarios a Empresas de Producción de Bienes 
y Servicios con Garantía Inmobiliaria, destinados a la compra 
o edificación de inmuebles destinndos al objeto social del 
acreditado, y 

2. Préstamos para la vivienda; por su propia naturaleza 
deberán quedar garantizados con el bien inmueble y no deberá 
adquirirse en garantía del crl!di.to debe sor casa, edificio, 
condominio o construcciones de tipo industrial o comercial. 
Aunque esta operación se otorga en función directa de la 
garantía se debe efectuar investigación de la capacidad da 
pago del solicitante, ya que óstos son generalmente pagados 
con los recursos provenientes de los ingresos del solicitante. 
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El importe del crédito no deberá ser superior a1 70\ del valor 
del inmueble cuando los créditos se destinen a la construcci6n y/o 
adquisici6n o mejoras de la habitación en tipo medio. 

El plazo de los créditos será superior a un ario, sin que 
exceda de 15 arios. Como el crédito es a largo plazo el pago del 
principal y de los intereses ae deben pactar mediante 
autorizaciones periódicas sucesivas y por un periodo dado. 

Por lo que respecta a las tasas de interés, comisiones, 
premios, montos, plazos, modalidades de pago y dcm~s 
caracter1sticas de las operaciones activas que realizan las s.c., 
éstas se sujetarán a lo rlispu~sto por la Ley orgánica del Banco de 
México, con el propóoi•:o de atender necesidades de regulación 
monetaria y crertlticia. 

Además de las s.c., el Si:::tem" Financiero Mexicano está 
integrado por un grupo Ge empresas financieras no bancarias y que 
en forma ~omplementari~ también dan apoyo financiero a empresas que 
lo requieran. 

Integran este grupci de empresa.s: 

ALMACENEB JENERALEB DE DEPOSITO. Tienen por objeto al 
almacenamiento, guarda y conservación de bienes o rnercancias y la 
expedición de certificados de depósito y bonos de prenda. 

Los certificados de deposito son los títulos de crl!dito, que 
acreditan la propiedad de bienes o mcrcancias depositadas en el 
almacén que lo emite. 

Bono de prenda es el titulo de cródito que representa la 
constitución de un crédjto prendario o pignoraticio sobre los 
bienes indicados en el certificado de dcp6sito relativo. En si, los 
almacenes generales de depósito, han venido a facilitar el uso del 
crédito prendario que s~ rt!tipaldu L:on los t:.itulos de .:;ródito 
prendario que se 1.·capa.lda con les titulas de crédito que cmitnn 
cotas organizacioncG, Yil qu""- las S.C. que otorgdn el t'.inanciamiento 
cuentan con la garantla de los bicne::; o mercanclas entregados en 
depósito y la que adicionalmente les brinda los almacenes corno 
emisores de los titulas. 

ARRENDADORAS FINANCIERAS. El financiamiento se da en la 
celebración <le un contrato de arrendamiento financiero donde la 
arrendadora se obliga a adquirir determinados bienes y a conceder 
su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una persona física o 
moral, obligándose ósta última a pagar como prestación, que se 
liquidará en pagos parciales, según convenga, una cantidad de 
dinero determinada, que cubra el valor de adquisición de los 
bienes, las cargas financieras y las demás accesorias y adoptar el 
vencimiento del contrato a alguna de las opciones siguientes: 
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· . -.LB.Compra de los bienes a un precio inferior a su valor de 
·ad~iaici6n, ·e1 cual quedará establecido en el contrato. 

- A prorrogar el plazo para continuar con el uso o goce 
temporal, pagando una renta inferior a los pagos que venía 

·haciendo. 

- A participar con la arrendadora financiera en el precio de 
la venta de los biene5 a un tercero. 

Es importante hacer notar que este tipo de financiamiento 
tiene efectos fiscales y que la Ley del Impuesto sobre la Renta 
establece y regula. 

U!UONBS DE CREOITO. Son sociedades anónimas de capital 
variable, cuyas personas f.1sic3s o morales quo las integran se 
benefician obtenionclo de ellas créditos, garant1as o ilValClos, 
siempre y cuando dichas personas lleven a cabo activldddes que en 
forma directa y activa estén encaminadas a la agricultura, 
ganader!a, industria, comercio o en forma mixta. 

A estas organizaciones únicamente les está permitido celebrar 
opcracionen con sun propios socios y en las proporcionas que la Ley 
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito 
establece. Se hace notar que una Unión de Cródito no puede 
satisfacer con cu propio capital las necesidades crediticias de sus 
asociados, por lo que tiene que recurrir al apoyo de una s.c. 

2.2.3 .. .B:sisi6n y suscripción de obl~gacionos. 

Esta fuente de financi~~iento es usada para financiar 
inversiones permanentes adicionales requeridas para la expansión o 
desarrollo de las cmprc=as, en cuyo caso, éstas desean tener un 
vencimiento tan largo como sea posible aunque esto les rep~csonte 
una carga financiera mayor que pagar. 

La Ley Coneral do Titulas y Operaciones de Crédito, la Ley del 
Mercado de Valoree y ol Reglamento Interno de la Comi~ión Nacional 
de Valores estipulan los lineamientos y condiciones a los que las 
sociedades que emitan obligaciones se deben enmarcar. 

Las obligacioncG son bienes muebles y pueden Ger nominativas, 
al portador y nominativas con cupones al portador; ::;u valor nominal 
serA de 100.00 o sus mClltiplos. 

Las obligaciones deben contener lo donominaci6n, el objeto y 
domicilio de la sociedad, su capital y el balance practicado 
precisamente para efectuar la emisión, as1 como el importe de la 
misma, seftalando el nG~ero de titulo emitidos y su valor nominal, 
el interés y la fecha de pago del mismo y del capital indicando el 
luqar de pago, haciendo mención de la forma en que van a ser 
amortizadas las obligaciones. 
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Toso lo anterior constituye las principales caracteristicas de 
esta fuente de financiamiento, de la que la empresa logra 
recolectar del püblico inversionista grandes cantidades de dinero 
y será. la Comisión Nacional de Valores quien vigilará que se 
destinen para los fines por los que fueron creadas. 

2.2.4 ~inanciamientoa con loo que el Gobierno rederal 
Mexicano apoya a los sectorea Productivos o Impulsa el 
Desarrollo dol paie. 

El sector público apoya, a través de fideicomlsoo conntituidos 
para finos espec1ficos, a loo sectores productivos con los 
siguientes créditos: 

- Pondo de equipamiento industrial. Este ( inanciamicnto se 
otorga a las industrias cuya producción permite surtir mercados del 
exterior o a nustitui::- importaciones. 

Es un préstamo refaccionario que deberá d~ emplearse para la 
adquisición, ampliación o mod~rnizo.ci6n de plant<lG ind'.lstriales, 
instalaciones, milqulnari.1 y equipo. Hedi."lnl·e un estudio financiero 
y económico Ge dctermin<l el plazo de la opcrnción, el p.lñ.ZO de. 
gracia y el capital financiero. 

El plazo máximo es de 13 aflos incluido ya el pcr1odo de gracia 
de 3 af\os, la tasa de interén es generalmente en uno o dos puntos 
menor que la tasa que determina el Banco de México paru dicho 
préstamo. 

- Fondo da Garantia y Fomonto a la Industria Med.íana y 
Pequefla. Se destina a la industria de transformación y de servicio. 
Es un préstamo con garantía, que puede ser de habilitc:1ci6n o avio, 
refaccionario i inmobiliario. 

El mento de c~te crédito ne determina en base del crédito que 
se trate y si la industria goza de los tres t:ipos de préstamos -Do 
habilitación o de avio, rcfacciona!."io o inmcbiliario- tendrá un 
limite máximo de crédito. Los intereses que causan estos créditos 
son determinados en cuanto a la zona gcográf ica donde se establezca 
la industria. 

Los plazos que otorga el fondo son: paru un crédito de 
habilitación o a.vio, dos años¡ en un crédito re.faccionario, de 3 a 
6 aílos; y en un crédito inmobiliario, de 4 a 10 aftas. 

- J.l'ondo para el Fomento do las Eltportacionea do Productos 
Manufacturados. Este financiamiento es otorgado en dólares, y sirve 
para apoyo a las ventas de exportación do bienes de consumo 
duradero y bienes de capital. El plazo de este crédito es de 6 
meses a 5 años. 
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Este crédito se concede en base al pedido del importador, 
hasta por un 70% del valor Libre Abordo o bien hasta el 100t del 
costo directo de fabricación, la tasa de interés es de 1/3 de la 
tasa para préstamos directos y se podr1a decir que es un incentivo 
que otorga el Gobierno Federal a la exportación. 
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CAPITULO 111 

2. KBTODOS DB BVALUACXON DB PROYBCTOB BAJO CERTEZA. 

En los dos cap1tulos anteriores se han presentado los aspectos 
relativos a la preparación de la información fundamental del 
proyecto, para su posterior evaluación frente a las diferentes 
alternativas disponibles. 

La evaluación del proyecto de acuerdo a lo anterior consiste 
en comparar los beneficios proyectados de una inversión contra los 
desembolsos también proyectados, en otras palabras, nos referimos 
al flujo de fondos netos estimados del proyecto. 

El flujo de fondos de un proyecto se compone de los siguientes 
elementos: 

- Los oqresoe inicialoo; los cudlcs corresponden al total de 
la inversión inicial requerida para la puesta en marcha del 
proyecto. 

- Loo inqre&os y ogrnsos de operación; los constituyen los 
flujos de entradas y salidas basados usualmente en los flujos 
contables. 

- Bl momento en que ocurren c&tos ingresos y egresos. 

- El valor do dosecho del proyecto. 

Los métodos presentados en este capitulo estudian la 
conveniencia económica que ofrece un proyecto o comparan las 
ventajas económicas de dos o má~ proyectos. 

Estos métodos son los tradicionalmente usados en la evaluación 
de proyectos, duo.que no se pueden considerar los más adecuados por 
no involucrar el factor riesgo. 

3.1 Método dol valor Anual Equivalente. 

El término Valor Anual significa una serie uniforme anual de 
sumas de dinero durante un cierto perlado, cuyo importe es igual al 
de un programa de fechas de ingr~sos y/o desembolsos en estudio. 
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ANALIBIB Y P.VALUACIOM DE UN PROYECTO INDIVIDUAL 

con el método dul valor anual equivalente, todos los ingresos 
y gastos que ocurren durante un periodo son convertidos a una 
anualidad uniforme o equivalente; ni dicha anualidad es positiva, 
la decisión de realizar el proyecto será afirmativa. 

La caracterlstica particular de este método es que la mayor1a 
de los gastos y los ingresos que origina un proyecto son medidos en 
bases anuales. 

Este método sugiere transformar todos los flujos quo origine 
el proyecto a una base anual y por consiguiente el valor anual noto 
será la diferencia entre loa ingresos anuales y la anualidad 
pagada. 

El criterio de deci5ión para est.e método puedo resultar 
riesgoso si en la determinación de la anualidad neta se utiliza 
como tasa de intarés el costo de r.apital (costo ponderado de laa 
fuentes de financiamiento utilizudai:; p.::ra financiar el proyecto¡, 
sin embargo, se r.cccmienda utilizar el mismo criterio de decisión 
pero utilizando como tasa de interés, una tasa mayor que el costo 
de capital; a e.sta ta::rn Ge le denomina TflEM.ll. (Tc15a de nccupcración 
Minima Atractiva). De esta manera, si se acepta realizar un 
proyecto con una anualidad cercana a cero o en cero, el rendimiento 
obtenido será igu~l al mlnimo requerido. 

En la tasa de recuperación minim<1 atractiva se puaden 
considerar los siguientes factores: 

- La disponibilidad de dinero de la empresa. 

- La tasa de inflación prevaleciente en la cconomia nacional. 

Los ingresos y gastos que ocurren durante la vida de un 
proyecto se muestra en la sigui~ntc gráftca. 

p s, 

o l 

donde: 

P • inversión inicial 
s, = flujo de efectivo en el año t 

F • valor de rescate 
n = número de años de vida del proyecto. 

s .. 1 s.+F 

n-1 n 
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Como la inversi6n inicial y el valor de rescate ocurren una 
sola vez en la vida del proyecto, se- .tienen que convertir en 
anu~lidades con plazo iqual a la vida del proyecto, por 10 que 
tenemos: 

Xnvarai6n inicial 

1-(l+i)• 
P - R[ ] 

donde: 

i 
R• P[---] 

l"-(l+i) 4 

R • pago anual equivalente al•. deselllbÓlso ·inicial 

i ~_tasa de x:ecupera~~t?n-.. ~~n.ima a't.~~~·t1va':.·:.-

Valor de rescate 

(l+i)'-1 
F - R[----] 

i 

donde: 

=> 
i 

R = F[----] 
(l+i)'-1 

R = pago anual equivalente al valor de rescate en el 
año n 

i = tasa de recuperación minima atractiva. 

Por lo antcr ior y tomando en cuenta que el valor anual 
equivalente es la diferencia entre los ingresos anuales y la 
anualidad equivalente al desembolso inicial, el modelo matemático 
para su cAlculo, cuando los flujos de efectivo para cada año son 
diferentes, ser~: 

A 

donde: 

s, i i 
[(E ---)(----)+F(---)J 

t•l (1+i)' 1-(l+i¡·• (l+i)'-1 

A= valor anual equivalente 
P = inversión inicial 

s, = flujo de efectivo neto en el afio t 
F = Villor de rescate 
n= número de anos de vida del proyecto. 

i 
- [P(---)] 

l-(l+i) 4 

i= TREMA (tasa de recuperación minima atractiva). 
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... 'CuaÍldo: ios rlujos de efeCtiVo neto de. todos los aftas son 
iquales,; ~.el modelo a utilizar será: 

i i 
A - [S + F(---) J - [P(---) J 

{l+i)' -1 l-(l+i) 4 

Por lo que respecta al costo de recuperaci6n·del capital, es 
el costo equivalente anual uniforme del capital invertido que 
abarca las siguientes partidas. 

- Depreciación. 

- Los intereses. 

El modelo matem~tico para determinar este costo es: 

i i 
CRC [P(---)] - [F(---)) 

1-(1+1) 4 (l+i)"-1 

donde: 

CRC Costo de recuperación de capital 
inversión inicial p = 

F valor de rescate 
n = nümero de anos de vida del proyecto. 
i TREMA (tasa de recuperación mínima atractiva). 

SBLECCIOH DE ALTERNATIVAS HOTOAMENTE EXCLUSIVAS. 

Las alternativa$ mutuamente exclusivas se pueden presentar en 
diversas formas, a continuación so detallan cada una de ellas: 

- Los ingresos y gastos eon cohocidos. Ante esta situación, la 
alternativa seleccionada será aquella que tenga el mayor valor 
anual equivalente y que éste sea positivo. cuando el resultado es 
negativo en ambas alternativas lo mejor será no hacer nada, es 
decir, rechazar todas las alternativas. 

- Loa qastos son conocidos, pero no los ingresos. Con 
frecuencia, las alternativas analizadas generan los mismos ingresos 
o son muy difíciles de cuantificar por lo que esta alternativas 
deberán ser juzgadas en cuanto a sus costos anuales equivalentes y 
será elegida aquella alternativa que arroje el costo anual 
equivalente menor. 
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Cabe se"alar que en este caso, nunca se debe de elegir la 
alternativa 11 no hacer nada" puesto que, aunque los ingresos sean 
insuficientes, la inversión desde el punto de vista económico seria 
obligatoria. 

- Las vidas de las alternativas serian diferentes. Para este 
caso, considerar el mínimo común múltiplo de las vidas de las 
diferentes alternativas, es suponer que en los ciclos sucesivos de 
cada alternativa se tendrán flujos de efectivo idénticos a los del 
primer ciclo. Lo anterior es totalmente incorrecto pues el aspecto 
tecnológico y las altas tasas de inflación no se toman on cuenta. 

Para estos casos es conveniente: 

1. Pronosticar con menor exactitud lo que va a ocurrir tomando 
en cuenta las innovaciones tecnológicas y el efecto 
inflacionario. 

2. Utilizar el menor de los tiempos de vida de las 
alternativas consideradas. Esto implica recalcular al 
término de éste los valores de retlcate de las alternativas 
de mayor vic:ta. 

Cuando más de dos alternativas son comparadas, el 
procedimiento para calcular el valor anual de cada alternativa y el 
criterio para seleccionar la mejor, es idéntico que para el caso de 
dos alternativas. 

3.2 Método del Valor Actual Neto (VAN). 

El término valor actual significa una cantidad de dinero en 
una fecha inicial o básica que sea equivalente de una programación 
particular de ingresos y/o desembolsos en estudio. 

Consiste en determinar la cquiv.llcnci.a en el tiC?mpo cero de 
los diferentes flujos do efectivo que genera un proyecto y comparar 
esta equivalencia con el desembolso inicial. 

ANALISIS Y &VALUACION DE UN PROYECTO INDIVIDUAL. 

Para determinar ld conveniencid de un proyecto de inversión y 
decidir su realización, es necesario tomar en cuenta los siguientes 
factores: 

Ingresos 

Egresos 

y., 

~b~~~~_..,,_~~~~~~~~t~~~~-n--~'1~---<h 

y, y, y, y, 

e 0 e 1 e1 e, e, en. 1 en 
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Entonces, calculando el valor presente de ingresos y eqresós 
tenemos·que: 

donde: 

donde: 

y, 

••• (l+i)' 

Y es Valor presente de ingresos 
y,- ingresos en el afto 
i• costo de capital o TREMA 

E = l: 
... 

(l+i)' 

E= Valor presente de egresos 
a.= egresos en el afio 
i= costo de capital o TREMA 

El Valor Actual Neto se calculará como la difere'ncia . ent~e 
valor presente de ingresos y egresos, es decir: 

VAN m Y - E 

y, s, 
VAN - l: - l: 

••• (l+i)' 

... 
(l+i)' ••• (l+i)' ••• (l+i)' 

donde: 

VAN- Valor actual neto 
s,""' Flujo neto de efectivo en el af\o t 
i = costo de capital o TREMA 
n- nllmero de afias de vida del proyecto 
P= flujo neto de efectivo en el afio cero 

(inversión inicial) 

p 

Entre las ventajas que representa este método se pueden 
mencionar las siguientes: 

Se considera el valor del dinero a través del tiempo. 

Al seleccionar los proyectos con mayor valor actual neto, 
se mejora la rentabilidadª 
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Las desventajas son: 

Resulta dificil de evaluar y actualizar. 

Puede conducir a una decisión equivocada. 

El criterio de decisión de este m6todo es; si el valor actual 
neto es positivo, o la equivalencia en el tiempo de los flujos de 
efectivo futuros es mayor que el desembolso inicial, entonces el 
proyecto debe ser aceptado. 

AHALIBIB Y BVALUACION DE PROYECTOS 
KUTOl\MENTE EXCLUSIVOS. 

Para describir las ouias generales a seguir para evaluar una 
alternativa de entre varias mutuamente excluaivas existen dos 
procedimientos, que la aplicación d~ cualquiera de éllos nos lleva 
a la misma conclusión, estos proced}rniento~ son: 

- V~lor preoento do la inverai6n total. 

Consiste en determinllr el valor pi.·cscntc de los flujos de 
efectivo que genera cadn alternativa y entonces seleccionar aquella 
que tenga el valor presente mayor, siempre y cuando esta 
alternativa tenga un valor presento mayor a cero, de esta manera el 
rendimiento que se tendrá será mayor al interés minimo atractivo. 

Puede presentarse el caso que todas las dlternativas tengan 
valores presentes negativos, ante tal situación, la decisión a 
tomar es 11 no hacer nada 11

• E~ta última decisión no podrá ser 
considerada cuando de las alternalivas estudiadas sólo se conocen 
los costos y forzosamente se tendrá que seleccionar una de las 
alternativas y sDrá la que tenga el VAN minimo. 

Por lo que se refiere a la decisión en alternativa::; mutuamente 
f.!Xclusivas de diferentes vidas, se tomará el mismo criterio pero se 
deben considerar aspectos tecnológicos, de no considerarlos podria 
llevarnos a una decisión equivocada. 

- valor presente dol increaonto do ln inversión. 

Al analizar las alternativas mutuamente excluyentes, lo 
relevante a consider~r son las diferencias entre ellas. El valor 
presente del incromcnto en la inversión es lo que determina la 
justificación de los incrementos de inversión que requieren las 
alternativas de mayor inversión. 
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Para comparar do~ alternativas mutuamente exclusivas mediante 
este enfoque, se debei· determinar los flujos de efectivo netos de 
las diferencias y compararlos con los flujos de efectivo de las dos 
alternativas. Posteriormente se determina si el incremento en la 
inversión es aceptable si su rendimiento excede la tasa de 
recuperación mínima atractiva. 

Para aplicar el criterio del valor presente del incremento de 
la inversión en la selección de alternativas mutuamente exclusivas, 
los pasos a seguir son: 

1. Anotar las alternativas en orden ascendente en relación a 
su inversión ini~ial. 

2. Seleccionar la de menor costo, para lo cual es necesario 
también la altcrnntiva :lno hacer nuda". 

J. Seguir co1J1parando la mejor alterr1ativa con la siguiente, de 
acuerdo con el pa::;o mlme;::ro uno. Esta comparación se realiza 
determinando el valor presente del incremento de la 
inversión. Si el valor presente de ésta última es mayor que 
cero se elimina la primera, por el contrario, si es menor 
que cero la mejor será la primera. 

4. Repetir el paso anterior hasta que todas las alternativas 
disponibles hayan sido analizadas. 

3.3 Mótodo do 1a TAna Interna do Rondimionto (TíR). 

La tasa interna de rendimiento está def in.ida como la tasa de 
interés que reduce a cero el valor presente, el valor futuro, o el 
valor anual equivalente de una serie de Íi)gresos y egresos. En 
t~rminos económicoo la taoa interna de rendimiento (r) representa 
P.l porcentaje que se gana soCre el Sdldo no recuperado de una 
inversión este saldo es la porción de la inversión original que 
permanece sin recuperar en un determinado tiempo. 

THa de pq 
interés 

Gr<'ífica (1) 
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De la gráfica (1) se observa el valor actual neto en tunci6n 
de la tasa de interés; en la intersección con el eje horizontal se 
encuentra la tasa interna de rendimiento, siendo la que reduce a 
cero el flujo de efectivo. 

El criterio de decisión de este método consiste en evaluar el 
proyecto en función de una sola tasa de rendimiento anual, de tal 
forma que, la totalidad de los beneficios actualizados son 
exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda actual; 
es decir, si la TIR es mayor que la tasa de recuperación m1nima 
atractiva, el proyecto debe ser aceptado. 

EVALUACION DB UN PROYECTO INDIVIDUAL. 

El cál~ulo de la TIR de un proyecto individual consiste en 
hallar el tipo de interés por el cual el valor actual de las 
entradas de efectivo, o bien, encontrar el tipo de interés en el 
cual el valor actual de los ingresos menos los egresos del 
proyecto, sea igual a cero. El procedimiento empleado para 
encontrar la solución, implica hacer pruebas o tanteos, mediante 
interpolación se halla el tipo de interés de referencia. 

La tasa interna de rendimiento puede expresarse mediante la 
siguiente ecuación: 

Y1 Y2 Y. 
+ --- + ••• + 

(l+r) (l+r)' (l+r)" 

'l, 

(l+r)' 

donde: 

E, E, E,, 
+ --- + ••• + + p 

(l+r) (l+r)' (l+r)' 

Ei 
¡; --+P 
1•1 (l+r) 1 

Y, = flujo de ingresos del proyecto 
E; = flujo de egresos del proyecto 

r e tasa interna de rendimiento 
p e inversión inicial. 

otra forma de expresarlo es la siguiente: 

E _Y_,_ - ~ --"- - p = o 
(l+r)' ... , (l+r) 1 
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donde: . F., 
:e -.-.-. -] - p = o ... (l+r)' . 

entOnces: 

donde: 

s, 

••• (l+i)' 

~ Y,~ F., 
1•1 (l+r) 1 

1/AN = O 

s, 

p o 

VAN• :C - P 
••• (l+i) 1 

- p = o 

EVALUACION DR PROYECTOS KUTOANENTE EXCLUSIVOS. 

El criterio de selección en la comparación de proyectos 
mutuamente exclusivos, es escoger el proyecto de mdyor inversión, 
para el cual todos los incrementos de inversión fueron 
justificados, tratando de maximizar la cantidad de dinero en 
términos absolutos en lugar de rnaxh11izar la ericiencia en la 
utilización de éste. 

Los principios que rigen la comparación de proyectos por este 
método son: 

cada incremento de inversión debe basarse en una TIR mayor 
que la tasa de recuperación mínima atractiva. 

solo se puede comparar un proyecto de inversión mayor con 
un proyecto de inversión menor cuando este último ofrece 
mayores ventajas. 
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'La aplicación del criterio de selecci6n que se utiliza en este 
método, implica determinar la TIR del incremento de inversión, esta 
.t~sa ·puede ser calculada por cualquiera de las siguientes formas. 

l. Encontrar la tasa d interés para la cual los valores 
anuales equivalentes de las dos alternativas son iquales. 

2. Encontrar la tasa de interés para la cual los valores 
presentes de la dos alternativas son iguales. 

J. Encontrar la tasa de interés para la cual el valor presente 
del flujo de efectivo neto deo la diferencia de las dos 
alternativas es igual a cero. 

PROYECTOS CON MULTIPLEO TABAS INTERNAS DE RENDIMIENTO, 

Cuando en la evaluación de proyectos se presentan tasas 
mQltiples de rendimieonto; la selccciVn y Uccisi6n de uno de ellos 
se complica al no saber que TIR es la correcta de elegir. Este 
problema se rcauclvc a tr<.lvés clcl algoritmo de c.T. Mao, el cu3l se 
describe posteriormente. 

Para poder visualizar más r,ipidarncnte a los proyectos que 
presentan la cardcterlstica de tasas múltiples de rendimiento, es 
necesario clasificarlos de la siguiente manera: 

- :Inversiones aimplos. Son aquellas en laG cualcm el flujo 
neto en el afio cero es negativo y los dcmeío positivos. 

- :rnvorsionon no simplcB. Son aquellas en las cuales puede 
haber flujos netos negativos después del año cero. Estao a su vez 
se clasifican en: 

a) Invcrnioncs pur;:in¡ una 1 nvc.rsi.5n e:;; .PLlru cuando los saldos 
del proyncto ca.lculado!; con su taca inLerna de rendimiento 
son cero o negativos durante la vida del proyecto. 

b) Inversiones mixtas; se dice que unñ inversión es mixta 
cuando los Galdos del proyecto calculados con su TIR son 
positivos para algunos periodos. 

De la clanificación anterior las únicds inversiones que 
presentan tazas múltiple~ de rendimiento son las inversiones 
mixtas. 
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JILGORI'1'XO DB C. T. JlliO. 

El algoritmo de c. T. Mao se puede describir en los siguientes 
pasos: 

1. Encontrar por ensayo y error r..m (incremento del valor i a 
algün valor critico). 

i. Evaluar F (r"") 

3. Si F Cr.u.)>O; la inversión es pura y por consiguiente solo 
tiene una TIR .. 
Si F (r.-) <O; la inversión no es pura y debe seguir 
adelante con el paso cuatro. 

4. Calcular los saldos no recuperados del proyecto en la forma 
siguiente: 

F1 (r*, TREMA) F'-1 (1+r*) + S, 
F1 (r*, TREMA) = F1.¡{l+TREHA) + S, 

donde: 

si F1- 1<0 
si F1_1>0 

r• = rendimiento sobre capital invertido. 

s. Determine el valor de r• de modo que; 

F1t(r* ,TREMA) = O 

si r• > TREMA, entonces el proyecto debe ser aceptado. 

llETODO DB L1• TIR D'.'! INVERSIONEO EXPLICITAS. 

Este método consiste en dividir una cantidad de utilidad neta 
por la inversión inicial, calculada esta utilidad aplicándole un 
cargo por depreciación. 

Este cargo por depreciación se obtiene multiplicando la 
inversión depreciable por el factor del fondo de amortizac1on y el 
tipo de interés empleado es el tipo explicito en el cual se da por 
hecho que el dinero de la depreciación recobrada se ha de 
reinvertir. 

3.4 La intlaci6n y su ~tocto en la ovaluaci6n de proyectos. 

El fenómeno inflacionario puede ser considerado en la 
información financiera y en los métodos de evaluación de proyectos, 
adaptándolos de esta manera a una realidad dinámica y cambiante. 
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A ra1z de la fuerte distorsión que presenta la información 
financiera como resultado de la inflación, el Instituto de 
Contadores Pablicos editó el Boletín B-10 dando así respuesta a la 
problemática del efecto inflacionario sobre esta información. 

Entre los aspectos más importantes de este boletin figura la 
reexpresión de algunas partidas que conforman los estados 
financieros, siendo dichas partidas las siguientes: 

- Inventarios y costo de ventas 

- Inmuebles. planta y equipo 

- Depreciación acumulada y 13 de ese periodo 

- El capital contable 

En cuanto a los métodos cuantitativos pnra evaluar proyectos 
de inversión de acuerdo entorno inflacionario; motiva a que la 
aplicación de estos métodos sea modificada, involucrando este 
aspecto ya que de lo contrario puede conducirnos a una decisión 
cuyo resultado no va de acuerdo a los objetivos de la empresa. 

A continuación Ge analiza el efecto y la forma de considerar 
a ésta en los diferentes métodos. 

EFECTO DE LA INFLACION SOBRE EL METCDO DEL VAN. 

La fórmula tradicional para calcular el VAN no contempla una 
tasa da inflación (i ) , por lo que su resultado no corrige el pcxier 
adquisitivo de los flujos de efectivo futuros: en le. siguiente 
gráfica se ilustra esta situación. 

p s, 

o 1 

s, 

2 

s, s. 
____, 

n 

Por lo anterior, antes de determinar el valor actual dichos 
flujos deberán ser deflactados, a través de la gráfica se presenta 
esta consideración. 

s•, s•, s•, s•. 
p (l+i (1+i » (1+i ) 1 (l+i )ª 

o 1 2 n 
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Queda!Jdo el :valot: actual neto de l·a siguiente manara: 

VAN• -P + 

donde: 

s•,/ (l+i 

(l+i) 
+ 

s•,¡c1+i 

(l+i)• 

• S',/(l+i ) 1 

VAN•:& - P 

·-· (l+i)' 

+ · ..•• + 
S',/(l+i ) 

(l+i) n 

Es importante sefialar que los flujos de efectivo en épocas 
inflacionarias nunca serán iguales de un periodo a otro, porque 
estos s~ están incrementando de acuerdo a las tas~s de inflación 
prevelecientcs. 

BPBCTO DB LA INPLACIOll SOBRE BL KETODO DE Ll\ TIR. 

El flujo de efectivo X inv~rtido a una tasa dA interés i, al 
final del primer periodo de invcrsi6n tendría un valor de: 

X + Xi, o bien X(l+i) 

Si la tasa de interés i hace qua el valor presente sea cero, 
entonces esa tasa scrA la TIR; por otro lado, si existe una tasa de 
inflación (i ) entonces, una tasa interna de rendimiento efectiva 
i , se obtiene por la siguiente fórmula: 

X(l+i
0

) 

(l+i,) 

(l+i,) (l+i,) 

(l+i;)+ i,(l+i¡) 

i,(l+i¡) 

i, 

X(l+i) 

(l+i;) 

(l+i) 

(l+i;) 

s (l+i) 

m (l+i) 

m (l+i) - (l+i¡) 

i - i¡ 

(l+i;) 
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X • flujo de efectivo 
XÚ+i) • valor del flujo de efectivo al final del pr6ximo 

ano 
i - tasa de interés 

i, a i - i¡ 

La f6rmula anterior solamente es v~lida para inversiones de un 
perlodo, por el contrario no lo es para inversiones cuyas vidas 
sean mayores a un periodo; cuando se presenta esta Qltima 
situación, es necesario primero def lactar los flujos de efectivo 
(X) dcspuós de impuestos y luego encontrar la taaa de interés 
efectiva que iguala a cero su valor presente. 

Resulta recomendable connidcrur el efecto de la inflación en 
los estudios económicoq, pero predecir los niveles generales de 
precios que van a prevalecer en el futu:;,.·o, representa a la 
adminiatración de ~d empres~ ur. grade de dificultad, para ellos se 
pueden hacer estimaciones optimistao, pesimista.s y máG probables; 
para las tac~s de inflación y en base a ello, determinar y definir 
la distribución de probabilidad de la tasa interna de rendimiento. 

Cabe mencionar que en ticmpon de altnn tasan inflacionarias, 
se pueden tomar los siguientes cursos de acción: 

l. Incrementar los precios a una tasa mayor que la 
inflacionaria. 

2. Incrementar la tasa de recuperación minima. 

3. Arrendar equipo en vez de adquirirlo. 

4. Incrementar las inversiones de activo no depreciables, 
aunque esto3 no son inmuebles al efecto de la inflación. 

EFECTO DE Lll lNFLl\CION RN INVRRSIONR!I DE ACTIVO FIJO. 

Básicamente tal efecto se debe al hecho ~te que lu depreciación 
si se obtiene en función al valor histór1cu ;:!:- 1 .:. ... ~ ... .L ........ , :::-r­
incrementa al impuesto a pagar en términos reales y se disminuyen 
los flujos de efectivo reales despué~ de impuestos, esto origina 
que la empresa no recupere a través de la depreciación, el costo de 
reemplazo de un activo en tiempos inflacionario5. 

cuando se trata de adquirir un nuevo activo fijo y/o 
reemplazarlo por otro du mejor tccnolog1a; al no considerar una 
tasa de inflación en el concepto de depreciación, dicho concepto no 
estará determinado en términos reales y por consiguiente el ingreso 
gravable estará sobrecstimado. 
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A través de la grAf ica (2) se observa como a1 no considerar la 
inflación en inversiones de activo fijo, el valor presente de los 
flujos de efectivo después de impuestos, resulta positivo, as 
decir, la inversión es rentable. 

Por otro lado, si la inflación es considerada correctamente el 
valor presente de dichos flujos tiende a ser menor, por lo que la 
decisión tomada de esta manera es más confiable. 

V 
8 

1 
o 

p 
r 
e 
s 
e 
n 
t 
e 

1 
1 1 ---------t-------
1 1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

Sin considerar inflación 

Valor presente = O 

Considerando inílación 

INFLACION 1%1 
i¡2 

Valor prcscnle como una función de tasa de inflación con l ¡ 2) i l 1 

Gráfica (2) 
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BFBCTO DB LA INFLl\CION BN INVERSIONES DB ACTIVO CIRCCILlUITB. 

Este tipo de inversiones también son afectadas por la 
intlaci6n, porque un proyecto que requiere mayor activo circulante 
adicional, deberá ser invertido para alcanzar los nuevos niveles de 
precios de los articulas. 

Estas inversiones adicionales de circulante pueden reducir 
considerablemente la tasa interna de rendimiento del proyecto, 
puesto que una inversión adicional de activo circulante, castiga 
más al rendimiento del proyecto que la disminución del Dhorro en la 
depreciación y el aumento en el impuesto que origina una inversión 
en activo fijo. 

EFECTOS DE L~ IHP'LACION ~H ~CTIVOü NO DBPRECI~DLEG. 

Aunque una inversiór. en activos no dcprcciab!es incrementa su 
valor con el nilJel general de precios, esto ocasiona una .;=maneta 
extra de capital al momento de realizar i1qucl. 

Dichas ganancias extraordinariús son gravadas, la ley del 1SR 
en sus articules 119, 120 y 121 contempla el tratamiento fiscal que 
debe d~rsel~s a éstas, no representando bcncf icio alguno para la 
empresa, que el valor de su ahorro no dcprcciable haya incrementado 
su valor original, pues el rendimiento que se obtiene en la 
adquisición de esto activo disminuye significativamente por los 
impuestos que se pagan 9obre dichas ganancias a.l realizarlo. 
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CAPITULO IV 

4. allllLIBIB DB RIBBGO. 

Hasta el momento nos hemos ocupado do estudiar las técnicas de 
evaluaci6n do proyectos en condiciones de certeza, pero dado que el 
comportamiento de loa flujos de fondos es incierto, ya que no es 
posible conocer con exactitud y anticipación el hecho que se va a 
dar o va a ocurrir, ce necesario analizar el riesgo inherente al 
proyecto en condiciones de incertidumbre. 

El objetivo de presente capitulo es analizar la medición del 
riesgo, ya que este repercutirá en el nivel Oc aceptación o rechazo 
de 1~ inversión. 

4.1 Difaranoia antro rienqo e incortidumbro. 

El riesgo define una situación donde la información es 
aleatoria y en quo ca necesario aaociar una estrategia a un 
conjunto do reaultados poniblco, loo cuales tienen asignada una 
probabilidad dada, mientras que la incertidumbre es la situilci6n en 
la que loo poolblca resultados de una estrategia no son conocidos 
y en consecuencia, ae desconoce la diatribuci6n do probabilidad quo 
la dorine. 

Por lo anterior, la diferencia entre ricogo e inccrtidu~bre, 
radica básicamonto en el concepto de probabilidad, lo que Cn el 
riego es cuantificable, en la incertidumbre no lo co. 

Otra distlnciOn es que el riesgo es la dispersión da la 
distrU>Uci6n de probabilidades del proyecto on estudio en tanto 
que, ld inr.ertidumbre es el grado ~~ !alta de confianza do que la 
distribuci6n de probabilidades sea correcta. 

A contlnuaci6n en las graficas {3), (4) y (5) se muestran tres 
condiciones bajo las cu~lca se pueden tom~r dccioioncs de 
inversión, corteza, riesgo e incertidumbre. 

P •Lo 

1 
Gr!fica (3) 
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Riesgo 

Gr6fica (4) 

Incertidumbre 

Grlifica (5) 

Por lo que reapccta a la decisión de llevar a cabo una 
lnversi6n o rechazarla, es importante considerar en la evaluación 
del proyecto las condicionas de incertidumbre que aunado al 
proyecto se convierte en un riesgo conocido, lo que permite decidir 
ai la probabilidad de CGte riecgo hace que el proyecto se acepte o 
no. 

Causas de la incertidumbre y del riesgo. 

1. NQ.mero insuf icicnte de inversiones similares~ Por lo 
reqular una empresa realiza solo determinadas inversiones 
lo que aignifica que no tiüno auficicntc~ oportunidades de 
que los resultados favorables de un cierto tipo de 
inversioneG se puedan comparar con los resultados 
favorables que obtenga de otras. El r icogo estará en 
función de la cuant1a del compromiso de la inversión. 

2. Prejuicios contenidos en los datos y en su apreciación, la 
subjetividad de la persona que realiza el anlilisis juega un 
papel importante y será preciso que los conceptos a evaluar 
sean objetivoe. 
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3. Loa cambios en el medio externo que anulan la experiencia 
pasada. Las fluctuaciones que se dan en el ámbito económico 
y financiero, provocan que los datos históricos, en los 
cuales se baoan ias apreciaciones futuras, se deban 
actualizar o do lo contrario dicha información resultará 
obsoleta. 

4. Interpretación errónea de los dates. La complejidad de los 
elementos, objeto del cálculo estimativo provocan tener un 
concepto erróneo en consecuencia una mala interpretación. 

s. Errores de análisis. El error de cSlculo y do apreciación 
tanto en el anlílisis operativo y financiero son 
determinantes del riesgc. 

6. Las aptitudes administrativas juegan un papel importante en 
la ojccución do un proyecto; Gi no se cuenta cc.n un sistema 
administrativo eficiente y adecuado, podrá. darse el riesgo. 

7. El riesgo surge desdo el momento en quo las invorGionos se 
llevan a cabo para la puesta en marcha del proyecto, no 
pueden ser realizables debido a que so trata de bienes para 
trabajos especificas. 

a. Obsolecencia. Los cambioo tocnolóqicon en un n1omcnto dado 
puodon provocar quo la planta industrial cuanta can 
procedimientos productivoa obooletos aunando con ello 
productos reemplazados por otros do mejor calJ.dad. 

4.2 Bl riesqo en loa proyactoa. 

El riesgo do un proyecto se define como la vari3biJidad de los 
flujos de fondos realea con relación a loo oct!rnados, a medida que 
es mayor esta variación es mayor el riesgo, o bien, generando 
variables aleat~rias, las cualen tamoien pueden ser evaluadas. 

La consideración del riesgo en la evaluación de proyectos de 
invernión es el proceso de desarrollar la dintrlbución de 
probabilidad de alquno de los criterios ya conocidos. 

Las distribuciones de probabilidad que más frecuentemente se 
obtienen corresponden al valor actual neto, la tasa interna de 
rendimiento o el valor anual equivalente¡ sin embargo, para 
determinar las distribuciones de eataG bases de comparación, es 
necesario conocer las distribuciones probabil1stlcas de elementos 
inciertos del proyecto, tales como; los flujoa de efectivo, la vida 
del proyecto, las tasas de inter~a, los cambios de paridad, las 
tasas de inflación, entre otroa. 
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La incertidumbre de un proyecto varia con el tiempo, el 
desarrollo del medio condicionar:í la ocurrencia de loe hechos 
estimados en su formulación. Tan solo las variables que intervienen 
en los flujos de fondos, nos dan idea de la incertidumbre que 
existo, las cuales son; el precio y calidad de materias primas, el 
nivel tecnológico de producción, la solvencia de lo5 proveedores, 
variaciones en la demanda, la productividad real de la opcraci6n, 
las pol1ticas del Gobierno respecto al comercio, etc. 

4.3 La medloi6n dol riesgo. 

El anti.lisis del riesgo probabil1stico se desarrolla para 
considerar la incertidumbre quo oc tiene con respecto a las 
variables que determinan los flujos de efectivo neto de un proyecto 
de inverai6n, a los cuales se les asocia una distribución de 
probabilidad. 

Tales distribuciones de orobabilidnd son desarrolladas en base 
a probabilidadc5 cubjetivañ. L~g m~n usadas son las que a 
continuación ae tratan: 

4.3.1 Distribuoi6n Normal. 

Una variable aleatoria X Ge dice que tiene una distribución 
normal con parámetros µ , 02 dando (-xi < µ < oo) y a 2 >0, si tiene la 
siguiente función de densidad: 

1 
f(X) = --­

'1 V2Ti' 
-<C<X<CO 

La función de densidad estA dada por la grAfica (6) 

. íf\ /i, 
-3 <í ~2<f-t<f ! •1 ~ <í 

Densidad de probabllldad 

GrAfica (6) 



La notaci6n que comQnmento se emplea para esta distrlbuci6n 
es: Z-....K(p ,aªJ, que indican que la variable aleatoria x·· es 
distribuida normalmente con parámetrosµ y a2. 

Las propiedades más importantes de esta función· son.: 

l. ~!~! ~r~pie~=~ªc;º~=q~~rida para todas las .den&idadBs da. 
probabilidad. 

2 • Lim f ( x) = o y Lim f(x) = o 
X - °' X - "' 

J. f[ (x +µ ) J = f[-(x -µ ) ] ¡ indica que la densidad es 
simétrica sobre µ • 

HBDIA Y VARIANZA DB LJ\ DIBTRIBUCIOH HOIUIAL. 

Para deducir la media y la varianza de la distribución normal, 
a partir de su función do densidad, se emplea la función gencratr!z 
de momentos [H.(t) J. 

Media 

Varianza: 

como 

E(X) 

Var = 

6 11,(t) 

Ot 

(_ 01M.(t) 

o't 

i t•O 

J. 

(OM,(t) )' 

Ot 

X ..--N(µ , c1) y f(X) = ---­
cr/2if' 

e ..,.,fn, 

Entonces 

r 1 e -<,.,.)n.,1. 
11,(t) = E(e" )= _ (e" ) (-rr.-"2j;'-

211
--

i t•O 

dx 
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JlacieJd:> un cambio de ~rlable 
V ~ (K-p) -> y'.• (x-pl' 

dv - clx 

sustltuyemo: 

H,,(t) dv 

. 
1 ¡ '- e t c. • tv ·Z• t-v·Z• tp/Z• l dv 

-- e • {2s' .• 
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Var(x) 
O'tf.(t) ----- -
o't 1 

t•o 

OM,.(t) 
----->' 

Ot 
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- µ' 

Media E(X) .; ,, 

Varianza - VAR(x) - a• 

Para facilitar los cAlculos de probabilidad es necesario hacer 
un cambio de variable; 

(X - µ) 
z -

o 

esta transformación hace que la evaluación de probabilidad sea 
inc!ependicnte de µ y de a. Por lo qua la distribución normal 
original se convierte en: 

e ·Zfl 

(Z) - -co<Z<ao 

la cual tiene E(X) •O y VAR(x) = 1; es decir z~N(0,1) y se dice 
que esta variable sique una distribución normal estándar. 

4.3.2 Diatri.buoi6n Triangular. 

La distribuci6n triangular es ampliamente utilizada al 
introducir riesgo en proyectos de inversión. Esta distribución se 
basa en una eatimaci6n pesimista, una m~s probable y una optimista. 

La distribución triangular por su sencillez es máa fácilmente 
comprendida por el analista y por las personas encargadas de 
interpretar los resultados del estudio. 
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La.función de densidad para esta distribución es: 

f(X) • { ,~.,:~· 
(e-a) (c-b) 

(x-a), para a :s x :s b' 

(x-c), para,, 

y la función de densidad se representa en'lá gráfica (7) 

r<x> 

b 

Densidad de probabilidad 

GrAfica (7) 

KEDl'.A Y VARIA!IZA DE LA DZSTRZBDCZON TRZANGDLAR. 

Para deducir la media y la Vilrianza de la distribución 
triangular a partir de su funci6n de densidad, se sigue el 
procedimiento que a continuación se describe: 

Valor esperado o media de la distribución: 

[

• 2x (X-a) dx 
E(X) = + 

(e-a) (b-a) 
¡' -2x (x-c) dx 

• (e-a) (c-b) 
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____ , [" cx'-ax) d>< + _,--ª-- r' cx'-xc) cb: 
' ' ' "' ' '.., (e-a) : (e-b) l 

' : . .:'.·· · .. :·:. " ·.·> :· 

-
2 

l r~ dx-;l·..;;;,,1f' "2 <;'.c_J·~cb:-¡~~' 
ce-a> <tHi> V: ,-.-· ,;c. ,<- <ci-a><c-1>> • • : :' .• ,, 

·-. ·-;--=--=o ~::-:·-.i":-:=-_;,:.·-· , .. ·-_':::..:°' -·· --~·-=-..' ~ "-::':-'--~ ~ ~ - -
-

'" 

-~rii»;a'i ¡~'¡iib'- .•~.'¡¡ _ •.. ·.;2··¡'t-i~1-(• -~J 
(""") (b-al 3 ' 3 2 2 (e .-a) (c-b) 3 · 3 , 2 2 

- --
2
- {~ e ti - a

1 l - -2. call -
(""")(tHll 3 2 

a• ) J - --
2--t...:..( e' - b1 ) - -2.cc' - ch¡ ) 1 

(c-a)(a-b) 3 2 · 

zct/ - a'¡ 
3(c-a} (b-a) 2{C -a) (c-b) (e -•l (e-b) 2(c -a) (c-b) 

2(b1 - a1) - la(bz - a1) 

J (e-a) (b-<l) 

-2Cc1-b1J-+Jc(c1 -c:tl) 
+ 

3 (e -a) (c-b) 

2(b-a) (b2+i"\>4az)-Ja(b-a) (b-1-d) -2(c-b) (c:2.1cbtb2) +lc(c-b) (c+b) ----------+-----------) (c-:i) (b-a) 3 (e -a) (c-b) 

J (e-a) J (e-a) 

1 c2 +cb-ab-;,,Z l 
•~e------> ,.. -(a+ b +e) 

J. J 
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Vl\RIANZA: 

.J :zxl(x--a)dx 
VllR(X) • (e-a) (b-a) 

J -:zx21x-c¡c1x 
• (e-a) (b-a) 

1 
- <-3- (a+bl<:))z 

2 r 1 

- <e-a> <b4ll • c~=,l~t <c-:a> <~> f cx1-d)dx -c2(a.-,¡¡z 
~ . ·'-.-:'.:._ .. · __ 3' :. :.: . ·, 

- _::,:,-.;_e;:_:-:,'~-~·.:: 

2 . . . 1 
---(( c4/4- b4/4)- e( cl'/3- b'/3) - e- (a+bl<:)) 2 

(c-:a) (C:b) 3 

- ~(1/4( b4- a')- a/J( b1- a'¡ + 
(e-a) (b-a) 

2 (~(e"'- b4)- __:_( c1- b3) - ~(atbtc) 2 
(e-a) (c-'b) 4 3 9 

2(b-a) (b3+ab2+a2b+-a3) 

-< 
4 (e-a) (b-a) 

2a (b-a) (b2+ab+-a'¡ 

J (e-a) (b-a) 

-2(c-b)c'+c2b+cb2-tt>1 -2c(c-b) (c2+cb+b'i <-------
4(c-a) (c-b) J(c-a) (c-b) 

) + 

bl+abZ+a2b+al 2ab2+2a2b+2al -(c1-+c2bt-cb2+b1 
=(----- 1 +, 

J(c-a) 2(c-a) 

- ..:_(afbl<:)' 
J(c-a) 9 
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_,_, c_b_. __ ._+a_'_t»_•_'i_-_2_c2_ab_'_+2_a_'t»_2•_'.:..> -
. 6(C-..) 

3 (-c1-c\, ... dl·-b1)-2 (-2c1-2b-2cP1) 1 
( ) - -(a+blc)' 

6(c-b) 9 

3(-c1-c2b-Jc1:>2 
.. Jll+4c1+4c5+4c2b+4cb2 

1 · z 
+ ( ) - - (a+bt<:) 

6(c-a) 6(c-a) 9· 

d+c'tm:b'->b' 
6(c-a) 

)+(-----
6(c-..) 

3t} ... aJl-a~'+c'tt:2b+<:::bz-Jb' az.+bz+cz+2ab+2bc+2ac 

6(c-a) 

lB(c-a) 

18(<>-a) 

lB(c-a) 

l .... !IJ:l+il"tra' +c1-a:.2+b1c+za1c-i.ad 
-e 

1 rJ-.,,,,¿+20'e-a'-bcl-+a'ba>'c-oll 
-e 

18 

px- lo t.b.nt.O: 

llodia: 

18 - - e-a. 

1 
E(x)-(a+blc) 

3 

1 ' 
varianza: Vor(x)-<•'+b'+c'-ob-ac-bc¡ 

18 
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4.3.3. Distribuci6n Beta. 

Una variable aleatoria X se dice que tiene una distribuci6n 
beta si es una variable aleatoria para va.lores enteros positivos de 
los par&metros a y b su funci6n de densidad probabil1stica es: 

para o < X < l 

en otro caso 

Dondo: 

. !'.·.•;,,.··' ', . ' . B(aib) ;.... _,. .• ~.:.:c.1-'-x¡ ... 1 ~: dx. 

' - ·- -· ,. ", ,:.::-.--f.--;::--:·~.<-.~--

. i.a .;t~i:·~~· fe¿ci:na con la función qamma de la siguiente 
manera. -; . .-._,,·, 

I'(a+b) 

Donde: I'(x) es la relación de recurrencia tal que 

I'(x) = (x-1) ! para x = 1, 2, ••. 

Por 1o tanto la función de densidad de probabilidad de f e~t~ 
dada por; {Grafica 8). 

I'(a+b) 
f(X) = x•' (1-X)~ 1 para o < X < l 

a>O y b>O 

Para calcular la media y la varianza de esta función se 
determinará el r-éslmo momento, el cual esta dado por: 

E(x') = t x' f(X) dx 
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DI8'1'RIDUCION DB'l'A 

E(x')• 
J "''r<a+b> ·"""¡ c1-x1 .. ' dx 
r(a)'°r(b) 

rci.+bl J x' >i'"' 'c1->i) .. 1. dx 
r(a).:I'.(b) . 

_,,_~ =- o_- - - ~ ----~ ;.- ' 

rc.:+1>¡ J x'•·• c1~x> .. ' ciX. 
rcar r(b) 

rca+bJ .rca+r) r(b) . 

r(a) l"(b) r(a+b+r¡· 

Por lo tanto: 

r(a+r) 

real 
rca+b) 

f(a+bl-r) 

Media de la funciOn beta: 

E(X) • 
rca+l) 

r(a) 

rca+b) 

rca+b+l) 

Utilizando la función da recurrencia: 

E(x) • 
(a+l-1) ! (a+b-1) 1 

(a-1) 1 (a+b+l-1) 1 

a(a-1) ! (a+b-1) ! 

a! 

(a-1) I 

a 

(a+b-1) ! 

(a+b) l 

l 

(a-1)! (a+b)l(a+b-1)! a+b 

a 

a+b 

71 



varianza de la fl.lncl.6n beta: 

a2 • E(x') - (E(x)) l 

. • rca+2) rca+bl 
E(x-)• --- ---

r(a) r(a!bl-2) 

(a+2-1) 1 

<a-111 

(a+b-1) L 

'(a+bl-2:..111· 

(a+l)I (a+b-1)1 

<a-'1)1 ··- · ¡a.ibf-1¡ 1 --

(a+l) (a+l-1) (a+l-2) l ' (a+b-1) 1 
~..;...~~~~~~~ 

(a-1) 1 _ (a+bl-1) (a+bl-1-1) (a-tbl-1-2) 1 

(a+l) (a) (a-1) 1 (aib-1) 1 

(a:-1) 1 (a+bl-1) (a+b) (aib-1) 1 

(a+l)(a) 1 a(a+l) 

(a-tbtl)(a+b) (a+b) (a+b+l) 

(a+b) (a+b+l) 

a(a+l) a2 

(a+b)(a+b+l) - 'ca+b) l 

a (a+l)(a+b) - a 2 (a+bH) 

(a+b¡'(a+btl) 

ab 
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Por. lo tanto: 

:.'· - _·; : . r .;·, <.- a+b .. 

Varia~za ·.; VAR(x) - ab 
· (a+b) • (a+b+l) 

=.:'_;,':_ 

~ fun.;i6n de de~sidad se muestra en la 94fica (B) 

2.0 

1.5 

1.0 

0.5 

o.o 
2 4 6 8 10 

Densidad de probabilidad Beta 
Gráfica (9) 
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4.3.4 Diatribuci6n Bata XX. 

La distribución beta II es de suma importancia, porque puede 
considerar una escala amplia de valores; a diferencia de la 
distribución beta que solo se aplica a variables que van de cero a 
uno. 

El procedimiento de cálculo estimativo beta se basa en un 
sistema creado para planes de redes y procedimientos de la técnica 
de evaluación y revisión de proyectos, conocida usualmente como 
PERT. 

El PERT exige formular primero un cálculo estimativo 
"optimista" designado por (a) y un "pesimista" designado por (b), 
as1 como uno más probable de la variable en estudio el cual se 
denota con (rn) . 

Loa conceptos antcriorca corresponden al limite inferior, 
limite nuporior y a la variable de máxima frecuencia 
rospec~ivamento. 

Estas trP.s variables se ccmbinan estadlsticamente para 
desar=ollar la media y la varianza de la distrir.uci6n beta rr. 

La siguiente qráflca (9) muestra !o anterior: 

ft•> 

••-t•• Punto medio de 
Cs,b> 

n m E<x> b 
Prescntacion de cálculos estimativos corf 

distribución Beta 11 

Gr:ifica (9) 
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cuando E(X) ea diferente a (m), entonces E(K) queda dentro de 
un tercio de la distancia entre (m) y el punto medio entre (a) y 
(b). 

Demostraci6n: 

El punto medio se encuentra.como, 

a+b 

La distancia de (m) alc~~ntri mediC>; es igual-a¡ 

a+b 
---m 

2 

Entonces, un tercio de la dis~~nci'~. al p~n~~ -iriBdiO :éStii' ·da~a 
por, 

1 a+b 
- (-- - m) 
3 2 

a+b m 

6 

La variable mlis probable (m), mlis un tercio de la distancia de 
mal punto medio es E(K). 

Entonces: 

a+b m 
E(K) = m + (-- - -) 

6 3 

a+b-2m 
sm+----

6 

6m+a+b-2m 

6 

a+4m+b 
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La varianza se determina mediante la diferencia de1 rBcorrido 
de (a), (b) multiplicándolo por un sexto. elevando toda la 
expresión al cuadrado. 

1 
VAR(><) = - (b - a) 

6 

b - " 

6 
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CAPITULO V 

5. KBTODOS DB llVl\LUJ\CION DE PltOYBCTOS BAJO ltIBSGO J! 
XNCBR'rIDUXBltB. 

Para tomar en consideración el riesgo y la incertidumbre 
contamos con diversas técnicas que la aplicación de una, o bien la 
combinación de dos o más de ellas dependerá del grado de 
complej ldad e importancia que encierra la decisión a tomar, aunando 
a· ello una mayor confiabilidad en los resultados obtenidos. 

5.1 ~ótodos TradicionaldB. 

5.l.1 Arboles de Deoioión. 

El enfoque de árboles de deciaión es un m6todo conveniente 
para representar y analizar una serie de inversiones hechas a 
través del tiempo. 

El m6todo de árboles de decisión consiste en los siguientes 
pasos: 

1. Construir el árbol de decisión. Para la construcción de un 
árbol de decisión es necesario tomar en cuenta las 
diferentes alternativas y los posibles eventos asociadoB a 
cada alternativa. La simboloqia quo se utiliza es la 
siguiente: cada decisión se representa por un cuadrado ([]) 
con un número dispuesto en una bifurcación del árbol de 
decisión y el más adecuado debe ser seleccionado. Un 
circulo (()) representa los positles oventos ~saciados a un 
curso de acción. 

2. Determinar los flujo5 de efectivo de cada unü de las ramas 
del 1irbol. 

3. A cada rama que parte de los sucesos se le asigna una 
probabilidad de ocurrencia. 

4. Determinar Pl valor actual neto (VAN) de cada una de las 
ramas del árbol. 

s. Resolver el árbol de decisión con la finalidad de ver cual 
alternativa es la más viable a seleccionar. La técnica de 
solución es la siguiente: se comienza con los extremos de 
las ramas del árbol de decisión y se marcha hacia atrás 
hasta alcanzar el nodo inicial ([J). En este recorrido se 
deben utilizar las siguientes regias: 
- si el nodo es de posibilidad <C>>, se obtiene el valor 

esperado de los eventos asociados a ese nodo. 
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- Si el nodo es de decisión (O ) , se selecciona la 
alternativa que maximiza o minimiza los resultados que 
están a la derecha de ese nodo. 

Este enfoque puede presentar la desventaja de un gran número 
de cálculos puesto que las ramas del árbol Ge incrementan 
rápidamente a medida que el número de nodos de decisión y nodos de 
posibilidad se incrementan. La única forma de hacer este enfoque 
práctico es limitar a un número muy pequeño la cantidad de ramas 
que emanan de un nodo de posibilidad. 

Esto significa que la distribución de probabilidad en el nodo 
de posibilidad representa una variable aleatoria que solo puede 
tomar una cantidad muy pequeña de valores diferentes; otra 
desventaja seria que este enfoque no proporciona todos los 
posibles resultados a los que puede dar origen una decisión de 
inversión. 

A pesar de estaG desventajas, el enfoque de árboles de 
decisión es una herrnmionta analítica muy utilizada, pues permite 
planear y controlar mejor las nuevas inversiones. 

5.1.2 Método dol Criterio Intuitivo. 

La toma de decisiones en co:i.dicioncs de incertidumbre requiere 
utilizar en forma amplia información subjetiva o intuitiva, esta 
información se desarrolla cuando no hay datos cuantitativos 
relevantes. 

Los medios para obtener información int.uitiva son loa 
siguientes: 

Extracción de mato:!:-icl int11itivo de uno mismo. 

Extracción de material intuitivo d<! otras personas. 

,~---r-· Una vez que se ha acurnulu.do una Gerie de material intuitivo 
procedente de uno mis~o y de otros se debe procesar esta 
información a fin de darle la form<t que más contribu)'u a una 
decisión válida. 

La organización del material para la toma de decisión se hace 
de acuerdo con los siguientes pasos: 

1. Se debe decidir que ponderación se dará a las respuestas de 
otron cuando estas GOn distintas a la5 propias. 

2. Se debe determinar si se desean evaluar las respuestas 
individuales examinando la lógica y la consistencia en 
ellas. 
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3. Se debe decidir que medida de tendencia central se 
utilizará como la más representativa (media, mediana o 
moda). 

4. En base a la información anterior se elabora una 
distribución de frecuencias y se observa como es su 
gráfica, si ésta es normal o presenta sesgos. 

5. En base a los resultados obtenidos en el punto anterior se 
formula un dictamen intuitivo en rolación al riesgo del 
proyecto. 

5.1.3 Método de ajustes con criterio conservador. 

Consiste en hacer un cambio en el monto de los cálculos 
estimativos de uno o más elementos, en sentido conservador, los 
elementos en los cuLilcs 5C puede hacer el cambio son los que 
suponen los ingresos y los desembolsos anuales, así como la vida de 
servicio del proyecto, por ser estos los elementos que involucran 
un mayor grado de riesgo. 

Una vez hechos los cambios de estimativos a conservadores se 
calcula el valor actual neto (VAN) del proyecto, usando los 
criterios de decisión de este método para aceptar o rechazar el 
proyecto. 

5.1.4 Teoria do Juegos. 

La teoria de juegos es aplicable a situaciones de 
incertidumbre, una clase importante y especial de las decisiones 
por tomar, es aquella en que hay conflicto o competencia entre dos 
o m~s personas que tornen decisiones. 

El objetivo de esta teoria es d~terminar los principios, los 
métodos y los procedimientos para seleccionar o escoger las 
estrategias óptimas para las situaciones de conr·1icto. Una 
situación de conflicto es aquella en que existen intereses, 
objetivos o metas opuestas, por parte de los integrantes de la 
situación. 

Para ilustrar la toma de decisiones bajo esta clase de 
situación, se considera el caso en que se tienen: 

l. Dos oponentes. 

2. Cada oponente puede elegir entre dos alternativas, y 

J. Lo que pierde un oponente lo gana el otro. 
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A este juego se le denomina: un juego de dos personan, de suma 
cero y de dos por dos. 

Se puede presentar el problema en forma de una matriz de 
pagos, de la siguiente manera: 

Decisiones para el Decisiones para el competidor B 
competidor A 

1 2 

1 o, o,, 
2 o,, o,, 

En este modelo, el competidor A puede decidir sobre su acción 
1 o 2, elegirá la que 1~ reporte ~avor beneficio de los m1nimos 
valores de cada renglón (Maxmin), al mismo tiempo el competidor B 
puede decidir sobre su acción l o 2, en este caso clegirA el minimo 
da los más grandes valores do cada column~ (Minimax) . 

Los cuatro posibles resultados se listan corno o y 
representan ganancias para el jugador A y pérdidas para el jugador 
B; en caso de que exista ~lgún valor negativo en lau elecciones del 
jugador A significarla pérdida para éste y ganancia para B. 

La justificación de la selección del maxrnin y del minimax es 
la siguiente: 

l. Ambos jugadores Don completamente racionales y tienen la 
misma información. 

2. Cad~ jugador esta prPocupado por lograr lo mejor que pueda 
solo para s1 mifimo. 

J. El juego es d suma cero, es decir, lo que un jugador gana 
lo pierde el otro, Por ello al varticipar en el juego, si 
un jugador actúa según su mejor conveniencia, esta acción 
ocasionar1a la mayor pérdida al o~ro jugador. 

4. En su elección de la mejor estrategia, el jugador A podrla 
argumentar: "Para cualquier estrategia que yo seleccione, 
el jugador D elegirla una acción que produzca ol menor pago 
posible para m1, dado que yo c::;taré obligado al menor pago, 
selecciono la acción que tenga el mayor de estos pagos 
menores". 

Dado que cada decisión de A, coincide con un renglón, 
seleccionar el renglón que le produzca el pago minimo mayor. En 
tórminos matemAticos, el jugador A calculará el pago m1nimo para 
cada renglón y después seleccionará aquel que tenga el pago m1nimo 
máximo. 
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S. De manera similar, el jugador B podrla argumentar; "Para 
cualquier estrategia que yo seleccione, el jugador A 
elegir6 el pago más alto de esa estrategia y por ello yo 
elegiré el menor de loa pagos mayores para A~. Lo que en 
términos matemáticos, el jugador B calculará el má~imo de 
cada columna y después tomará el de menor magnitud. 

Se dice que el juego es estrictamente determinado cuando las 
mejores estrategias para ambos jugadores coinciden. En juegos 
estrictamente determinados, a la cantidad de pago se le denomina 
punto silla, 

S.1.5 Criterio do Kaxiaianci6n del Kinimo valor (Maxmin). 

Este criterio establece que la persona que toma las decisiones 
debe elegir aquella alternativa q~e maximice el valor minimo que 
pueda recibir. 

Dado que las alternativas tienen los mismos resultados se 
repre~entan ~ediante una matriz. 

Donde; 

R R1 
E 
s R, 
u 
L 
T 
A 
D 
o 
s R,. 

A L T E R N A T I V A S 

v,. 
v,. 

v.1 v-.l. v.:J 

Valor asociado con la recurrencia del resultado ~ 
dado que se elija la alternativa ~-

En otras palabras, el criterio a seguir es elegir la 
alternativa que se encuentra en la columna que contiene el mayor de 
los valores m1nimos de cada renglón. 
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5.1.• Criterio de maximi•aci6n del m6ximo valor (Maxima.x). 

El criterio establece que la persona que toma las decisiones 
debe elegir aquella alternativa que maximice el valor máximo que se 
puede recibir, es decir, se debe elegir la alternativa que se 
encuentra en la columna que contiene el mayor de los valores 
máximos de cada renglón. 

La decisión de utilizar alguno de los dos criterios señalados 
anteriormente, deponde de la preferencia al grado del riesgo que el 
individuo tiene al tomar una decisión, las cuales puoden ser: 

l. Renuente al riesgo: un individuo extremadamente pesimista 
empleará el criterio maximin y tiene una curva de aversión 
al riesgo como la que se muestra a continuación en la 
gráfica (10), donde medimos la utilidad en el eje vertical 
y el dinero en el .:?je horizontal. 

Utilidad 

1 

dinero 
º-1~~~~~~~~~~-+~~~~~~~~~--

Min Max 

GrAfica (10) 
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2. Preferente al riesgo: un individuo extremadamente optimista 
empleará el criterio maximax y su curva de aversi6n al 
riesgo es de la siguiente manera. 

Utilidad 
Relativa 

Gráfica ( 11) 

Dinero 

J. Indiferente ante el riesgo: significa que sus altcrnativaa 
son l"(]\Ütativas desde el punto de vista actuarial, es 
de~ir, que son medidas en dinero as1 como en utilidad, su 
valor esperado es igual a cero. Su curva de aversión ante 
el riesgo es lineal y se muestra en la gráfica(12). 

u 
t 

; 
d 
a 
d 

1 

GrAfica (12) 
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5.1.7 Criterio de compromiso de Burvicz. 

Hurwicz propone la utilización de un criterio que combine 
ambos extremos tratando de obtener. una solución de compromiso. 

Esto se logra utilizando un indice de optimismo (a), el cual 
se utiliza para considerar ol grado de aversión del riesgo de la 
persona encargada de tomar las decisiones. 

Los pasos a seguir para aplicar este método son los 
siguientes: 

l. Se selecciona subjetivamente el coeficiente de optimismo 
(a) y por diferencia Ge determina el coeficiente de 
pesimismo (1 - a), donde OS a S l. 

2. De cada alternativa se selecciona el máximo y el mlnimo de 
los pooibles resultados. 

J. Se aplica la siguiente relación para obtener el valor del 
beneficio asociado a cada alternativa. 

Alternativa: a m~ximo + (1 - a)m1nimo 

4. Se elige la alternativa do máximo valor de acuerdo a los 
resultados del paso anterior. 

5.1.9 Hótodo del Punto do EqUilibrio. 

Técnica utilizada para determinar los niveles de producción 
y/o ventas en los cuales puede funcionar el proyecto sin que ello 
signifique poner en peligro la viabilidad financiera de la empresa. 

El término punto de equilibrio se empl=a para obtener un nivel 
de operaciones en el cual el proyecto no arrojará pérdidas, pero 
tampoco origin~rá utilidades. Ente nivel se puede expresar como un 
porcent3jo de utilización de la capacidad en unidadc~ !lsicas o 
monetarias. 

La cuantia del punto de equilibrio depende de las siguientes 
variables: inversión, producto o linea de productos, costos fijos 
y costos variables. 

Punto do equilibrio on unidadon risicas. 

l. Determinar loa ingresos por ventas. 

2. Determinar los costos fijos totales del proyecto. 
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3. Determinar los costos variables por unidad. De acuerdo al 
estudio de viabilidad determinar el precio de venta por 
unidad. 

La fOrmula aplicable se determina, tomando como base la 
grAfica(l3), de la siguiente manera: 

1 
n 
o Unea de ventas 
r 
e 
8 
o Linea de costo total 

o 

e 
o 
f 
o 
t 
o 
t 
r 

linea de costo variable 

Cantidad 

GrAfica (13) 

donde: 

CF = costos fijos 

cr = costos totales 

cv = costos variables 

I = ingresos 

p precio de venta por unidad 

q - nümero de unidades producidas 
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De la grAfica anterior. tenemos que: 

si CT, = I~· entonces 

CF + (i:v) (q) • (p) (q) 

CF = (p) (q) - (i:v) (q) 

CF • q (P - i:v) 

CF 
q = ---

p - i:v 

Donde (q) es la cantidad de unidades que se deben producir 
para que los castos totales sean iguales a los ingresos, por lo que 
la f6rmula nos indica el punto de equilibrio en unidades f1sicas. 

Punto de equi1ibrio en inqro~ns por ventas. 

Para obtener el ingreso por ventas de manera que no exista 
pérdida ni ganancia, partiendo de la fórmula anterior tenemos lo 
siguiente: 

CF 
q = 

p - i:v 

multiplicando ambos miembros de la ecuación por (p). 

CF 
pq = p 

p - cv 

como pq = I entonces tenemos que la fórmula anterior nos 
proporciona cual es él ingreso necesario de equilibrio. 

Ticnicaa de deciai6n para la nelecoi6n de un articulo o una 
linea de articuloa. 

Cuando no existe un factor restrictivo independiente del 
mercado. 
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Este caso no es muy frecuente que se presente debido a la 
situación que en la actualidad prevalece en los ámbitos 
industriales. En este caso se deberá determinar el punto de 
equilibrio, el cual indicará la cantidad en unidades monetarias y 
en unidades físicas que la empresa deberá obtener para que no 
incurra en una pérdida pero tampoco en una ganancia. 

cuando existe un factor restrictivo que limita la 
producción: 

Los factores que comúnmente son caracter1sticos de esta 
situación son: 

l. Insuficiencia de capital; por lo regular la capacidad 
financiera de la empresa no es suficiente para poder 
soportar la crisis económica que la devaluación del peso e 
inflación han provocado. 

2. Falta de demanda; codndo el precio de un bien o servicio 
sufre un incremento, la demanda se ve afectada. 

3. Escasez de materia prima y de mano de obra especializada; 
los mercados nacionales en ocasiones no pueden abastecer en 
su totalidad a todos sus demandantes, asirnicmo la mano de 
obra especializada representa un costo elevado para la 
empresa, lo que significa un incremento en su precio de 
venta. 

4. Escasez de maquinaria y equipo; la industria pesada en 
México, asi como su tecnologla no es suficiente para la 
transformación de materia prima por lo que se requiere 
exportarla para su proceso de elabor~ción para luego ser 
importada a un costo muy elevado. 

La decisión que la dirección de la empresa tome en cuenta a 
cutll o cuáles productos deben ser fabricados por arrojar mayor 
cotttribución marginal y cuales deben ser totalmente desechados por 
no ser productivos se basará en la jcrarquización de los puntos de 
equilibrio de cada línea de pr.0ductos y se debe seleccionar en 
primer lugar el articulo que reporte la mayor contribución 
marginal, porque en esta forma dicho articulo contribuirá en mayor 
proporción a la absorción de los costos fijos y en consecuencia a 
incrementar la utilidad. 
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El margen de contribución se obtiene de la siguiente manera: 

Precio de venta unitario 

Gastos variables unitarios 

Margen de contribución unitario para 
gastos fijos y utilidad neta. 

s.1.9 M6todo do riesqos deecontaaos. 

Este método implica usar un tipo de interés proporcionado a un 
grado de riesgo que haya en el proyecto, tomando como base la tasa 
:n.1nima aceptable de rc11dimlentu. Por regla general, a mayor riesgo 
en la operación, mayor ha de ccr la tasa de rendimiento previsto; 
sin embargo, reaulta dif1cil y subjetivo especificar que tipo do 
interés es el apropiado para un cierto grado de riesgo. 

El m6t0do de descuento de los riesgos puede dar resultados 
razonables solamente cuando se conoce los ahorros o los ingresos, 
asi como clemcntoG de cacto do cada proyecto. 

Para fines de comparación de proyectos en quo intervengan solo 
los costos, el empleo d~ este rnétodo incluirá en cada proyecto de 
manera opuesta a lo razonable, es decir, el interés más alto hará 
que baje el valor actual neto (por el costo) del proyecto. 
Iqualmente, czte mótodo falla si~mprc que un proy~cto tenga una 
vida tan corta que no pueda influir el hecho de hacer el descuento. 

A pesar de esto, el método si representa un intento de tomar 
en cuenta el riesgo de una manera lógica. 

5.2 HETODOS llVJUIZADOll 

En esta parte presentaremos algunas procedimientos o métodos 
no trddicionalcs en la evaluación de proyectos de inversión, los 
cuales son los siguientes : 

s.2.1 Hótodo aonotario probabi1ist4. 

Para la aplicación de este método se siguen los siguientes 
pasos: 

l. Determinar los elementos que tienen posibles variaciones. 
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2. Asignar a esas variaciones una probabilidad subjetiva. 

3. Determinar el valor actual neto (VAN), considerando cada 
una de las diferentes variaciones, tomando en cuenta una 
tasa de interés continua, el VAN se calcula mediante la 
fórmula que se dedujo en el capitulo III, la cual es la 
siguiente: 

1 - e·• 
VAN = S0 + S1 [---] + F e· .. 

i 

4. Calcular el valor esperado y la varianza del valor actual 
neto (VAN), considerando los siguientes casos: 

- Variaciones en un solo elemento. Valor esperado o 
previsto del VAN 

E(VAN) = ¡; VAN, X P, (VAN) 
donde: 

P(VAll) = probabilidad dol valor actual neto 

N = número de variaciones en el proyecto. 

Varianza del VAN 

VAR(VA!I) = E (VAN,)' X P,(VAN) - [E(VAN)]' ,., 
- Variaciones on dos elementos. 

E(VAN) ¡; E VAN, X P,(VAN) P (VAN) 

VAR(VAN) = ¡; E (VAN,)' X P,(VAN) P1(VAN) - [E(VAN))' ,., 
donde: 

N = número de variaciones del primer elemento 

n = nümero de variaciones del sequndo elemento. 

s. Calcular la desviación estándar (e). 

6. Para la aprobación del proyecto se debe considerar lo 
siguiente: 

- Que E(VAN) > O 

- Que a no sea significativamente mayor a E(VAN), es decir, 
que la dispersión no sea muy grande. 
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5.2.2 Kitodo de la utili•aci6n prevista. 

Este método es útil cuando se evalúa un proyecto en el que la 
utilidad o pérdida esperada es de gran relevancia en relación con 
los recursos monetarios de que dispone la empresa, es decir, si la 
utilidad de cada peso que potencialmente puede obtenerse o perderse 
no es una constante, entonces es aplicable el método de utilización 
prevista y menos recomendable el monetario probabilista. 

La utilización prevista consiste en determinar el grado 
relativo en que es conveniente cada uno de los resultados posibles 
que arroje el proyecto o proyectos en una escala numérica, calcular 
su valor previsto y uaar crotc último para hacer la evaluación 
correspondiente; suponiendo que es posible valorar la actitud de la 
persona que dicta la decisión acerca del riesgo que involucra la 
realización del proyecto. 

Las etapas de eote m6todo son las siguientes : 

1. Elegir dos resultadoG monetarios posibles, dentro de los 
limites de la escala de interés, oean éstos a y b. 

2. Asignar indices de grado de utilidad arbitrarios a dichos 
roliultadoo conctario~, con la roatricción de que el indice para el 
resultado más alto sea mayor que el del resultado más bajo. 

Supongamos que asignamos : 

q para a r para b entoncen q > r 

3ª Para hallar los valores de la utilización de los resultados 
monetarios, asígnese subjetivamente un resultado monetario que se 
desear1a obtener, cual debe tener una probabilidad de ocurrencia 
mayor que los de la primera etapa. 

4. Los cálculos anteriores son posiblcG de graficar con el 
objeto de r:iostrar todo~ los resultados deseadcs. 

5. La decisión se toma calculando la utilización esperada, si 
esta es positiva se acepta el proyecto. 

S.2a3 Hótodo de Gxpoctat:vaa y variacionos. 

este procedimiento consiste en reducir las desventajas 
econ6mlcas de un proyecto o una sola valoración on la que se toma 
en cuenta el resultado previsto as1 col!lo la variación de este 
resultado. 

Para este método es necesario calcular la desviación est~ndar 
y el valor esperado o media. 
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Para determinar cual es la variaci6n de cada alternativa se 
usa la siguiente formula : 

V=µ - lla 

donde: 

V - variación de la expectativa. 
µ • media o resultado monetario esperado. 
a desviación estándar del resultado monetario. 
A - coeficiente del temor al riesgo. 

Para determinar el coeficiente del temor al riesgo, se debo 
obtener la segunda derivada de la función de utilización evaluada 
de acuerdo con el resultado monetario esperado, su cálculo es de 
acuerdo a la siguiente forma: 

A = -=Y-~~.1.J!l 
2 

El criterio para la evaluación del mayor proyecto, es 
11eleccionar aquel que tenga ol mal;•or i:esul tad!> de estas 
variaciones. 

5.2.4 M6todo de descuento do variables. 

Este procedimiento toma en cuenta el riesgo en forma creciente 
a través del tiempo. La ventaja de este enfoque es que ofrece una 
manera de conciliar los puntos de vista a corto y a largo plazo. 

su aplicación se ~xplica enseguida: 

l. Se toma una función r(n) en la cual el interés en cualquier 
fecha futura varia según la función: 

donde: 

r 0 = tasa inicial sin riesgo. 

a coeficiente que determina la tasa de 
crecimiento (a> O). 
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2. Se realizan cálculos estimativos de tal manera que a medida 
que aumentando el ntlmero de cálculos, más alta serli la tasa de 
descuento, y por lo tanto m4s baja será la ponderaci6n de los 
resultados futuros con relaci6n a los del presente. 

3. La decisión se toma de acuerdo al resultado más positivo. 

5.2.5 Aniliaia de oanaibilidad. 

Este análisis muestra de qué manera las técnicas para evaluar 
un proyecto cambian su resultado con las variaciones en el valor de 
una variable. 

El análisis de sensibilidad se puede emplear en las etapas 
iniciales de la preparación da un proyecto para identificar cuales 
variahles requieren atención especial. En la práctica no es 
necesario analizar las variaciones de todas lao variables; basta 
limitar el análisis a las variables que influyen más en el 
proyecto. 

Si el valor agregado es insensible al valor de determinado 
J.nsumo o producto, se dice que el proyecto es insensible a 
incertidumbre a este resp~cto; por lo que el análisis de 
sensibilidad toma en cuenta la incertidumbre calculando un 
indicador de eficiencia, ya que calcula todos los valores posibles. 

Sensibilidad do una propuoota in¡lividual. 

En este caso se debe determinar cual es el parámetro más 
incierto, con el objeto de realizar el análi~is de sensibilidad. 

Es posible determinar una curva en la cual sa muestre la 
sensibilidad del VAN o de la TIR a cambios en los costos en los que 
se incu~re o también a cambios en la vida de una propuesta. 

La qráfica de un análisis de sensibilidad de la TIR ~omar.do 
como variable el precio de venta, se podria presentar de la 
siguiente forma: 

GrUica (14) 
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En la figura anterior se puede apreciar que el proyecto es 
atractivo para precios mayores que (P

0
), ya que la TIR es mayor que 

la tasa mlnima atractiva en estos puntos. 

Sansibiliaad da varias propuostaa. 

cuando se tienen varioa proyectos y se desea evaluar cual es 
el mejor, la aplicación del anAlisis de sensibilidad es igual que 
en el caso de una sola propuesta. 

La gráfica del parámetro en estudio se realiza en un mismo eje 
y de esta manera se puede apreciar con mayor claridad cual es el 
proyecto que se va a elegir. 

Anualidad equivalente 

. .......-·-·--,-
n 

vida (o) 

i 
l. Sensibilidad de la anualidad equivalente 

a cambios en la vida del servicio 

Gráfica (15) 

En la gráfica (15) sa obscrv~ qua Gi la vida del proyecto es 
menor que n la mejor alternativa es la A; mientras que, si la 
duración del mismo es mayor que n entonces la decisión será elegir 
el proyecto n, ya que proporciona un VAN mayor que el de A. 

El análisis de sensibilidad es un instrumento sencillo, válido 
para verificar la sensibilidad de un proyecto a determinadas 
variables; sin embargo, los diferentes valores de una variable 
tendrán diferentes probabilidades de ocurrir. 
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El an6liaia de sensibilidad no proporciona cuales de aatos 
valores van a aparecer, por lo que no ea posible evaluar el riaago 
que conlleva la inverai6n. 

5.2.6 Simulaoi6n (Tionica de Konteoarlo). 

La simulnclón es un método basado en la estad1stica, es muy 
valioso para analizar problemas que involucran incertidumbre y 
riesgo. 

La técnica de Kontecarlo es un madlo Otil de simulación, su 
objetivo es hallar soluciones aproximadao cuando los mi?todoc 
anal1ticos son mu}' dif1ciloe de aplicar. Para facilitar la 
simulación do Montecarlo, es necesario el emple.o de una computadora 
digital, ya que para problemas prácticos, se requiere hacer 
centenares y hasta millares de prucbilG Hontecarlo para reducir las 
variaciones de muestra a nivel suf icicntementc bajo par3 que las 
soluciones deseadas tongün ln exactitud qua se considere necesario. 

cuando se trata de una variable aleatoria. discreta, se procede 
de lo siguionto manera: 

l. A lo& diferentes rcsultadoa quo pueda tornar la variable 
aleatoria, so les asigna un intervalo do valores numéricoa 
en proporción a la probabilidad asociada a cada resultado. 

2. So genera una lista do números aleatorios, asociados con 
valores indicados on el paso anterior. 

3. Se repite ol procedimiento anterior las veccz que sea 
necesario para loqrar una aproximación mAs confiable. 

Por otro lado, cuando se trata do una variable alcatorid 
continua, tenemos los siguientes casos: 

Generaci6n do valoro9 normales uloatorios. 

Los fen6moncs aleatorios frccuentcmPnte ~e distribuyen en 
forma normal. En estos casos la t6cnica montecarlo es conveniente 
para la simulación de resultados aleatorios. 

Para obtener dichos rcoultadoa ae usa la tlesviación normal 
aleatorl8, qua ea un nOmero normal aleatorio para una distribución 
normal e.st-S.ndar, estos ntlmeros pueden obtenerse ti;cdiante la gráfica 
(16) que muestra la distribución normal estSndar acumulativa, de la 
siguiente manera: 

l. Se usa una tabla de nümcros aleatorios para escoger entre 
o.ooo y o.999 en la escala de ordenadas de la distribución 
de frecuencia acumulativa. 
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2. Para cada ntlmero aleatorio se traza una linea horizontal 
hasta cortar la qráfica y una 11noa vertical para hallar la 
desviación normal aleatoria correspondiente. 

3. El valor del resultado se obtiene multiplicando la 
desviación normal aleatoria por la desviación estándar y 
sumando este producto a la media. 

l.OOOt ~-~ -----... --
' ---- 1 
1 . 1 

: - i i do h r 
U1•lr1buc:1ou de trec:u•ac:1a aof'mal e•illndall' 

Gráfica (16) 

aaneraoi6n de valoro• distribuidos uniformemente. 

Si una funci6n de distribución acumulntiva de una variable 
puede expresarse matccáticamentc, entonces los resultados 
aleatorios de esa variable pueden generarse mediante números 
aleatorios por sustitución matem~tica directa* 

Para una distribución uniforme continua, con valor m1nimo a 
y valor máximo b, media igual a:(a+b)/2, y escala o recorrido igual 
a (b-a), so pueden generar resultados usando números aleatorios 
mediante la siguiente expresión. 

a+b b-a RN 
Valor de resultado """ - -- + (b-a) 

a+b 
donde: media de la distribución uniforme. 

b - a = recorrido de la variable. 

RN a nOmero aleatorio. 

RN. = nümero aleatorio mAximo que puede 
ser elegido. 
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GrAfica (17) 

Con el tema anterior se llega a la culminación de nuestro 
objetivo, que es mostrar a ustedes de una forma sencilla pero 
completa la serie de técnicas en las que ae puede apoyar la 
dirección de una empre.na para la acertada y viable toma de 
decisiones en el ámbito financiero, lo que puede significarle un 
desarrollo estructural sano y competitivo. 

En el siguiente r:ap1tulo trataremos de crear el panorama. 
empresarial, poniendo en práctica los conocimicnton adquiridos en 
el desarrollo del presente trabajo. 
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CAPITULO VI 

&. CASO PRACTICO 

&.1 l\NTBCBDBNTBS 

6.1.1 contexto General. 

Durante la década de los eo•s la generalización del conflicto 
politice-militar en El Salvador, provoco que miles do pobladores se 
vieran obligadoc a abandonar sus lugares de origen, desplazandose 
ya sea dentro o fuera de su pais natal. 

Dentro del marco regional surgieron cGfuerzos encaminados a 
resolver la problemática de los Refugiados Centroamericanos. 

La reunión de Presidentes Centroamericanos denominada 
"Esquipul.:ss II", dedico todo un capitulo a esta problemática, en 
donde puntualizo el compromiso de atender con carácter de urgencia 
a los flujos de refugiado~ y de desplazadoJ que la crisis regional 
habla provocado. 

La Conferencia Internacional para Refugiados Centroamericanos 
"CIREFCA", habla del compromiso de seguir rcspot~ndo los convenios 
internacionales sobre la protecci6n al refugiado, enfatizando la 
repatriación como una nececidad para colucionar el problema de eEta 
población en la región. 

Dentro de este contexto, han habido movimientos migratorios 
tendientes a repoblar; aunque no de manera rápida, sus antiguos 
lugares de origen. 

En El Salvador, entre 1904-1988 bajo la modalidad de 
repatriación masiva o individual, ne repatriaron un total de lJ,250 
personas, la mayor1a de las cuale5, so cncontrnban refugiado~ en 
Honduras, en los CampamP-ntos de M~sa Grande. 

En 1989, refugiados de los Campamentos de Mesa Grande, San 
Antonio y Colomoncaqua, manifestaron su voluntad de retornar a sus 
lugares de origen en El Salvador. 

6.1.2 Faoo do R~patrinci6n. 

Amparadon en el derecho a la repatriación y bajo loa acuerdos 
de protecci6n y asistencia a refugiados en los convenios antes 
citados, la Comunidad de Colomoncagua planteo lo siguiente como 
garant1as para su repatriación: 

Retorno en Comunidad hacia sus lugares de origen, en la 
jurisdicción de Meanguera, en el Departamento de Morazán. 
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Respeto a su organización social y económica as1 como a la 
continuidad do sus proyectos. 

Garantia de la presencia, en los asentamientos, de las 
Iglesias y de los organismos de coopcrac16n internacional. 

Libertad de comercialización de sus productos (esto implica 
no tener puestos militares ni defensas civiles en los 
asentamientos). 

Tener sus documentos de identidad personal, antes de la 
repatriación. 

Libertad de trán&ito por todo en pais. 

En El Salvador se integro una Comisión de Apoyo que inicio 
gestiones ante el Gobierno de El Salvador (GOES) y ante el Alto 
Comisionado de las Naciones Unidan par~ Refugiados (ACNUR); astas 
gestiones generaron acuerdos que señalaban que la repatriación 
seria posible a finalcG de nPVicmbre de 1989. 

A pesar de lo a~terior y por la nueva situación que enfrentaba 
el pais er. este periodo, se realizaron dos retornos masivos durante 
los meses de noviembre de 1989 y enero de 1990, 5in coordi.-,aci6n 
con el ACNUR y el GOES. 

A estos si9uieron otroo retornos de Colomoncagua, hasta que el 
25 de marzo de 1990 ac finalizo el proceso de repatriación, 
ubicándose a los 8,000 rcpatriadoG en cinco asentamientos. 

La ubicación geográfica de estos asentamientos de repatriados, 
se encuentra en el Departamento de Moraz~n en la Zona Oriental de 
El Salvador (ver mapas en los anexos 1,2 y 3). 

EGta repatriación, ya en El Salv\ldor, toii!o el nombre de 
•comunidad Segundo Montes", en recuerdo a uno de los seis jesuitas 
asesinados en la ofcnsiv7. general de 1969. 

La Cow.unidad Segundo Montes, comprende seis pctrcclacioncs 
ubicadas en cinco asentamientos; Las Quebrachos, El Barrial, LOs 
Hatos I, Los Hatos II y San Luía. 

El entorno geográfico a Menguara, comprende loa Municipios de 
Arambala, El Rosario, Joateca, Pcrquin, San Fernando y Tor~la, los 
cuales pertenecen a la cabecera de distrito de San Francisco 
Gotera, teniendo jurisdicción sobre 6 pueblos, 24 cantone5 y 146 
caserios. 

La población total de las comunidade::; circunvecinas a la 
Comunidad Segundo Montes se estima en 25,000 personas; 
considerándose como una población beneficiaria indirecta de la 
actividad productiva y social de esta comunidad. 
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6.i.3 Fase da Asentamiento. 

Una vez concluida la fase de repatriación, lo mas importante 
era reaolver el problema de alimentación y de vivienda, por lo cual 
se dedico el mayor esfuerzo para resolver estos problemas; aunque 
el problema de vivienda solo se resolvió de manera provisional. 

Posteriormente se dio impulso a algunos proyectos 
implementados desde el refugio, esto permitió iniciar una pequeña 
reactivación del sector productivo, actualmente GC. encuentran 
funcionando los proyectos de alfarería y tejidos, la fabrica de 
ladrillos y la granja av!cola; se han iniciado también los cultivos 
de hortalizas y frutalcn. 

6.1.4 Paso 4e Desa~rollo. 

El modelo económico desarrollado en el refugio permitió un 
nivel do pleno ernplco en la~ actividadcG productivaG y de 
servicios; produciendo los bienes de urro y alimenticios necesarios 
para el autoconsumo. Se caracterizo por ser una cconom1a no 
monctarizada debido al :i.islnmiento, ausencia de salarios y 1,:, no 
participación en el mercado de intercambio. 

La población en generé! 1 fue capacitándose en oficios para 
transformarse, cic una mano de obra agricola a mano de obra 
calificada. Con la mecanización de la produeción se alcanzaron 
niveles óptimos de producción en los talleres de tipo semindustrial 
y artesanal. 

El presente proyecto tiene como propósito fundamental la 
fabricación de calzado para satisfacer la demanda interna de la 
Comunidad, en una primera etapa y posteriormente participar 
competitivamcnte en el mercado nacional. 

La fabrica de zapatos orientara su producción a calzado para 
ambos sexos y de diversos modelos. 

Los objetivos que 5C persiguen en la implementación de este 
t>royecto son: 

- Abastecer a la Comunidad y a la Zona, de calzado para 
cubrir una de sus necesidades básicas. 

Generar empleos a los habitantes de la comunidad y de las 
zonas alcdaíla~, proporcionandolcs una cuente de ingresos 
permanente. 

Dar un impulso económico a la zona, ya que esta es 
eminentemente &gricola. 

Propiciar el desarrollo semindustrial con miras a una 
autosuficiencia económica y un intercambio comercial. 
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6.2 BSTODXO DB MERCADO 

&.2.1 caracteristicas. 

La industria del calzado es una actividad que fue 
caracterizada por mucho tiempo como artesanal en El Salvador, sin 
embargo en la década de los 70 1 s fue absorbida por un oligopolio en 
el ramo, la industria ADOC, quien ocupa el 90\ del mercado y 
también domina und parte importante de producción de materiales 
usados en la. fabricación de calzado. 

Por otro lado, el mercado de zapato femenino muestra una mayor 
competitividad, es de carácter artesanal y casi exclusivamente se 
producen sandalias. 

Un 5% del mercado pertenece il los zapatea de importación, 
principalmente de Taiwan y Guatemala, tanto en calzado como en 
ma-ccria prima. 

El resto del mercado se abastece con la producción de la 
mediana y pequeña empresa, en ambos casos de tipo artesanal. 

6.2.2 Delimitación dol Mercado. 

El posible mercado ha sido identificado geográficamente 
atendiendo al criterio do zona de influencia del proyecto e 
incluido una observación somera sobre aquellos mercados a nivel 
nacional con fuerte pujanza comercial tanto por el numero de 
habitantes como por la actividad económica global. El mercado ha 
sido clasificado como local, zonal, regional y nacional. 

El mercado local: estará constituido por la Comunidad Segundo 
Montes y por el norte de Horazán, def in.i.do como el entorno 
comercial de la Comuni<lüd. 

El mercado zonal: estará definido por el resto de Morazán, 
centrado en San Francisco Gotera y el mercado de la Unión ubicado 
en Santa Rosa de Lima. 

El mercado regional: será definido por la zona occidental, 
centrado en la Ciudad de San Miguel y la de usulután, 
principalmente el área de Chinamcca. 

El mercado nacional: Se pretende que lo integre todo El 
Salvador, pero de r,¡anera particular serán consideradas aquellas 
ciudades de mayor movimiento comercial y económico como son San 
Salvador, Santa Tecla (Nueva San Salvador) y Santa Ana. 
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6.2.3 Batudlo 4• la D811landa. 

Pl!RJ'IL DEL PRODUCTO 

El perfil del producto fue determinado en base a un estudio de 
opini6n realizado para determinar las caracter1sticas de los 
zapatos que le gustan a la gente que conforma el mercado potencial. 

Las características observadao fueron las siguientes: 

Color preferentemente negro o caf6. 

Zapato tipo botin para hombre y tipo sandalia para •ujer. 

De amarrar (con cintas). 

Suela gruesa, antideslizante. 

De cuero. 

Los numeras de mayor venta son; del 26 al 28 para ,ho~re y 
del 22 al 24 para mujer. 

MERCADO CONSUMIDOR 

El estudio realizado permitió d9terminar que es lo que motiva 
a comprar el producto en estudio: 

Para el hombre de catnpo, una vez que ha encontrado el 
estilo de su agrado, se decide por el producto de menor 
precio. 

Para las personas del área urbana, al criterio es combinar 
el precio, la calidad y el Cütilo del producto, jugando un 
papol import~ntc la moda. 

PROYECCIONES DE LA DEMJ\?ml\ 

A continuación se presenta la estimación de la demanda 
potencial, en los municipios estudiados; para el calzado de hombre 
y mujer, tomando en cuenta que los consumidores manifestaron 
comprar un par de zapaton dos veces por afio. 

t.c.s proyecciones de la población se realizaron tomando como 
base la información del ultimo censo realizado en El Salvador, 
considerando que estas pueden variar ligeramente por aspectos 
demográficos tales como la migración. 
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DEMJUIDA POTENCIAL 

Población Masculina mayor de 15 años 

Departamento 1992 1993 1994 1995 2000 

Morazán 14 ,964 15,242 15,526 16,109 17,341 
La Uni6n 28,803 29,339 29,895 31,007 33,379 

TOTAL 43,767 44, 581 45,411 47, 116 50,720 

DEM. POTEN. 87,534 89,162 90,822 94,232 101,440 

Población Femenina mayor de 15 anos 

Departamento 1992 1993 1994 1995 zoco 

Horazán 15,562 15,852 16,147 16,753 18,035 
La Uni6n 29,955 30,512 31,080 32,247 34,714 

TOTAL 45, 517 46,364 47,227 49,000 52,749 

DEM. POTEN. 91,034 92,728 94,~54 98,000 105,498 

DEKAllDA EFECTI:vA 

Esta es calculada en base a un muestreo realizado en las zonas 
de interés, para lo cual se visitaron 45 comercios en San Francisco 
Gotera, 100 en Santa Rona de Lima y 190 en San Miguel. 

La inforu.aci6n obtenida se presenta en ol siguiente cuadro: 

INVESTIGACION DE MERCADO 

DEPARTAMEllTO Promedio Mensual 
OFERTA VENTA 

GOTERA 24 21 
Tiendas 18 16 
Bazares 6 5 

SANTA ROSA 120 112 
Tiendas 60 56 
Bazares 60 56 

SAN MIGUEL 240 230 
Tiendas 120 115 
Bazares 120 115 
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Para e1 calculo de la oferta y la demanda efectiva a• 
considera igual cantidad de zapatos masculinos que femeninos. 

DEMANDA EFECTIVA 

DEPARTAMENTO Demanda Efec. diaria 
OFERTA DEMANDA 

GOTERA 15 13 
Tiendas 9 8 
Bazares 6 5 

SANTA ROSA 200 187 
Tiendas so 47 
Bazares 150 140 

SAN MIGUEL 760 728 
Tiendas 160 153 
Bazares 600 575 

CSM 8 

TOTAL 975 928 

Sobre los datos ant~riores se observa que la Comunidad Segundo 
Montes, deberla poder atender la dcm:i.nda di.aria d-9 200 pares de 
zapatos masculinos e iqual numero de zapatos femeninos en su zona 
de influencia; sin embargo, para ello deberá producir una cantidad 
de 272 pares de zapatos diariamente, ya que el mes laboral es de 22 
dias. Si en los planes se incluye la ciudad de san Miguel y otras 
zonas, la cantidad de zapatos aumenta considerablemente. 

El estudio de factibilidad se desarrollara sobre la base de 
una producción ~~xima de 272 paros. 

6.2.4 La oferta. 

Algunos factores que pueden producir cambios en la oferta son: 
Valor de los insumos, desarrollo da la tccnologla, el valor de los 
bienes relacionados o sustitutos. Es decir que la oferta refleja 
los costos de producción tanto direct('ls, como indirectos que se 
analizan ~n el estudio técnico 

ESTUD:tO DEL KERCl\DO COMPETIDOR 

La primera observación qua se hizo es que en el mercado 
existen botines en cantidades regulares, no as! en botes de 
trabajo, las cuales se ofrecen en cantidades limitadas. 
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Los.principales zapatos similares para hombre son: 

Marca Precio/Compra Precio/Venta Fabricado en: 

ADOC N$ 50.00 N$ 70.00 El Salvador 
coban lJ0.00 150.00 Guatemala 
Dogos 85.00 105.00 Guatemala 
Artesanal 55.00 80.00 Diversa 

En cuanto al zapato femenino, domina el artesanal llamado 
•corriente•, a un precio de compra de NS 12. 60 y de venta a 
N$15.00. La otra marca es "Velinda-ADOC" a un precio de compra de 
N$ 24.00 y de venta a NS 26.00. 

LOS PROVEEDORES 

El mercado de los proveedores de materias primas y materiales 
es importante tanto para establecer la existencia de cllaa, como 
sus precios, calidadca, tipos y condiciones de transporte, 
créditos, etc., en que ae encuentran disponibles. 

Laa materias priman funciamcntales para la fabricación de 
zapatos son: 

La piel o cuero, esta CH la materia prima fundamental para 
el calzado masculino, el tipo actualmente en uso es el 
softi u escaria 1.4 

El royalti 400, 500 y 600 que se usa para talonera y 
puntera. 

La plantina, usada como plantilla, la alternativa seria la 
carnaza. 

El cerquillo con costura o sin costura. 

El neolitc, usado como entresuela o suela. 

La suela de hule. 

El pegamento amarillo o blanco PVC, el prim~ro para el 
corte y el segundo para la suela. 

- Haterialen diversos para el acabado como: bajetes, cintas 
para calzado, pasta de zapatos, gasolina, lijas de grano 
fino y grueso, adornos. 

Materiales para empaque, con o sin impresión (cajas de 
cartón, empaques de polietileno). 
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La mayor1a de almacenes puede transportar la mercancla, pero 
solo en el radio urbano de san salvador sin recargo. 

s.2.s La comeroializaci6n. 

Lo primero será que ln fabrica de zapatos tenga un 
departamento de ventas, cate deberá. funcionar con agentes de 
ventas, fundamentalmente para san Francisco Gotera, Santa Rosa de 
Lima y san Miguel, al mismo tiempo se podr1a vender en las tiendas 
de la Comunidad y abrir una tienda en Perquin. 

Para el reparto es necesario contar con una camioneta pick-up, 
qua haga la ruta una vez por mno; ya que cote es el sistema de 
compra de los distribuidorcc. 

Las principales ticndaa en San Francisco Gotera son: Ana Ruth, 
Liz, Sayonara, Vanesa y Maria Luisa; además de los bazares. 

Las principales tiendas en Santa Roaa de Lima son: Casa 
Fuentes, Libis, Principal, olguita, Tania y Carmen; existiendo un 
gran numero de bazares, loa cuales constituyen la parta mas 
importante del movimiento comercial de esta zona. 

G. 3 E!ITUDIO TECllICO 

6.3.1 estudio Dásico. 

Esto estudio comprendo principalmente tres aspectos: el tamai'i.o 
del proyecte, el proceso de producción y la localización del mismo. 

TN!AÑO DEL PROYECTO. 

En el cr;tut!io de mcrc.:ido ya so definió la demanda ".!lle el 
proyecto debe atender, tanto en las caracteristicas que el producto 
debe tener, como de la~ czmtidadcs que pueden cer efectivamente 
vendidas y es esto lo que determinara el tama~o del proyecto. 

El tamaño dol proyecto esta definido por el programa de 
producción que responde a la demanda efectiva de los productos de 
calzado, en esto sentido se han definido, co~o ya se menciono, tres 
fases: en la primera se tendrA una .producción mínima de 75 pares, 
es decir ne estar~ trabajando a un 23\ de capacidad. 
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En la segunda fase se producir~n 172 pares diarios trabajando 
a un 60\ de la capacidad; y durante la tercera fase se pretende 
trabajar a un 100\ de la capacidad instalada. 

El porcentaje tan bajo de producción en la primera fase 
responde a las necesidades de capacitación de personal, ya que por 
ahora los habitantes de la Comunidad viven una transición de 
población rural a población urbana. 

PROCESO DE PRODUCCION. 

Seg~n el flujo de producción de un proyecto como el presente, 
la mejor decisión es optar por un proceso de producción en serio 
para un merc3do local y zonal, por lo menos para los primeros cinco 
anos dn funcionamiento del proyecto. 

En términos del proceso tecnológico se opto por un grado 
mediano de automatización, principalmente en aquellas tareas que 
perfeccionan el terminado del producto, con eato se ca.ta pasando de 
lo estrictamente artesanal a lo semi-industrial y de aqu1, se 
pretende pasar a lo industriul en serie. 

A continuación en loo cuudros, se describe el proceso de 
producción, el cual presenta tanto las necesidades de maquinaria y 
equipo como la mano de obra necesaria para que el proceso 
productivo pueda cumplir con las metas propuestas en el estudio de 
mercado. 

El proceso productivo se basa en contar con la capacidad 
instalada requerida; es decir, con la maquinaria, equipo y personal 
que comple~entan la función de producción prevista. 

El proceso de producción se puede dividir en treB sub-procesos 
bi~n diferenciados: DISEÑO, ALISTADO Y ENSUELADO, en los cuadros de 
descripción, el primero ha sido incluido en el segundo por razones 
de continuidad. Al final de cada fase existe un control de calidad 
a manos del supervisor y al final una doble a manos del supervisor 
respectivo y del diseñador. 
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DISEllO Y PROCESO DE ALISTADO MANO 
DE 

MAQUINARIA CANT. OPERACION OBRA 

-1. DISEJlO 1 

TROQUEL 1 2. CORTADO SEÑALADO Y NUM. 2 
(corte y talonera) 

DEBASTADORA 1 J. DEBASTADO ]. 

MARCADORA 1 4. HAP.CADO COSTURA 1 

s. PEGADO (talón y fuerza) 2 

MAQUINA PLANA 2 6. COSIDO TALON 2 

7. PEGADO VENA, MARTILLADO 
TALON ]. 

MAQUINA PLANA 2 e. COSIDO VENA 
9. RIBETE FUERA 2 

MAQUINA PLAllA 2 10. COSIDO FUERZA y RIBETE 
DESPUNTEADORA J VOLTEADO 5 

MAQUINA PLANA 2 11. COSIDO TALONERA 2 1 

MOJETEADORA 1 12. PEGADO CAPELLADA-TALON, 
LENGUETA-CAPELLADA Y 
HOJETEADO. 1 

MAQUINA CODAL 3 13. COSIDO CAPELLADA 3 ~ 

MAQUINA ZIG-ZAG 1 

MAQ.TIHBRADORA 1 14. TIMBRADO (LOGO) 1 

CONTROL DE CALIDAD 
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·. . PROCESO DE ENSUELADO MANO 
DE 

MAQUINARIA OPERACION OBRA 

~(14. ALISTADO) 

TROQUEL MANUAL -15. CORTE DE AVIOS 
(plantillas, entresuela y 
cubo) 1 

f.-- 16. MONTADO AVIOS 
(plantilla ~· cubo) 2 

-1-- 17. MONTR.DO CAPELLADA 2 

BANCO DE ACABADO - 18. PULIDO 1 

- 19. ENHIELADO (plantilla, 
cerquillo, cntrcsuela y 
suela) 2 

REACTIVADORA - 20. ACTIVADO Y 1 
PEGADORA SUELA 21. PEGADO DE SUELAS 

PUNTIADORA 1-- 22. COSIDO ENTRESUELAS 1 

23. DESVIRADO 'i PULIDO 1 

- 24. CONTROL DE CALIDAD 1 

PASADORA 1-- 25. COSIDO INTERJIO 1 
COSEDORA FZR 

- 26. EMPACADO Y llUMERADO 1 

- 27. BODEGA Y CONTROL 1 

En el proceso de ensuelado, el montado de avíos y el empacado 
se pueden realizar por la misma persona; del mismo modo el pulido 
y el desvirado, por lo qua octaa cuatro operaciones colamentc 
requerirAn de 2 personas. 
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LOCALl:lll\CXOH. 

Este proyecto esta ubicado en El Salvador, c. A.(anexo 1) en 
el Departamento de Korazán (anexo 2) en la Zona Oriental, 
espec1ficamentc en la Comunidad Segundo Montea, jurisdicci6n de 
Meanguera¡ en el asentamiento de san Luis (anexo 3). 

La localizaci6n del proyecto esta determinado por el lugar 
geográfico ocupado por la Comunidad, este punto aunque alejado de 
los mercados consumidores mas grandes de El Salvador 1 ha sido 
estudiado como punto de referencia de consumo para el norte de 
Koraztin. 

6.3.2 Botudio ComplOJUentario. 

Este estudio comprende la especificación de las obras f1sicas, 
as1 como de la \Jrganización y los tiempos necesarios para la 
ejecuci6n del proyecto. 

OBRAS ll'IB:ICAB. 

En el marco de las nccesid~dcs de los recursos es fundamental 
calcular lao ncccsidadcn de construcción, espacio fisico e 
instdlacioncs necesarias. 

El calculo esta hecho sobre la base de 300 m1 de 
construcción, de loo cualea 200 m2 Gon para producción y los 100 
restantes son para bodeqas, servicios, sala de ventas, etc. 

ORGllllXZllCXON. 

Descripción do la Organización. 

GERENTE GENERAL. Este es el cargo de m~xima jerarqu1a dentro 
de la fabrica, es el rcsponsaUle de implementar las pol1ticas 
generales y elaborar las especificas, as1 como su ejecución y 
posterior evaluación. 

AUDITORIA EXTERNA. Este cargo es de ascsoria, por lo tanto no 
tiene ninguna jerarquia en la empresa. Se trata de un cargo externo 
que evalúa y fiscaliza una vez por afio la gestión f inancicra de la 
empresa. 

CONSEJO TECHICO. Este es un organismo lle coordinaci6n de la 
gestión global de la empresa, por lo tanto es responcable de la 
ejecución y evaluación directa de las metas productivas fijadas 
para el periodo, esta integrado por los Sub-gerentes de prod.ucci6n 
y los 3efes de Administración, Ventas y Bodega. 
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SUB-GERENCIAS. Esta es la máxima autoridad jerárquica de la 
actividad productiva, su autoridad la ejerce por. delegación directa 
del Gerente General ~· de acuerdo a la planificación del Consejo 
Técnico. El sub-gerei1te, es el responsable de la Planificación, 
coordinación, Organiz;~ción y Control de todas lao actividados de la 
planta, de el depende~ los Supervisores. 

SUPERVISORES. Este es un cargo que ejerce su autoridad por 
delegación del Sub-gerente, es el responsable de la evaluación de 
las metas especificas de su área de trabajo. 

DISEÑO Y CONTROL DE CALIDAD. Esto es un cargo técnico de alta 
calificación, no ejerce autoridad directa, aino a través de loa 
Supervisaren. Además de ser responsable del diseno coordina el 
Departamento de control de Calidad. 

Organigrama de la Fábrica de Calzado. 

'1ERENCIA ~ENERAL 

AUDITORIA 

CONSEJO TECNICO 

- DISEÑO - PERSONAL 

- CORTADO - COllTABILIDAD 

- CONTROL INVENTARIOS 
DE CALIDAD 

PRODUCCION 

1 ALISTADO L ENSUELADO 

- MAT.PRIMAS 

- PROD.TERM. 

- HMITTO. 

ASEO. 

- PROVEEDORES 

- CREDITOS 

S1.LAS DE 
VENTAS 
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6.3.3 Diatribuci6n da costos. 

COSTOS TOTALES. 

Gastos de Construcción de la Obra Ptsica. 
(Cifras en N$) 

TIPO DE OBRA DIHENSION COSTO COSTO 
UNITARIO TOTAL 

TERRENO 1,500 H' 3,60 5,400.00 
CONSTRUCCION 300 H• 432.00 129,600,00 
INSTALACIONES -- -- 21,000.00 

COSTO TOTAL -- -- 156,600.00 

Costos de Adquisición de Maquinaria 
(Cifras en N$) 

TIPO DE CANT. COSTO COSTO TOTAL VIDA 
MAQUINARIA UNITARIO UTIL 

Plana 8 N$ 2,aao.00 N$ 23,040.00 5 
Pespunte 3 3,726.00 11,178.00 10 
Codal 3 4,140.00 12,420.00 10 
Zi9-Za9 l 3,798.00 3,798.00 10 
Banco Pulido 1 6,660.00 6,660.00 5 
Puntiador l 10,440.00 10,440.00 5 
Troq11el N 1 12,600.00 12, 600. 00 10 
Troquel H l 22,496.00 22,496.00 5 
Troquel M 1 2,621.00 2,621.00 10 
Pegadora l 2,376.00 2,376.00 10 
Reactiva dora 1 792. 00 792.00 5 
Cosedora FRZ 1 21,600.00 21,600.00 10 
Timbrador 1 6,480.00 6,480.00 10 
Marcadora 1 2,995.00 2,995.00 10 
Oebastadora 1 7,lGJ.00 7,163.00 10 
Pasadora 1 26,730.00 26,730.00 10 

T O T A L 27 -- 173,389.00 --
·-
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Costos de >.dquisici6n de Mobiliario y Equipo 
(Cifras en N$) -

MOBILIARIO CAHT. co:::To COSTO TOTAL 
Y/O EQUIPO UNITARIO 

Mesas de A.v1os 2 N$ 54,00 N$ 108. 00 
Mesas de Corte 7 72.00 504. 00 
Carritos trans 25 90.00 2,250.00 
Escritorios 4 324.00 1,296.00 
Maq. de ese. 4 1,080.00 4,320.00 
Sillas sec. 4 93.50 374. 00 
Ventiladores 6 108.00 648.00 
Mostradores 4 180.00 720. 00 
sumadoras 4 144.00 576.00 
Estantes 4 108.00 432.00 
Computadora 1 5,040.00 5,040.00 
Vch1culo trans 1 1.0,BOO.üO 10,800.00 

TOTAL -- 27, 068. 00 

COSTOS DE OPERACIOP. 

VIDA 
UTIL 

15 
15 
10 
15 
10 
10 

5 
15 
10 
15 

5 
5 

--

A continuación se presenta el calculo do materias primas y 
materiales necesarios para la producción de 100 pares de zapatos, 
con el objeto de calcular loo costos variables para producir un par 
de zapatos. 

Costo de Hateria Prima y Materiales necesarios 
para la producción de 100 pares de zapatos 

(Cifras en N$) 

PRODUCTO CANTIDAD COSTO UNITARIO COSTO TOTAL 

Piel 350 ft' N$ 4.00 N$ 1,400.00 
Plantina 10 pliegos 8.25 82.50 
Royalty 25 pliegos 5.BO 14.50 
cerquillo 150 rollos 0.25 n.50 
Entresucla 15 plgos 7.JO 112.50 
Suela 100 pliegos 5.40 540.00 
Hojetes 0.5 caja n.oc 11.50 
Cemento 2 gal 25.00 50.00 
Hilo 250 yd -- 0.10 
Cinta 100 qrucaas O.la 18.00 

TO T AL N$ 2,266.60 

Por tanto, el costo variable de un par de zapatos es de 
N$ 22.67. 
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6.4 BSTUDXO FXllANCXERO 

Se han anal izado todos los estudios financieros que se 
necesitan para la puesta en marcha del proyecto. En el siguiente 
cuadro se presentan las necesidades de inversión. 

En el renglón de inversión de capital la inform3ci6n se obtuvo 
del estudio técnico que establece una etapa de inversión inicial en 
la etapa de arranque y un reemplazo necesario de maquinaria en 5 
al\os. 

El rubro de capital de trabajo, responde a las caracter1sticas 
que surgieron del estudio de marcado; los activos nominales se 
refieren a los gastos realizados en capacitación y asesor1a 
económica. 

l. 
2. 
3. 
4. 

5. 
6. 
7. 

a. 
9. 

6.4.1 REQUERXHXENTOB EATXHADOB DB XNVERBXOH 
(Cifras en N$) 

INVERSION 1992 1993 1994 1995 

ACTIVO FIJO 
TERRENO 5,400 
EDIFICIOS 129,600 
EQUIPO FABRIL 173,388 
MOBILIARIO 27,068 

SUB-TOTAL 335,456 

CAP. DE TRABAJO 
CUENTAS/COBRAR 57,344 75,096 77. 411 
lNVENTARIOS 37,392 48,361 49,856 37,392 
PROD. TERMINADO 37,392 48,361 87,249 48,361 

SUB-TOTAL 132,128 171,818 214,523 85,753 

ACTIVOS NOMINALES 
CAPACITACION 1, 620 
ESTUDIOS 1, 620 

10.IMPREVISTOS 50,319 

SUB-TOTAL 53,559 

INVERSIOtl TOTAL 521,143 171, 818 214,523 ~5,753 

1996 

52,988 
52,988 

105,976 

48,361 
87, 249 

lJS,610 

241,586 
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INVERSION 

ACTIVO FIJO 
1.TERRENO 
2.EDIF. 
J.EQ.FABRIL 
4.HOB. 

SUB-TOTAL 

CAP. DE TR. 
5.CTS/COB. 
6.INV. 
7.PROD.TERH 

SUB-TOTAL 

ACT.NOHIN. 
8. CAP. 
9. EST. 
10.IHPREV. 

SUB-TOTAL 

INV. TOTAL 

Continuaci6n 

REQUERIMIENTOS ESTIMADOS DE INVERSION 
(Cifras en N$) 

1997 1998 1999 2000 2001·· 

49,856 37,392 48,361 49,856 37,392 
48,361 87,249 48,361 87,249 4C,l61 

98,217 124,641 96,722 137,105 85,753 

98,217 124,641 96,722 137,105 85,753 

.2002' 

' 

48,361 
87,249 

135,610 

135,610 
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&,4,2 FLUJO DB FOllDOS PROYECTADOS, 

El flujo de caja del efectivo y las utilidades proyectados es 
el resumen de todo el estudio, donde ademas se sefiala la cantidad 
prevista del producto por cada afio. 

UTILIDADES Y FLUJOS DE EFECTIVO ESTIMADOS 
{Cifras en N$) 

1992 1993 1994 
CANT.PRODUCTO 19,800 45,"408 71, 808 

VENTAS BRUTAS 819,720 1,879,891 2,972,851 
{-)FLETES B,640 8,640 B,640 
(-)DSC.EFECTIVO 122,958 281,984 445, 928 
DEDUCCIONES TOT. 131, 598 290,624 454,568 
VENTAS RESIDUOS o o o 

VENTAS NETAS 688,122 1,589,267 2,518,283 

COSTOS DE FAB. 
FIJOS(-DEPREC.) 82,512 132,192 132,192 
VARIABLES 440,708 1,029,036 1,627,313 
TOTAL 531,220 1,161,228 1,759,505 

DEPRECIACION 15,593 15,593 15,593 

COSTO DE VENTAS 546,813 1,176,821 1,775,098 

UTILIDAD BRUTA 141,309 412,446 743,185 

GASTOS DE VENTA 21,600 21,600 21,600 
PUBLICIDAD 12,960 12, 960 12,960 
ADMINISTRACION 53,136 53,136 53,136 
GASTOS DE ADMON. 87,696 87,696 87,696 

ING. NETO l\llT. IMP. '13,613 324,750 655,489 
IMPUESTOS/ IllGRESOS 536 3. 248 6,555 

INGRESO NETO 53,077 321,502 648,934 
DEPR.ECI/\CION 15,593 15,593 15,593 

FLUJO NETO DE EF. 68,670 337,095 664,'527 

1995 
71,808 

2,972,851 
8,640 

445,928 
454,568 

o 

¿,518,283 

132,192 
1,627,313 
1,759,505 

15,593 

1,775,098 

743,185 

21,600 
12,960 
53,136 
87,696 

655,489 
6,555 

648,934 
15,593 

664,527 
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Continuación 

UTILIDADES Y FLUJOS DE EFECTIVO ESTIMADOS 
(Cifras en N$) 

1996 1997 1998 
CANT.PRODUCTO 71, 808 71,808 71,808 

VENTAS BRUTAS 2,972,851 2,972,851 2,972,851 
(-)FLETES 8,640 8,640 8,640 
(-)DSC.EFECTIVO 445, 928 445,928 445,928 
DEDUCCIONES TOT. 454,568 454,568 454,568 
VENTAS REDIDUOS 17, 568 o o 

VENTAS NETAS 2,535,851 2,518,283 2,518,283 

COSTOS DE Fl\B. 
FIJOS (-DEPREC. ) 132, 192 132,192 132,192 
VARIABLES 1,627,313 1,627,313 1,627,313 
TOTAL 1,759,505 1,759,505 1,759,505 

DEPRECIACION 15,593 15,593 15,593 

COSTO DE VENTAS 1, 775,098 1,775,090 1,775,098 

UTILIDAD BRUTA 760,753 743,185 743,185 

GASTOS DE VENTA 21, 600 21,600 21,600 
PUBLICIDAD 12,960 12,960 12,960 
AD!!INISTRACION 53,136 53,136 53,136 
GASTOS DE ADMON. 87, 696 H7,696 R7,696 

ING.NETO ANT.IMP. 673, 057 655,489 655,489 
IMPUESTúS/INGRESOS 6,731 6,555 6,555 

INGRESO NETO 666, 326 648,934 6"'B,9J4 
DEPRECIACION l.5,59.J 15,59:! 15,593 

FLUJO NETO DE EF. 681,919 6b4,527 664,527 

1999 
71,808 

2,972,851 
8,640 

445,928 
454,568 

o 

2,518,283 

132,192 
1,627,313 
1,759,505 

15,593 

1,775,098 

743,185 

21, 600 
12,960 
53,136 
07,696 

655,489 
6,555 

648,934 
15,593 

664,527 
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Continuación 

UTILIDADES Y FLUJOS DE EFECTIVO ESTIHADOS 
(cirras en N$) 

2000 2001 2002 
CANT.PRODUCTO 71,808 71,808 71,808 

VENTAS BRUTAS 2,972,851 2,972,851 2,972,851 
(-)FLETES 8,640 8,640 8,640 
(-)DSC.EFECTIVO 445,928 445,928 445,928 
DEDUCCIONES TOT. 454,568 454, 568 454,568 
VENTAS RESIDUOS 17, 568 o 92,098 

VENTAS NETAS 2,518,283 2,51B,28J 2,610,381 

COSTOS DE FAB. 
FIJOS(-DEPREC.) 132, 192 132,192 132,192 
VARIABLES 1,627,313 1,627,313 1,627,JlJ 
T CJ TAL 1,759,505 1,759,505 1,759,505 

DEPRECIACION 15,593 lS,593 15,593 

COSTO DE VENTAS 1,775,098 1,775,098 1,775,098 

UTILIDAD BRUTA 743,185 743,105 835,203 

GASTOS DE VENTA 21,600 21,600 21,600 
PUBLICIDAD 12,960 12,960 12,960 
ADMINISTRACION 53,136 53,136 53,136 
GASTOS DE ADMON. 87,696 87,696 87,696 

ING.NETO ANT.IMP. 655,489 655,489 747.587 
IMPUESTOS/INGRESOS 6,555 6,555 7;476 

INGRESO NETO 648,934 648,9341 740, 111 
DEPRECIACION 15,593 l!i,593 15,593 

FLUJO NETO DE EF. 664,527 664,527 755,704 

6.4. 3 RECURSOS FIHANCIEROB PARA Lli INVEROION. 

Los recursos f inancicros que !OC necesitan para los dos 
primeros años son un donativo de la Comunidad Económica Europea 
para impulsar el desarrollo económico de los repatriados, por un 
monto de N$ 692,961.00 
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6.5 BVM.UllCION 

6.5.1 BVALUllCION POR LOS KBTODOB TRllDICIONALEB (VllN Y TIRI 

La tasa que se utilizara para la evaluación el presente 
proyecto será la tasa de inflación acumulada de 1992, ya que como 
se menciono anteriormente el financiamiento es una donación de la 
Comunidad Econ6mica Europea. 

Tasa de inflación acumulada para 1992 = 19.9\ 

FLUJOS DE EFECTIVO 
(Cifras en N$1 

AÑO FLUJOS DE EFECTIVO 

o (452,473) 
1 165,277 
2 450,004 
3 578,774 
4 440,333 
5 566,310 
6 539,886 
7 567,805 
B 527,422 
9 578. 774 

10 528,917 

VAN • N$ 1'439,513.97 

• ver anexo no. 4 
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6.5.2 BVALUACION MEDIANTE KETODOS AVANZADOS. 

LOs métodos avanzados utilizados para evaluar este proyecto 
son la distribución beta y la triangular, se usaran los flujos de 
efectivo con los criterios pesimista, mas probable y optimista, los 
cuales se han calculado utilizando el criterio de Hurwicz; la tasa 
de interés utilizada como tasa de recuperación m1nima atractiva 
(TREMA), es la inflación acumulada de 1992, como en los métodos 
tradicionales. 

Bvaluaci6n por aedio do la Distribuci6n Deta. 

FLUJOS DE EFECTIVO 
(Cifras en N$) 

=-· =· ... 

AÑO PESIMISTA MAS PROB. OPTIMISTA µr, º• a b e 

o (508,215) (452,473) (452,473) (475,097) 22,624 
l 115, 694 165,277 280,971 176,296 27, 546 
2 315,00~ 450,004 765,007 480,004 75,001 
3 405,142 578,774 903,91.6 617,359 96,462 
4 308,233 440, JJJ 740,566 469, 689 73,389 
5 394,417 566,310 962,727 603,731 94, 718 
6 377,920 539,886 917,806 575,878 89,931 
7 397,-464 567 1 805 965,269 605,659 94,634 
a 369,195 527,422 R96,617 562,583 87,904. 
9 405, 142 578,774 983,916 617,359 96,462 

10 370,242 528,917 899,159 564,178 88,136 

K TREMA = l9.9t 

a + 4b + e e - a 
µ. = ------ º• -6 6 

La Distribución Normal del Valor Actual pre~enta los 
siguientes parámetros: 

µ..,. (0.199) 1'542,888.42 

o.,. (0.199) ~ (1.222264023 X 101º) 112 

110,556.05 
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La probabilidad de que el proyecto sea rentable es: 

O - 1 1 542 1 888.42 
P (VAN (1.199) >.o)-• P (Z > --------

110,556.05 

• P (Z > - 13.95) 

• o.999 

BValuaoi6n por aedio de la oistribuoi6n Triangular. 

iúlo 

o 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 

PESIMISTA 
a 

(588) 
116 
315 
405 
308 
394 
378 
397 
369 
405 
370 

FLUJOS DE EFECTIVO 
(Cifras en miles de N$) 

HAS PROB. OPTIMISTA 
b e 

(452) (452) 
165 281 
450 765 
579 984 
440 H9 
566 963 
540 918 
568 965 
527 897 
579 984 
529 899 

K = TREMA = 19.9\ 

E(X) • 1/3 (a + b + e) 

µ(x) 

(4~P) 
187 
510 
656 
499 
641 
612 
644 
598 
656 
599 

Var(x) = 1/18 {a 2 + b 2 + c2 - ab - ac - be) 
1 

E(VPN) = I: --- E(X,) 
, •• ( 1 + J<)l 

1 
VAR(VPN) = I: { }' a• (X¡) 

í•O ( 1 + J<)l 

a• (X) 

(1,028) 
1,197 
8,BBB 

!.4, 709 
0,539 

14, 193 
12,798 
14' 152 
12,240 
14, 709 
12,278 
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E(VPN) • 1,645.84 

VAR(VPN) 

-~·.":_ ._ ? .. ·.~<--- :·.: .. :,~;·_:_- .--,_~•.: <.. : 
;·la: 'probibilidad"-de · __ qUe - el ºproyecto sea 

o - E(Vl\N) 
p 1 

o(Vl\N) 

o - 1645.84 
-P (Z > 

201.40 

• p (Z > - 8.17) 

= 0.999 

&.5.l COMPlUU\CION DB RBSULTl\DOB 

HETODO RBBIJLTllDO BrGNIPICADO 

como es mayor que 
VAN 1,4J9,513.9'/ cero, el proyecto 

es rentable 

La TIR es mayor qu<> 
el costo de 

TIR TI. 68% capital, por lo 
tanto se espera 

tener rendimientos 

BETA 99.9% La probabilidad de 
que el proyocto aea 

TRIANGULAR 99.9% rentable es muy 
nlt-:ii. en i'.\11\bOs ,.,..,,.,...., 
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Los resultados obtenidos son buenos y podr1a decirse que 
existe la certeza pora realizar este proyecto, las principales 
razones son: 

- Que el financiamiento de este tiene un costo de capital 
bajo por ser una donación de la CEE. Por otro lado la ubicaci6n del 
mismo está en una comunidad de repatriados, por lo que algunas de 
las necesidades básicas son solventadas por la misma comunidad 
mediante apoyo financiero externo, tal es el caso de la salud, la 
educación y la vivienda. 

De lo anterior tenemos que los flujos de efectivo resultan 
altos ya que los salarios cntimados para este proyecto consideran 
el aporte de la comunidad. 

g.s.4 Evaluación Mcon6mica 

En el aspecto económico y tomando como base los estudios de 
factibilidad, podemos resumir lo siguiente: 

RBNTADXLXDAD DEL PROYECTO 

Para determinar la rentabilidad del proyecto se utilizaron dos 
formas de evaluación; la primera de las cuales incluye los métodos 
tradicionales utilizados bajo condiciones de certeza y la segunda 
utiliza los métodos que involucran el riesgo en la evaluación. 

Loa a6to~os tradicional~s utilizadoG son el del Valor Actual 
Neto y el de la Tasa Interna de Rendimiento. 

Método del Valor Actu&l Moto (VAN): Este método r~flcja el 
valor del dinero a través clt?l tiempo, utilizando como tasa de 
recllperación m!nima atractiva (TREMA), la infl<lción anual acumulalla 
del aflo anterior, obtcraicndo un resultado mayor que cero; por lo 
que se concluye que el proyecto es co~ercialmcntc aceptable. Este 
m6todo refleja las corrientes de liquidez neta o de las utilidadc~ 
netas, pcrn no las relaciona con la invcrGión total. 

Método de la TA94 Interna de Rendimiento (TIR): Esta tasa es 
la que reduce a cero el valor actual neto, para este proyecto la 
tasa es de (77.68l), que comparada con el costo de capital (19.9\); 
es considerablemente mayor. La TIR determina el rendimiento del 
capital invertido y por lo tanto, indica la tasa de interés máxima 
que el proyecto podrla pagar ~in tener problemas de liquidez. 

Dentro de loa m6todos que involucran riesgo se utilizaron la 
distribución neta y la Distribución triangular, obteniendo en los 
dos casou probabilidades muy altas. 
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Es importante considerar esta evaluación; sobre todo en las 
condiciones económicas actuales de El Salvador; el modelo utilizado 
actualmente ha permitido reducir la tasa de interés observada en 
los 11.ltimos aftos y se eGpera que el próximo sea menor; pero existen 
algunos otros factores que no se pueden predecir con exactitud por 
ejemplo la tecnolog1a que se pretende utilizar; as1 como otros 
aspectos involucrados en los estudios de factibilidad como por 
ejemplo los cambios en la oferta o la demanda, las miodif icacioncs 
en los precios de los insumos, cte. 

PRODUCTIVIDAD DEL PROYECTO 

En cuanto a la productividad del proyecto, se prevee alcanzar 
el 100% de la cap~cidad instalada en el tercer afta de 
funcionamiento; considerando que dentro de la planificación se 
incluye la cdpacitación de mano de obra.En el horizonte de tiempo 
estudiado se estarla en condiciones de ampliar la producción asi 
como la capa~idad instal3da como incremcnt~r su mercado. 

6.5.5 Evaluación social. 

En cuanto al aspecto social podr1amoG decir que el proyecto 
abrirc'i fuentes de empleo en la zona, lo que conlleva a un 
desarrollo económico y social. En total se generarán 87 empleos en 
la fAbrica para la producción directa; por otra parte, en forma 
indirecta se impulsará la actividad comercial. 

Asi mismo, el producto final satlsfacerá. uria necesidad 
primaria, como es la del calzado a un costo bajo. 
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COHCLUSIOHBS 

El principal objetivo de este trabajo es mostrar con bases 
to6ricas, que para tomar una decisi(':m más confiable sobre la 
realizaci6n o no de un proyecto de inversión¡ la evaluación de óste 
se debe hacer utilizando métodos que incorporen el factor riesgo, 
ya que los métodos tradicionales que son utilizados en nuestro 
pa1s, no son suficientes para garantizar que la decisión tomada es 
la óptima. 

Los métodoo que m~s se utilizan para la evaluación financiera 
son el Valor Actual lleta y Tasa Interna de Rendimiento; estos 
métodos no solamente se utilizan en nuestro pais sino también el 
Latinoamérica. Debido a la inestabilidad económica y financiera del 
área, se hace necesario conGidcrar elementos que dichos mótodos no 
contemplan como son: la inflación, las i.nvcrDioncr; de sustitución 
o algunos otros factorcn cxtcrnoc. del proyecto. 

Los métodos avanzados, propuestos en este trabajo si 
involucran los elementos mencionados anteriormente corno ur1 factor 
de riesgo en la evaluación de rentabilidad de un proyecto. 

En el caso práctico ac utilizaron tñnto los métodos 
tradicionales como los mótodon avanzados, para evaluar un proyecto 
productivo en la rama semi-induntrial, el cual se encuentra ubicado 
en El Salvador, C.A. De los rcsultudos obtenidos oe llegó a la 
decisión de que el proyecto es rentable y por lo tanto, debe 
inplemcntarsc. 

Do lo anterior; y por lo expuesto a través de este trabajo, 
podemos concluir que se pueden tomar decisiones más confiables si 
se considera el riesgo como una variable en la evaluación del 
proyecto en estudio. 

Por otro lado, el creciente! desarrollo en el área de la 
informática no5 da la posibilidad de realizar un análisis ele 
sensibilidad para tener una visión m~s amplia sobre algunas 
variables que afectan direetamentc las metas propuestas en el 
proyecto. 

Dentro de la evaluación de proyectos de inversión el actuario 
desempena un papel fundamental en el arca financiera y económica; 
fundamentalmente introduciendo métodos matemáticos que permiten 
hacer una mejor evaluación, o bien considerar las posibles 
contingencias que se pueden presentar a lo largo de la vida del 
proyecto; para que la decisión tomada sea la mas confiable. 
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Las herramientas con las que cuenta un actuario para hacer las 
evaluaciones antes doscritas son: 

- El Analisis Financiero 

- La Probabilidad y Estadistica 

- La Investi9acion de Operaciones 

- El Muestreo y La Infomatica entre otras. 
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ANEXOS 
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ANEXO 2 

• A TEGUCIGALPA 

DEPTO. DE MORAZAN 
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ANEXO 3 

t 
a. flAftRIAL % 
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ANEXO 4 

CENTROAMEIUCA: Indicadores seleccionados 
(en porcentajes) 

PIB 1/ PIB INFLACIOtl 
PERCAPITA 1/ (DIC-DIC) 

GUATEMALA ~.o l. 2 12.0 

EL SALVADOR 4.6 2.1 19.9 

HONDURAS 4. 5 l. 2 6.5 

NICARAGUA 0.5 -J.4 J.9 

COSTA RICA 4. o 1.5 16.9 

1/ Cifras preliminares 

TASA DE INFLACION EN EL SALVADOR 
PUNTO A PUNTO "" 

IPC BASE DIC- 1978 = 100 

URRIAClOH :ilf 
e:G.D 

e:u.u 

1G,O 

10.0 

~.o 

~.o 

•• RO 01 •• 93 
(•) Dio. reEOpeotu .;¡¡. Dio, 
1893 Prouuuulon 

Fuente: Boletin Económico Banco central de Reserva de El Salvador 
PP• 15 y 16 Febrero, 1993 
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