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I N T R o D u e e I o N 

Las condicionea econ6micas y sociales que imperan en nuestra actual -

sociedad, ha provocado que los recursos monetarios sean escasos, por lo -

anterior es necesario utilizarlos en una forma efic4z. 

La formulaci6n de proyectos industriales de inversidn, tendr4 como -

finalidad, la de asegurar en la medida de lo posible, que la inversi6n a -

realizar tenga una rentabilidad financiera aceptable, sea la forma m4a ba

rata de alcanzar sus fines, y que contribuya a los objetivo• econdmicoa -

generales del pals. 

En Mdxico, la banca del sector pdblico otorga crdditos, que van enca

minados a fomentar y apoyar el establecimiento de diverso• tipoa·de proye!:_ 

toa de inversidn, con la finalidad de crear y diversificar ~uentes de tra

bajo e impulsar el desarrollo en el sector industrial, mediante la crea--

ci6n de fondos de fomento econ6mico, tales como: 

El Fondo de Equipamiento Industrial 

Fomento a la Industria Mediana y Pequeña 

FONEI ), Fondo de Garantla y -

FOGAIN ), Fondo para e1·Eo111ento 

de las Exportaciones de Productos Manufacturados ( FOfol.!X ) entre otros. 

El presente trabajo, se reali16 con el fin de proporcionar a medianos 

e111presarioa, una metodoloqfa b4sica para la formulaci6n y evaluaci6n de 

proyectos industriales de inversi6n, que contiene tanto 101 estudios de -

mercado y comercializaci6n, como ·aspectos tdcnicoa y financieros, a fin de 

poder interpretar correctamente 101 reaultadom obtenidos, a travda de la -

aplicaci6n de loa principales mftodoa de evaluacidn, y aaf fundalllentar loa 

criterios de aelecci6n de Proyectos de In~eraidn que ae van a realizar. 

Esta obra, ae conforma de aeia capitulo• 1 11 primer capitulo, define 

loa conceptos de inverai6n y proyecto industrial de inverai6n, aaf cOllO --
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loa trea tipo• de planeaci6n: 'financiera, produccidn, comercializacidn y -

eatrategiar el origen y cla1ificaci6n de los proyectos de inversi6n, las -

etapas principales de un proyecto, la formulacidn del proyecto mediante un 

diagrama, concluyendo con los objetivos de la evaluacidn. 

11 Segundo capitulo~ trata del objetivo y la importancia del estudio

de mercado y sus relaciones con loa demas estudios¡ el producto, el an4li

•i• de la demanda, el an4lisis de la oferta, canales de comercializacidn -

y el precio del producto. 

El Tercer capitulo, describe los aspectos tdcnicos, mencion4ndose los 

objetivo• del mismo, la localizaci6n, tamaño e ingenieda del proyecto. 

11 Cuarto capitulo, en donde se desarrollan los presupuestos financi_!! 

roa, describifndose el plan de inversi6n, los estados financieros ·pro-for

ma y las fuentes de financiamiento, 

El Quinto capitulo, se refiere a la estructura financiera y al costo

de capital, desarrollando.las formas en las cuales se puede determinar el-

costo de capital, de fuentes especificas de financiamiento y el costo to-

tal o ponderado de capital. 

11 Sexto cap!tulo, se compone de los principales mdtodos usados para

la Bvaluaci6n de loa Proyectos de Inversi6n, que permiten tomar decisionee 

de aceptaci6n·o rechazo. 

2 ... 
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CONSIDERACIONES GENERA~ES 

1. CONCF.PTOS DE INVERSION Y PROYECTO INDUSTRIAL DE INVERSION. 

Inversi6n 

Es cualquier aplicaci6n dada a los recursos que posee un individuo, enti

dad 6 comunidad destinados a obtener beneficios superiores a los recursos us~ 

.dos en un plazo razonable, con el f1n de acrecentar el capital inicial. Este 

ingreso futuro puede ser en forma de interAs, dividiendo, renta 6 aumento en 

valor terminal (Sol1s y Oropeza, Op. Cit. P. 114). 

Proyecto : 

La ONU define el proyecto "como el conjunto de antecedentes que per•iten 

estimar las ventajas y desventajas econ6micas que se derivan de aáignar cier

tos recursos de un pa18, para la producci6n de determinados bienes o servi- -

cios" (ONU, Op, Cit. P. 3). 

Proyecto de Inversi6n : 

Es la planeaci6n de la aplicaci6n de los recursos disponibles, los cuales 

deber~n generar en un per1odo razonable un beneficio mayor al que se ·recibe -

con el empleo actual de dichos recursos; siendo estos : Financieros, econ6•!. 

cos y sociales. 

Proyecto Industrial de Inversi6n 

~se denomina proyecto industrial de inversi6~ el conjunto de elementos 

tecnicos, econ6micos financieros y de organizaci6n que permiten visualizar 

las ventajas y desventajas econ6micas de la adquisici6n, instaleci6n y opera

ci6n de una planta industrial" ( Soto, Espeje] y Mart1nez Op. Cit. P. 3 ). 



En la elaboración y evaluación y proyectos industdales de inversi6n exis

ten ~•ic1mente tre• tipos de planeaciónr La Plane1ci6n Financiera, la PlaneA 

ción de la Producción y la Planeaci6n de la COmercializaci6n y Estrategia. 

La Planeaci6n Financiera 1 

Anticipa corrientes futuras de ingrelOa y corrientes de gastos futuros he

cho• por la entidad. Define loa períodos en que loa ingreeoa tal vez no sati~ 

fagan los gastos y, permite a la administración to111r por adelantado disposi

ciones para atender las diferencia•. 

Lll Planeación de la Producción 1 

Prevea las necesidad•• de maquinaria y equipo, •no de obra, materia prima 

y loa proce10a neceHrios para combinarlo• y obtener productos terminado•. 

Cuando una entidad s6lo planea las finanza• y la producción, lo que en ve~ 

dad hace es ceder el control de •u destino a factores externos a ella. 

La Planeaci6n de la comercialización y Estrategia 1 

Se logra mediante el estudio y comprensión de 101 factora• ajenos a la en

tidad que va encaminada hacia el medio que ae halla fuera de la misma en au -

e11pefto por controlar ciertos acontecimiento• de lllOdo tal que. beneficie, anal! 

zando el tamano del .. rcado (de .. nda potencial) y las tareas de crecimiento.

Y Htudiando a loa C011p9tidorea, •1H producto•, precios y dietribuci6n, cara,g 

teríaticaa 9ene~al•• de la economía y de la 80ciedad. 

2. ORIGIN DI LOS PllOYIC'l'OS DB IHVBRSION. 

Un proyecto de inverai6n puede tener au orí9en en cualquiera de la• ai9u! 

entes aituacione• r 5 



a) Por la praHncia de un mercado amplio y en crecimiento. 

b) La po•ibilidad de elaborar un mejor producto a un menor precio que -
101 ya axbtantes. 

c) La necesidad de incrementar el valor de una materia prima. 

d) La necesidad de su•titu!r importaciones. 

e) La posibilidad de exportar un producto. 

f) La conveniencia de extender la vida de un producto perecedero. 

g) La conveniencia de utilizar mas 4mpliamente los medios producti10 s y 
de comercializaci6n de una Entidad. 

h) Promover e incrementar la capacitaci6n, adiestramiento y desarrollo
del per9ona.1.. 

i) Xmpul•ar y apoyar la inve•tigaci6n t6cnica y cient!fica. 

j) Por e•t!mulo• financiero•, fiscale• y cambiarios establecidos por las 
autoridades gubsrnamentale•, en bsneficio de ciertas 4reas preferen~ 
ciales de inversi6n, en t6rminos •ectoriales y regionales. 

3, CLASXFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION. 

Existen diversas clasificaciones para los proyectos· de inverei6n, pudien-

do ser 1btas: (Sol!s y Oropeza, Op. Cit. P. 173) 

Por la forma en que 
los beneficio•. 

se preaentan[ cu.antificabl~s [aumento de ingresos 
disminuci6n de co•tos 

·no cuantificablesr-no rentables 
'\..no medibles 

Por su naturaleza [

complementarios 
mutuamente excluyentes 
de •u•tituci6n de equipo 

Por el tunafto o cuant!a de la Inver•i6n. 
· [ Por divbiones 

actividad•• de la ••pre••· por departamento• 
por productos 

Por 

Por su• afecto• en el potencial 
1,. de utilidad. 

[ 

Aumento o dimninuci6n 

Aumento o dimninuci6n 
ci6n de la inver•i6n. 

del m4rgen. 

de la.rota-
6 



La clasificación de proyectos industriales de invérsi6n pueden ser como -

sigue 

Por la forma que se 
los beneficios. 

[

uantificables 

presentan 

o cuantificables 

[

Aumento de ingresos 

Diaminuci6n de costos 

[
~ rentables 

medible a 

Por naturaleza de tipo Indus 
trial (FONEP,Op.Cit.P. 127). 

No 

Implantaci6n de una nueva Planta 
Industrial. 

Ampliación de la capacidad -
operativa. 

Mod~rnizaci6n de maquinaria y 
equipo. 

Relocalizaci6n de nueva unidad 
de producci6n. 

3.1 Por la forma que se presentan los beneficios, pueden ser 

3.1.l Proyectos cuantificables. 

Son aquellos en los cuales el beneficio, se puede medir a través de -

su repercusi6n en el aumento de loa ingresos o bien la disminuci6n de los --

costos, por lo que la rentabilidad de la entidad se ve incre .. ntada. 

Como Ejemplo 1 Una inversi6n en maquinaria es usualmente un proyecto 

con beneficios cuantificables que pueden representar tanto un aumento •n in-

gresos si va a producir un nuevo producto: también puede significar una re--

ducci6n en costos •i sustituye una 1111quinaria existente con una diferencia -

en eficiencia. 

? 



3.1.2. Proyectos no Cu•ntificables. 

No existen par,metroa cuantitativos para la medici6n de estos pro--

yectos y se dividen 

3.1.2.1. No Rentables. 

Son aquellos cuyo objetivo no es la rentabilidad directamente, sino 

que tratan ~s bien de proporcionar un servicio adicional, ya sea a la clien-

tela o a los trabajadores. 

Generalmente éstos proyectos son aceptados o rechazados en función-

de los.recursos financieros con que dispone la Entidad o el tipo de necesidad 

de que se lleve a cabo el proyecto. Ejemplo: el servicio médico, construir un 

un comedor, un estacionamier.to, una guardería para los hijos de los trabajad.Q 

res, etc. 

Cabe mencionar que los proyectos de.inversi6n Pública, su objetivo-

es la de satisfacer las necesidades de una comunidad mediante la producciqn -

en aí de bienes y servicio11. 

Ejemplo 1 Escuelas, Hospitales, etc. 

3.1.2.2. No Medibles. 

Son elaborados a fin de obtener utilidad pero su monto no se puede-

determinar con un alto grado de certidumbre. Para éste tipo de proyectos es-

difícil definir criterios cuantitativos para su aceptación o rechazo. !n la-

pr,ctic• se estudia su conveniencia, basados en juicios personales de los ej~ 

t' cutivos y de los especialistas de -::ada Entidad. Como ejemplo: los planes de 

mercadotecnia, investigaci6n y desarrollo de nuevos productos, etc. 

~ J. 2. 
" ~¡· 

f, ra 1 ,, 

Por natural••• de Tipo Industrial, se dividen de la siguiente mane

. . . . . a 



3.2.l. Implantaci6n de una nueva Planta Industrial. 

Estos tipos de proyectos, deben ser evaluados siendo el admini•trador

financiero quian analiza, estudia y valora cada uno de loa aspectos que inte-

gran un proyecto con el f!n principal de decir su aceptaci6n o rechaz.o en base 

a los beneficios que genere, existiendo la posibilidad de ser modificado y ad,t 

cuados para lograr su aprobaci6n. 

3.2 .• 2. Ampliaci6n de la capacidad operativa. 

Son disipados a f!n de aumentar la capacidad existente, debido a una -

demanda creciente de loa productos de una entidad. 

Es necesario estimar los futuros ingre•oa y egresos, así cono la rent.Jt, 

bilidad de la inversi6n tomando en cuenta la demanda potencial del ·producto. -

Será importante elaborar un ª"'lisis del riesgo, el cual varia según la natur1, 

leza del proyecto, y que influye en la aceptaci6n o rechazo definitivo. 

3.2.3 • .Modernizaci6n de maquinaria y equipo. 

Se presentan generalmente cuando ya no es. posible prolongar ni a tra-

v6s de reparaciones ni de mantenimiento la vida útil de la maquinaria o equipo 

que representan el activo de la entidad. 

cuanclo esto suceda o en un momento dado el costo de operaci6n de eatoa 

activos excedan al costo de un posible sustituto, significa que el equipo y 111!. 

quinaria son absoletoa y por lo mismo es necesario reemplazarlos por uno1 mo-

dernoa, manteniendo la millllll capacidad. 

!atoa proyecto1 ai pueden ser predeterminados 101 ingresos y egre101,

y por lo mi11111> est'n sujetos al an,liaia financiero para determinar su acepta

ci6n o rechazo. 

3.2.4. Relocalizaei6n de una nueva unidad de producci6n. 
9 ·.· 



Bate tipo ~e proyectos puede surgir a raíz de la alteración de los precios 

de loa factores externos que pudiera tener una entidad. 

No siendo posible tomar una decisi6n final con base a sus costos, sino que 

habrá necesidad de tomar en cuenta los nuevos precios de ésos factores (como 

son: materias primas, recursos monetarios, medios de comunicaci6n, etc.) que-

pueden en dado caso ser más determinantes que el costo misino de la inver.si6n. 

Ejemplo: Un estudio de localización de nueva planta industrial. 

4. ETAPAS PRINCIPALES DE UN PROYECTO. 

De acuerdo a la complejidad de su formulaci6n o análisis, se distinguen -

de manera general 5 fases o etapas: (FONEP, Op. Cit. P. 127). 

1) ANTEPROYECTO 

A esta etapa se le conoce también como "Estudio de Pre-Inversi6n" con ca

racterísticas de que no dispone de suficientes detalles que hagan posible la-

instalaci6n del proyecto. Pasando en ocasiones por un estudio menos formal -

conocido como estudio preliminar. 

El estudio preliminar es un primer·análisis del enfrentamiento de la pro-

puesta del proyecto con la realidad: de lo que es una entidad y su entorno S.Q. 

cio-P.con6mico. Se examina aspectos Wsicos del problema como son: 

comprobar la exi•tencia de la necesidad de producir el bien o servicio 
preconcebido dentro del ámbito estimado. 

Comprobar si •• factible desde el punto de vista técnico, si existe 111!. 
todologí• para producir lo• satiafactores de la nece1idad, 

Z•tilnar si loa recuraos financieros necesarios para establecer el di•.!!. 
fto, conatrucc16n y oper•ci6n de la unidad productiva está dentro de --
1•• po1ibilidad•• de 'so• recursos. 

10 



Si los aspectos anteriores son negativos se regresa a la propuesta del pr~ 

yccto, si son positivos se podrtl _dar seguimiento a la etapa de "Anteproyecto" 

que contendra los siguientes elementos: 

a) Estudio Preliminar de Mercados y de Comercialización. 

b) Preselecci6n del Tamafto de Localización. 

e) Pre - Ingenierra . 

. d) Pre - Inversidn. 

e) Presupuestos Preliminares. 

f) Preselecci6n de Organización . 

. g) Estudio Financiero Preliminar. 

Si cada uno de los elementos anteriores son negativos, s·e toma la decisión 

de regresarse hasta la propuesta del proyecto, si son positivos se podrd dar 

seguimiento a la siguiente etapa. 

2) PROYECTO FINAL 

Esta etapa es un estudio de factibilidad con ingenierta de detalle, neceS,!. 

ríos para su instalación, esquema de financiamiento definido y de una evalua-

ci6n a priori. Que contiene los siguientes eleme.ntos: 

a) Estudio final de Mercado y Comercialización, (Capitulo II) 

b) Selecci6n final del Tamafto y Localizaci6n {Capitulo III) 

e) Ingenierta. {Capitulo III) 

d) Inversión. (Capitulo IV) 

e) Implantación de Presupuestos. · (Capitulo IV) 

f) Organización, (Capitulo III) 

g) Estudio Financiero final. (Capitulo V y VI) 



Si cada uno de los elementos anteriores son negativos se toma la decisión 

de regresarse hasta la propuesta del proyecto, si son positivos se podrd dar 

seguimiento a la siguiente etapa. 

3) EJECUSION DEL PROYECTO FINAL. 

Si en la etapa anterior tuvo una evaluaci6n econ6mjca favorable y fué apr,2_ 

bada, se proceder4 a la siguiente etapa que es la de Ejccusi6n del proyecto -

es decir a la construcci6n o realización f1sica. Es precisamente.en ésta et~ 

pa cuando realmente se reflejan los errores que se hubiesen cometido y es pr! 

cisamente aqu1 en donde debemos tener mds cuidado debido a que una falla de -

ésta embergadura nos elevar1a al costo de construcci6n. 

a) Construcci6n de la Obra Civil. 
b) Adquisici6n de Maquinaria y Equipos y/o Fabricaci6n y entrega. 
e) Montaje de Maquinarias y Equipos. 
dJ Contrataci6n y Capacitación del Personal, 
e) Organizaci6n e instalación de la Entidad. 

Si los elementos antes mencionados se llevaron a cabo favorablemente se --

proceder4 a la siguiente etapa. 

4) OPHRACION DEL PROYECTO FINAL 

En esta etapa en la que suponemos que el proyecto ha llegado a la realiza

ci6n ftsica y se encuentra a punto de ·empezar su vida de producci6n. 

Se aprecian 3 aspectos fundamentales para su buena operación, estos serian: 

a) Arranque 
Una buena operación requiere de un arranque adecuado, y muchas Y! 

ces es conveniente pagar asistencia t&cnica para acelerarla y ev! 

tar as1 un largo perfoto improdultivo. 

b) Operaci~n Condicionada 
Es aconsejable, como medida precautoria, iniciar los trabajos con 

una producci6n limitada. Tambien durante este periodo se prueban 

los equipos y dejamos tiempo considerable para que el personal 
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complete su entrenamiento. de capacitaci6n. 

c) Operaci6n de Capacidad. 
·Productividad plena que puede alcanzarse cuando los procesos ha--

yan sido dominados. 

S) POST-EVALUACION DEL PROYECTO 

Es ~sta etapa· el objetivo principal es el andlisis del desarrollo de un -

proyecto ya realizado durante un tiempo estimado de operaci6n comercial, es -

decir la cvaluaci6n de la anterior etapa. 

La Post-Evaluaci6n es mds bien una medida de control que nos permite detef 

tar las diferencias y desviaciones entre lo presupuestado y lo realizado per· 

mitiendo la "Retroinformaci6n" para mejorar futuras tomas de decisiones al -

identificar factores de 8xito o fracaso de los proyectos. 

L~ mec4nica que sigue la post-evaluaci6n de un proyecto es la siguiente: 

l. Medici6n de los resultados reales del proyecto en operaci6n comer 

cial. 

2, Comparaci6n de los resultados reales contra los objetivos del pr~ 

yecto. 

3, An4lisis y correcci6n de desviaciones, 

La diferencia de una etapa a otra es la calidad de la informaci6n disponi

.ble y la profundidad del an4lisis, 

S. FORMULACION DE PROYECTOS FINALES. 

En la elaboraci6n del documento llamado proyecto en cualquiera de sus eta

pas es una materia esencialmente practica y de carlcter interdisciplinario, -

que resulta de la combinación de principios blsicos de economta, ingenierta, 

finanzas y administraci6n, y por la intima relaci6n que existen entre los di

ferentes aspectos que contiene un proyecto, se recomienda que la elaboración 

del proyecto se cumpla en forma secuencial, denominada de "aproximaciones su-
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cesivas". (Ver figura 1). 

listos aspectos son: Mercado y Comercializaci6n, .Localizaci6n y Tamafto, In

genier1a e Inversiones, Presupuestos de Ingresos y Egresos, Financiamiento. 

Es poco recomendable estudiar independientemente cada uno de los aspectos ha! 

ta agotar la materia para luego encajonarlo en la estructura del proyecto. 

Para iniciar la elaboraci6n del proyecto final, se debe de tener presente 

un anteproyecto conteniendo los aspectos anteriormente mencionados. Y que -

aquf estudiardn con m4s profundidad, debiendo primeramente definir el produc

to o servicio que se va a reaUzar, mediante un estudio final de mercado que 

permita determinar la demanda real·y potencial del producto, y para, poste· -

riormente, iniciar los planes de comercializaci6n y estrategia a s~guir. 

Con base a la informaci6n obtenida en el estudio final de mercado y comer-. 

cializaci6n, si su evaluaci6n es aceptable, se proceder4 a determinar los as

pectos tecnicos del proyecto, tales como: 

a) Ubicaci6n de la Planta. 

b) Tamafto de la Planta. 

c) lngenit?rta • 

. Si la informaci6n obtenida en los aspectos tecnicos es aceptable, se proc!_ 

derf a determinar la Inversi6n que contendr4n los aspectos siguientes: 

a) Composici6n y cuanUa de las inversiones en Activos Pijos. 

b) Bstimaci6n del capital de trabajo. 

c) Calendario de inversiones. 

Se proceder4 una vez determinado el aspecto anterior a elaborar los presu

puestos de ingresos y costos, con base a los siguientes elementos: 

a) Costos financieros. 

b) Costos de producci6n. 
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c) costos de comerciaiizacidn. 
d) Precios de venta. 

con lo anterior ae estar« en posibilidad de elaborar el plan financiero, 

estimando los siguientes elementos 

a) Estructura de capital. 
b) Fuentes de capital. 
e) Proyecciones financieras. 

Una vez determinado el plan financiero~ seguir, se debe, evaluar el pro-

yecto en cuanto a evaluación privada (con o sin pr,stamo) mediante la aplica-

cidn de,!ndices financieros, tales como : 

a) M&todo de pago. 
b) Valor actual neto. 
c) Tasa de utilidad interna. 
d) costo de beneficio. 
e) Per(odo de recuperacidn. 

6. OBJETIVOS DE LA EVALUACION, 

La evaluacidn es un proceso cont!nuo que se realiza durante la formula--

ci6n del proyecto industrial, y en cada una de sus etapas: consiste en hacer-

un balance entre las ventajas y desventajas de asignar al proyecto los recur-

sos necesarios para su ejecución. 

La evaluacidn interesa a diferentes entidades y pueden ser : 

La propia Entidad o empresa que tendr' a cargo au realizacidn, ya sean -
loa dirigentes de m«s alto rango o un departamento o 'rea espec(fica. 

Las instituciones financieras en caso de que eat'n estudiando el proyec
to para decidir ai otorga o no el dinanciamiento necesario. 

La evaluacidn de 101 proyectos •• realiza basada en la• siguiente• 'reas1 

la t'cnica, la financiera y l~ administrativa. 

El objetivo de la evaluacidn, ea determinar la viabilidad del proyecto,-

deblfndoae analizar todos loa.ele111entoa que integran el mismo. 
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En la presente investigaci6n, nos enfocaremos ~sicamente a los criterios 

de evaluación financiera, mismos que serán tratados en el capítulo VI. 

Todos los proyectos industriales, deben ser evaluados, siendo el adminis-

trador financiero quien analiza, estudia y valora cada uno de los aspectos que 

integran un proyecto con el fin principal de decidir su aceptación o rechazo:-

con base a los beneficios que 9enere, existiendo por su puesto la posibilidad-

de ser modificados y adecuados para loqrar su aprobación. 

6.1. Otros criterios para la aceptaci6n de un proyecto serían 

I. - Criterios relativos a la importancia econ6mica de la inversión. 

Estos son los criterios ligados al ·efecto qlobal del proyecto y se puede me--

dir por s 
- El valor total de la venta anual producida. 
- El número de nuevos empleos creados. 
- El crecimiento de la renta media, correspondiente-

ª cada puesto de trabajo. 

II.- Criterios ligados a los costos de inversi6n, se puede juzgar la uti 

lidad o las posibilidades de llevarlo a cabo según el costo relativo de la in 

versi6n y puede ser : 

- Si el costo total de un proyecto rebasa loa medios financieros de
qué se dispone podrá rechazarse el mismo.- El costo por puesto de
trabajo creado hay que tomarlo en cuenta. 

- Aunque el proyecto parezca favorable en otros aspectos, puede: co
mo anteriormente se mencionó rechazarse si en éste aspecto no es -
rentable. 

III.- Criterios liqado1 a la abundancia o eacazes de los factores de prQ 

duccidn, tomando en cuenta el deaembolao que se tendría que hacer •i no ae -

cuenta con loa factor•• de producci6n 1uf icientes y 1i valdría la pena hacer-

eae duembolao o bien •i u cuenta con ésos factorea, cu'1 serla au mejor ut!. 

lhaci6n. 
1? 
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IV.- Criterios ligados al tiempo, se debe considerar la duraci6n de los -

efectos o sea el ndmero de años de produccidn. El plazo de m4s duraci6n o -

sea el tiempo necesario que una inversi6n necesita para alcanzar sus plenos ~ 

efectos. Debemos tomar en cuenta los intereses del dinero y que no es indif! 

rente entregar o recibir dinero en plazos m4s o menos largos o cercanos, .Por 

Qltimo se debe tomar en cuenta el tiempo de recuperaci6n de la inversi6n o -

sea el tiempo que tardaremos en recuperar el dinero que se ha invertido. 

SegQn sea el objetivo que persiga y los recursos conque cuenta cada enti• 

dad, deber4 decidir qud criterio o criterios son importantes1 para elegir s~ . 

mejor proyecto industrial de inversi6n, que le reportara los mejores resulta-

dos dada su situa.ci6n particular. 

6.2 FACTORES QUE AFECTAN LA EVALUACION.• 

Para terminar date capitulo haremos menci6n de algunos factores que, se -

deben considerar en el proceso de evaluaci6n, advirtiendo que no son los dni-

cos que existen, sino que hay una gran gama de factores, y que, en un momento 

dado pueden comprometer el futuro de la entidad. · 

6.2.1 FACTORES INTERNOS,• ( Ver figura 2). 

Son aqudllos relacionados con los objetivos y polfticas de la .entidad, d! 

tos son: 

1) P O L I T I C AS 

Financieras1 

Techo financiero. 
c.pacidad endeud .. iento. 
Fuentes y disponibilidad. 
criterios de evaluaci6n (llmite1). 
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Contables: 

Elementos. 
Estados proforma. 

Operativas: 

Productividad. 
Seguridad y control. 
Rendimientos. 

2) .E c o N o M I e A s 

compromisos con los accionistas. 
Asegurar continuidad. 
Crecimiento utilidades. 
Pago de dividendos. 

3j S OC I A L E S 

Recursos humanos. 
calidad 
Desarrollo profesional. 
Nivel de vida de Trabajadores. 

6.2.2. FACTORES EXTERNOS.- Son aqu~llos elementos del medio exterior, que i~ 

fluyen directamente en la entidad y por lo tanto influyen en el proc! 

so de evaluaci6n y son: ( Ver Figura 2), 

1) P O L I T I C O S 

Disposiciones gubernamentales. 
Legislaciones. 
Decretos. 
Iniciativa• de Ley, 
Diapoaicione• fiscales. 
contaminacidn lllllbiental. 
Transferencia de Tecnolog!a. 
Deacentraliz~ci6n Industrial. 
Incentivos fiscales y financieros. 
Importaciones (reatricci6nl y Exportaciones (incentivos). 
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2) E e o N o M I e o s 

Producto interno bruto, 
Balanza d~ Pagos, 
Balanza Comercial. 
Inflaci6n, 
Inversi6n, 
Finanzas. 

3) S O C I A L E S 

Poblaci6n. 
Vivienda. 
Educaci6n. 
Empleos. 
Situaci6n Laboral. 
Sindicatos. 
comunicaciones 
Transportes. 
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POLI TICOS 
- Dl1po1lclonH GubtrnomtntolH 
- L10111aclon11 
- D1cnto1 
- lnlclot lvos dt Lty 
- Dlaposlclonu fl1col11 
- Contamlnaclan ambltntol 
- Tran1ter1ncla dt Ttcnolog(a 
- Dtsct"trallzaclon lnduatrlal 
- lnc1nt1vo1 fl1c¡a111 y fl~arc11ro1 . ) 
- lmportaclon11 \rlltr celan y Exportac1on11 (inctntlvo1 . 

- Flnanclera1' 
Ttcho financiero 
Capacidad end1uda111l1nto 
Fu1nt11 y dl1ponlbllldad 
Cr lttrlo1 dt tvaluaolo'n Clf1111t11) 

- Contabf11: 
Eltmtntot 
E1tado1 proforma 

- Optrat1vo1: 
Productividad 
Stourldad 't control 
Rtndlmltnto. 

Figura 2 
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ESTUDIO DE MERCADO Y COMERCIALIZACION 

l. Introducci6n. 

Antes de estudiar en detalle cualquier proyecto es necesario tener, por ·• 

lo menos, una idea aproximada del tamafto de la demanda potencial del producto 

en cuesti6n. S6lo si cabe esperar que la demanda anticipada interna, 'y quiz4 

la de exportaci6n, supere cierto nivel, es posible comenzar el ex&men de via-

bilidad técnica del proyecto. 

En muchos casos se tuvieron que abandonar loa proyectos, porque el merca-

do no correspondío a lo previsto o, simplemente, porque no se hizo predicci6n 

alquna. 
Conviene entender la noci6n de mercado en un •entido muy amplio. Hay que 

incluír.en ella todo el ambiente en el que la entidad ha de vivir y al que d~ 

be de adaptarse: clientes, proveedores, competidores y toda clase de re•tric.s:_ 

· iones tanto técnicas como políticas, econ6micas y sociales. 

Una entidad no puede funcionar a menos que haya sido creada para un mer-

cado específicoi una vez establecida, no puede continuar •u actividll11 si no -

se adapta constantemente a los cambios de aquél. Ello presupone, en ambos c•-

sos el conocimiento del mercado. 

El mercado ha sido definido como "el 'rea en la cual converqen las fuer-

zas de la demanda y la oferta para e•tablecer un precio único"(Olll'U,OP,Cit.P.18) 

La inveati9aci6n de mercado• es un conjunto de técnica• útile• para o~ 

ner informaci6n acerca del medio ambiente de la entidad y pronosticar la• te.n 

denciaa futuras, de manera que '•ta pueda reaccionar ante los cambios ... dtan-

te plane• y objetivos (Ramírez, Op. Cit. P. 17). 

2. Objetivo del estudio de mercado y sus relaciones con los d--'• e•tudios. 
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El objetivo del estudio de mercado dentro de la preparación del documento 

llamado proyecto, es el de suministrar informaci6n valiosa y los análisis --

que aseguren la utilidad de los bienes o servicios provenientes de una nueva 

unidad de producci6n, que serán suministrados al usuario final a determina--

dos precios. (FONEP, Op. Cit. P. 67). 

Dada esa finalidad, el estudio de mercado de un proyecto debe presentar -

cuatro bloques de análisis, precedidos de una caracterizaci6n adecuada de --

los bienes o servicios que se esperan producir y de los usuarios de esos prQ 

duetos. 
El primer bloque (demanda) se refiere a los aspectos relacionados con la 

existencia de demanda o necesidad de los bienes o servicios que se busca prQ 

ducir. 

El segundo (oferta) se relaciona con las formas actuales y previsibles -

en que esas demandas o necesidades están o serán atendidas por la oferta ac-

tual y futura. 

El tercer bloque (precios ) tiene que ver con las distintas modalidades-

que toma el pago de esos bienes o servicios, sea a través de precios, tari--

fas o subsidios. 

Finalmente, el bloque (comercialización) debe senalar las formas especí-

ficas de elementos intermedios que se han previsto para que el producto del-

proyecto llegue hasta los demandantes, consumidores o usuarios. 

La estimaci6n de la demanda es uno de los enlaces importantes ya que apo~ 

ta al estudio técnico el primer factor condicionante de la capacidad de pro-

ducci6n que se instalará --tamano ~e la nueva unidad--, que se examinará en-

seguida tomando en cuenta otras restricciones, como la disponibilidad de in-

sumo1 y la capacidad t4cnica, financiera y administrativa de la en'tidad. 

Los miamos datos de la demanda, con los precios respectivos, se transfi~ 

ren al estudio financiero para el cálculo de los ingresos que se utilizarán-
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en la determinación de las necesidades de capital, y para estimar el movimien 

to de caja a través del tiempo. 

Entre los dos estudios el t6cnico y el de mercado, se procesa en la prepa

ración del proyecto una forma de alimentación reciproca de informaci6n que 

por aproximaciones sucesivas llega a la definición adecuada del producto, 

El estudio de mercado aporta elementos de juicio a la comercialización pa

ra decidir ai el almacenaje y transporte habituales se mantienen en el proyes;, 

to o se modifican, y que deben considerarse en el estudio t6cnico, para esti

mar los costos respectivos, como parte de los cestos de producción y diatribll 

ci6n. Esos mismos se aplican al estudio financiero para estimar gastos de in 

versi6n y de operaci6n. 

3. Importancia del estudio de mercado. 

El estudio de mercado dentro de los estudios de prefactibilidad o factibi

lidad resulta de importancia por las siguientes razones : 

I. La autoridad de mis alto nivel que toma la deciai6n, la cual en dltimo

grado autorizar4 la puesta en marcha del proyecto, debe asegurar que loa bena 

ficioa de la materialización del proyecto corresponden a una neceaidad eviden 

te expresada en t'rminoa de la existencia de un mercado. 

II. Aqu6lla organizaci6n que ha de financiar la ejecuci6n del proyecto, re

quiere igualmente tener la certeza de la existencia de un mercado y la segur! 

dad de que el plan de financiamiento ha demostrado au adecuada capacidad pira 

la recuperaci6n 1110netari1 de la inversión inicial. 

III. Adn en aqu6lloa proyectos que no generan ingresos monetarios, •• impor

tante estimar la exiatencia de un mercado, adellla1 de probar que el proyecto -

responde a una neceaidad real. 
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IV. La exitosa instrumentaci6n de un proyecto de desarrollo conlleva im

plicaciones políticas, sociales y econ6micas. El fracaso traerá consecuen-

cills negativas al ente responsable de su realizaci6n, ya sea instituci6n pú

blica o privada. 

Una de las principales razones para lo anterior, lo es la poca atenci6n -

que ha sido prestada a los estudios de preinversi6n específicamente al estu

dio de mercado. 

4. El Producto. 

4.1 Definici6n. 

Se define como un.objeto físico o servicio por el c~al el consumidor es

t' disp~esto a pagar, y puede interpretarse como todo aquello que pueda pro

veer una satisfacci6n física y/o sicol6gica. (FONEP, Op. Cit. P. 68 y 69) 

Desde el punto de vista del mercado el concepto incl•Jye: el 'precio, la -

promoci6n y la distribuci6n física del objeto o servicio. El producto debe

ser considerado en términos de cuatro factores (dimensiones) que el economi,! 

ta llama "utilidades" 1 1 utilidad de tiempo, 2 utilidad geográfica, 3 util1 

dad en forma y 4 utilidad de posesi6n. 

l. La dimensi6n tiempo de un producto se refiere a: 

1.1 El momento en el cual el consumidor necesita el producto, o 

1.2 El momento en el cual el consumidor usa el producto. 

La utilidad de tiempo se refleja a menudo en la cantidad de tiempo re-

querida para que se complete una t~ansacci6n. 

2. La utilidad 9eogr,fica de un producto contempla al mismo dentro de

un •dio o lugar determinado. 
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J. Utilidad de forma est4 relacionada, con el empleo de las caracter!~ 

ticas (apariencias) con las cuales se.vende: por ejemplor sólido, líquido, em 

paque, presentacidn, etc. 

4. La utilidad de posesión est& referida a los diferentes grados de --

propiedad o pertenencia sobre el producto, ya que algunos de ~atoe pueden co.m 

prarse directamente al contado, a cr,dito o arendarse. 

4.2 Importancia. 

La seleccidn de los productos afecta al segmento de mercado que se pien-

sa satisfacer, la eleccidn de la tecnología, las materias primas, loa canales 

de distribucidn, loa medios y men~ajes promocionales, la diatribucidn física-

y otros elementos importantes del programa de mercadotecnia. 

La pol!tica relativa al producto es ade~s una variable que, por ar mi~-
ma, determina la posici6n que ocupa la compaft!a en el mercado. 

4.3 Clasificación de acuerdo al uso de loa productos. 

La clasificacidn de 101 productos es de suma importancia dentro de loa -

estudios de mercado ya que nos permite identificar a qu~ tipo de consumidores 

estar& orientado, cual sería la se9mentaci6n de mercado y otras informaciones 

valiosas. 

a) Bienes de consumo final (inmediato 6 duradero) 1 

b) Bienes intermedios i 

c) Bienes industriales o.de capital, y 

d) Bienes de servicio del sector p~blic:o. 

Bienes de consumo. 

Son aqu&lloa artículos para los cuales ae crea que al efectuar•• compara-

cienes de precio y calidad, la ganancia probable ea pequafta C0111paradll con - -. 
~ 
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;' el valor del tiempo y el esfuerzo que gasta el consumidor al efectuar tales

~'.: comparaciones, 

Bienes Intermedios. 

Los bienes intermedios son b&aicamente materias primas que surgen de a1 

:; gún tipo de proceso específico para constituirse parte de un producto elabo-

rado. 

Bienes lndu•trialea o de Capital. 

Loa Bienes Xndustriales son aquéllos productos y servicios empleados P!. 

ra llevar a cabo actividades industriales y empresariales. No son para con-

,1' sumo o venta individual, y no se incorporan al producto final. 

Loa bienes industriales se definen también como bienes de capital pues-

~;;constituyen parte del activo de una firma y pueden depreciarse con loa aftos. 

i ,, 
Bienes de servicio del sector público. 

Los bienes y servicios del sector público no siempre se producen para -

,,, la venta, son suministrados por medio de las agencias d~ gobierno de una ma-
~:.'..' 
i nera monopol!aticas y por lo general, los usuarios no tienen alternativa pa
t 
1 ra obtener loa servicios de otra agencia o instituci6n si las de gobierno no 

) prestan sus servicios en forma eficiente. 
-~ 

~: 
'¡! 
~· 

; 4.4 
~·· 

tT. 
~~( 

"'" 

características y propiedades del producto. 

Ea de &UlllB importancia reconocer e identificar las tres dimensiones de-

'; un producto para poder comprender las decisiones importantes que deben toma,[ .. 
~: se en un eatudio de mercado dentro de un proyecto, de "formulaci6n y evalua

: ci6n de proyectos". Zatas tres dimenaiones son el producto tangible, el prg 

~'. dueto diferenciado y el producto total. 

11 Producto Tanqible ea el producto físico que ofrece la firma para tr! 

;, tar de satisfacer las neceaidades de aus cons11midores eapecíficoa. 28 



El Producto Diferenciado es el concepto mental o sicol6gico que tienen los 

compradores sobre el bien o servicio que se les está ofreciendo, 

El Producto Total o aumentado puede describir como "la totalidad de costos 

y beneficios que la persona experimenta o recibe al adquirir el producto". --

( Kotler, Op. Cit. P. 165 ). 

4.5 Producto Principal y Subproductos. 

Todo proyecto va encaminado a producir cierto bien o servicio, el cual-

se debe identificar plenamente al igual que los subproductos o productos se--

cundarios obtenidos del proceso productivo. 

Ea importante aclarar si se trata de productos para exportacidn, si ya-

existen en el mercado o si constituyen una nueva línea de comercio. En caao-

de ya existir debe examinarse en qué fase del ciclo de vida se encuentra el -

producto, las cuales se explican a continuaci6n : 

a) Introduccidn. 

Se pone el producto en el ·mercado1 
La percepcidn y aceptaci6n del mismo son mínimas. 

b) Crecimiento. 

El producto comienza a aumentar rápidamente sus ventas, debido a -
loa efectos acumulativos de la promoci6n introductiva, de la dia-
tribuci6n y de la influencia de la comunicaci6n verbal entre clien 
tea actuales y potenciales. 

c) Maduréz. 

El crecimiento de las ventas continúa, pero a ritmo decreciente, -
debido al número cada vez menor de clientes potenciales que siguen 
sin enterarse del producto y que no han procedido a ninguna acci6n. 

d) Saturaci6n. 

Las ventas llegan y permanecen en u1111 meseta que e•t' limitada por 
el nivel de la de11anda de reemplazo. 

e) Decadencia. 

Las ventas comienzan a diS11inuír de ll>do absoluto a .. dida que •lz"9 
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producto va siendo hecho paulatinamente a un lado por productos mejores o -

susti tutes. ( Ver figura 3). 

4.6 Productos sustitutos. 

en este punto se sefiala la existencia y caracterfsticas comparativas de -

otros productos que tengan cardcter sustitutivo o que sean similares a los • 

concernientes en el proyecto y que puedan competir con ellos en el mercado, 

Se indican de igual manera las condiciones en que ~sta competencia favo-· 

rece o n6 a los productos del proyecto. 

S. EL ANALISIS DE LA DEMANDA. 

El an4lisis de la demanda tiene por objetivo demostrar y cuantificar la · 

existencia, en ubicaciones geogr4ficamente definidas de los agentes económi

cos (familias, entidades, gobierno, exterior) que son consumidores o usuarios 

actuales o potenciales del bien o servicio que se pretende ofrecer. 

El analisis de la demanda esta fntimamente ligado a la capacidad ·de pago 

de los consumidores, y su estudio abarca su evoluci6n hist6rica, demanda ac· 

tual y su proyecci6n. 

La demanda para un determinado producto representa aquellas cantidades 

que puedan ser vendidas a los diferentes precios alternativos, por unidad de 

tiempo. (FONEP, Op. Cit. Pag. 74). 

El conocimiento de la demanda actual sirve no s61o para determinar el vo

lGmen que se consume en el presente, sino tambi6n para estimar el tamafto fu

turo de dicho consumo. Y la proyección tiene como base conocer taMbi~n el -

comportamiento hist6rico y el an4lisis de las situaciones que han influido. 

En la mayorta de los casos esa informaci6n no estl disponible en forma -

inmediata por lo que se deben efectuar invutigaciones externas que involu--

... 



eren el uso de fuentes primarias y/o secundarias de datos. 

s.1 Evoluci6n hist6rica de la demanda. 

El objetivo del análisis hist6rico del comportamiento de la demanda de-

un cierto conjunto de bienes y servicios es obtener una idea de la evolución-

que ha tenido a fín de poder pronosticar su comportamiento futuro con un már-

gen razonable de seguridad. No se trata solo de extrapolar una tendencia, si 

no de estudiar los posibles factores (modificaciones de la política econ6mica 

sustit~ción o complementaci6n del uso o consumo de bienes, cambios en la es--

tructura de la poblaci6n, modificaciones significativas en el volúmen y en la 

distribución del ingreso, coyunturas internacionales) que permitan construir-

una hipótesis sobre su evoluci6n futura. 

La evolución hist6rica de la demanda de determinados bienes o servicios 

se analiza estadísticamente a partir del volúmen de esos bienes o servicios -

que se han puesto a disposición de la población y que ella ha utilizado en el 

pasado. 

La información requerida para analizar la evoluci6n histórica de la de-

manda se obtiene de diversas fuentes primarias y/o secundarias tales como: en 

cuestas o consumidores, estudios de la estructura del gasto familiar, y de s~ 

ries estadísticas de producci6n, importaci6n, exportación y ventas. Esa info~ 

maci6n debe procesarse teniendo en cuenta que las conclusiones que se obten--

gan se basan en ciertas hip6tesis de comportamiento, relacionadas a su vez --

con las características socioecon6micas de los grupos que históricamente han-

sido demandantes de los bienes o s,rvicios en estudio. 

5.2 Demanda actual. 

Existen muchos métodos y formas de evaluar la demanda actual para un --
32 
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bien o servicio, independientemente de que se trate de bienes de consumo, in 

termedios o de capital. La cantidad demandada de bienes o servicios de con

sumo estar6 directamente relacionada con el ingreso y con los precios y se -

podr6 analizar a la luz de los coeficientes de elasticidad correspondientes. 

En cambio, la cantidad demandada de bienes intermedios y de capital, si -

bien se ve influida por el.nivel y distribución de los ingresos y por los -

precios relativos, estar6 también condicionada de manera muy importante por

los cambios estructurales de la economía. 

La metodolog!a a seguir depende en muchos casos de la disponibilidad, no

s6lo de recursos para efectuar el estudio, sino también del tiempo requerido 

para presentar los resultados. 

El proceso total de medici6n de la demanda actual tiene como objetivos en 

un proyecto dado, podrían sintetizarse en a) averiguar cu61 es la cuant!a -

de los bienes y servicios a que se refiere el proyecto y que los consumido-

res están dispuestos a adquirir, y b) detenninar con ayuda de los anteceden 

tes emp!ricos, si se justifica la instalaci6n de nueva capacidad de pro- - -

ducción para producir el bien o servicio de que se trate. 

Segmentación del Mercado. 

Es a través de la segmentación que se reconoce que el mercado total está

compuesto de varios submercados (seqmentos), cuyos consumidores tienen entre 

ellos necesidades homogéneas en algunos estratos (demogr6ficos, geogr6ficos, 

econ6micos, culturales, psicológicos). 

Bl prop6sito de la segmentación ~s conocer la posible demanda con el ma-

yor grado de certeza posible, para determinar qué tipo de esfuerzos se deben 

realizar para satisfacer esa• necesidades en cada una de las partes que - --

33 



componen la demanda global. 

Las técnicas para segmentar el mercado y, por consiguiente, distinguir. --

las diferentes clases y tamaftos de las demandas dependen del mismo producto y 

tienen su orígen·y desarrollo en la ciencia estadística. 

Al segmentar los mercados se hace posible clasificar la demanda de acuer-

do a ciertos atributos. En general este proceso nos permite conocer : 

a) El número actual de compradores. 
b)· El número potencial de compradores. 
c) D6nde efectúan las compras los consumidores. 
d) Ubicación geográfica de compradores y usuarios. 
e) Volúmen de compras. 
f) cuándo efectúan las compras. 
g) Motivos por los que efectúan las compras. 
h) cómo se ven afectadas las decisiones de compra. 
i) Usos dados al producto, indicaciones en el cam

bio de los· h'bitos de compra y 
j) otras características de los compradores y usu.1 

rios (edad,nivel,sexo,color,raza, etc.) 

5.3 Proyección de la Demanda. 

El pronóstico de la demanda es esencialmente una extensión del análi-

sis de la demanda presente sobre la cual se pretende desarrollar un proyec--

to. Por esta raz6n, los parámetros que indican el tamatlo del mercado, su V.!!. 

locidad y grado de crecimiento, entre otros, deben de ser sometidos a un pr2 

ceso de refinamiento antes de ser utilizados para efectuar proyecciones. 

Existen muchos métodos para pronosticar la demanda de un producto, e~ 

tos se basan en: 1) Encuestas de intenciones de compra, 2) Ex4men de la opi-

ni6n de ventas; 3) La opinión de expertos, 4) Pruebas de mercado, 5) An,li--

sis estadísticos de series en el tiempo y 6) modelos econométricos de deman-

da. 
La proyección de la demanda H basa en variables de dhtinta natural.!!. 

za seqún se trate de bienes o servicios de conaumo final o intermedio o de -

bienes de capital. 

. . .. . 



En el caso de bienes de consumo final, las variables que deben analizar-

se son 
a) Los contingentes y tasas de crecimiento de la poblaci6n consum! 

dora. 
b) El nivel distribuci6n de su ingreso. 
c) Su distribuci6n geográfica. 
d) Su idiosincrasia, y 
e) Las posibilidades de cambios tecnol6gicos 

en la producci6n que afecten la calidad o 
los costos de los bienes o servicios. 

En el caso de bienes o servicios intermedios, la proyección se basará --

principalmente en un estudio de fuentes y usos en termines físicos (que in-

cluya la producción y utilizaci6n de estos bienes o servicios en la obten--

ción de los productos finales correspondientes) y una estimación sobre los-

futuros cambios estructurales de la economía. 

5.4 Demanda Potencial. 

Para determinar la demanda potencial de un bien o servicio específico 

deben estudiarse las necesidades potenciales de dicho producto sin tomar en 

cuenta el poder adquisitivo de los consumidores. 

El an&lisis de las necesidades potenciales requiere un amplio estudio 

en el campo para que se pueda establecer con exactitúd tanto el precio de -

producción, como el costo que conlleve la elaboración del producto en las -

cantidades necesarias para satisfacer esa demanda potencial. 

Por consiguiente, se parte de una medici6n de la demanda probable, a-

través de una identificaci6n de todas aquéllas unidades que podrían deman--

dar el bien o servicio. Posteriorro.mte, se determinará, mediante técnicas -

de muestreo y encuestas, los volúmenes que adquirirá cada uno de ellos. 

35 
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Identifican este proceso algunos autore.s como "encuestas de intenciones -

de compra", mientras que otros aplican ese nombre a encue11tas que tienden a

determinar la demanda futura por ese bien o servicio. 

6. EL ANALISIS DE LA OFERTA. 

La oferta de un producto se define como "las cantidades que todos los -

vendedores est~n deseosos de colocar en el mercado a precios alternativos, -

permaneciendo constantes las demás circunstancias". (H.Leftwich,Op,Cit.P.53) 

El a~lisis de la oferta es uno de los temas del estudio de mercado que

suele ofrecer mayores dificultades, en la determinaci6n de la oferta de los

bienes o servicios que.se están analizando, y principalmente la estimaci6n -

futura. 

La razón de esas dificultades estriba en que las investiqaciones sobre Q 

ferta de bienes o servicios deben basarse en informaciones sobre volúmenes -

de producci6n actuales y proyectadas, capacidades instaladas y utilizadas, -

planes de ampliaci6n y costos actuales y futuros; siendo esta informaci6n 9! 

neralmente difícil de obtener, ya que en muchos casos las entidades se mues

tran reacias a proporcionar datos sobre el desarrollo de sus actividades. De 

ahí que resulte necesario utilizar una variedad de técnicas, tales como en-

cuestas directas o indirectas con el prop6sito de obtener esa información, -

por lo menos cierto tipo de datos que permitan analizar la situaci6n actual

y futura de la oferta. 

Al igual que en la demanda, la estructura del mercado estar' determina

da por el número de oferentes, pudiendo distinguirse varios tiposr. monopo- -

lios, oligopolios, competencia monopol!atica y competencia pura. 

Al estimarse la oferta de un determinado producto ae e•t' en capacidad-

• • • • 36 



de precisar la e11tructura del mercado en lo que a oferta se refiere. En el -

anilisis de la oferta deben de tenerse presente varios aspectos que en defini 

tiva vienen a c:ondicionar la factibilidad y estabilidad de un proyecto. 

latos aspectos aon 1 

a) Localización de la oferta. 
b) Estacionalidad de la oferta. 
c) Desenvolvimiento histórico. 
d) Estructura de la producción (línea de productos). 
e) capacidad instalada. 
f) Coeficientes técnicos de conversión. 
g) Materia prima empleada. 
h) Di1ponibilidad de mano de obra, especializado 

o no, y 
i) Existencia de sustitutos adecuados. 

En el caso de aquellos proyectos que no generen un ingreso monetario, la -

determinación de la oferta debe seguir en términos generales las mi1mas pau--

tas de investigación requerida para aquellos proyectos que s! generan un in--

graso monetario. 

7. CANALES DE COMERCIALIZACION. 

7.1 Definición de los canales de Comercialización. 

Generalmente se coincide en afirmar que un canal de distribución o de C.Q 

mercialización "ea el camino que recorre un producto o un servicio desdé el -

productor hasta el consumidor". (PON!P, Op. Cit. P. 91 ) 

As!, al concepto de camino o recorrido debe d'raele una interpretación -

de tipo eotnercial en el aentido de que incluye de manera esencial las vincul~ 

clone• e interrelaciones que se establecen entre la entidad u organillllD que -

produce el bien o servicio y !oa intermediarios que mejor sirven a loa inter,!! 

... de la entidad mi .... 

Estas interrelacione• o flujo• aon esencialmente de cinco tipos 

•• '3? 



TIPOS DE FLUJO EN LOS CANALES DE COMERCIALIZACION 

FLUJO FISICO 

OFERENTES__. MAYORISTAS--+ PROCESADORA---• MAYORISTA--.DETALLISTA ---.CONSUMIDOR 

FLUJO DE PROPIEDAD 

OFERENTES------• PROCESADORA--------------- CONSUMIDOR 

FLUJO. 01=' PAGOS 

OFERENTES4------- PROCESAOORA---------DETALLISTA4-- CONSUflllDOR 

FLUJO DE INFORMACION 

1 ¡ 1 ¡ 
OF~RENTES--. ENCUESTAS --.PROCESADORA .. MAYORISTA___..DETALLISTA~CONSUMIDOR 

.... _____ _,! t 1 ·--------' t 1 t ' 1 
1 
~ 

FLUJO PROMOCIONAL 

OFJAENTES------- ~SADOltA---------· oETJLLllTA--.C<ltulooR 

Fltura 4 



a) Flujo Físico: Incluye el movimiento real del producto o servicio 
hasta llegar a manos del consumidor, 

b) Flujo de Propiedad: Se refiere esencialmente a las transacciones de
compra/venta o cambios en la propiedad del bien o servicio que ae -
presenta a lo largo del canal de comercializacidn. 

c) Flujo de Pagos: El flujo de pagos guarda relacidn directa con las -
transacciones de compra/venta que se realizan. 

d) Flujo de Informaci6n1 Bate flujo tiene gran importancia, por cuanto
es el que facilita en gran medida el funcionamiento eficiente del -
canal. 

e) Flujo Promociona!: Tiene que ver con los esfuerzos de venta que de-
ben hacer los diferentes elementos o componentes del canal para co-
locar el producto o el servicio entre los consumidorea. Se debe pre.a 
tar especial interés a este flujo por cuanto mucho• proyectos deben
.•u fracaso a una mala orientacidn de este flujo (Ver figura 4 ) • 

7.2 Importancia de los canales de distribucidn 

B• importante tomar en cuenta que las actividades realizadas por loa -

canales de distribuci6n involucran, en algunos casos, m&a del 50% del costo-

total que paga el consumidor final: Cualquier disminucidn en loa coatos de

diatribuci6n, sin reducir la calidad del servicio brindado, constituye un --

instrumento de competencia muy fuerte. 

Hay do• aspectos en las decisionea aobre canale• de diatribucidn que -

la sitúan en las 'reas importantes de las decisiones sobre norma• pr,cticaa, 

características de la alta direccidn. El primero de estoa aapectoa ea, cua-

les canales elegidos por la entidad para sus producto• influyen íntimamente

en cualquier decisidn sobre mercadot,cnia, 

La segunda razdn de la importancia de las deciaiones sobre canales de-

diatribuci6n ea que imponen a la firma compromiaos mas o •no• a laf90 plazo 

con otras organizaciones. cuando una entidad fabricante de deterllinados arti 

culos contrata a un distribuidor exclusivo para vender sus productos, no po

dr' sustituirlo f'cilmente por otro• establecimientos comerciales propios o-

ajenos. 39 



Por eso, la direcci6n debe seleccionar sus canales con la misma puesta en 

el d!a de maftana más bien que en el presente. 

7,3 Estructura de los Canales de Comercializaci6n. 

El conjunto de relaciones organizacionales o comerciales entre los produc-

tores y los varios intermediarios, es lo que se denomina estructura del canal 

y la misma puede asumir formas y longitudes diferentes, Pueden seftalarse cu~ 

tro prototipos de estructuras: (fONEP, Op. Cit. Pag, 93) 

a) Del producto.uirectamente al consumidor, 

b) Del producto al detallista y al consumidor. 

c) Del producto al mayorista, al detallista y al consumidor. 

d) Del productor al agente intermediario, al vendedor al mayoreo, al de 
' tallista y al consumidor. (Ver figura 5) 

En la realidad estas estructuras son mucho m4s complejas ya que participan 

m4s de un tipo de mayoristas y de minoristas, se incluye procesadoras; a menu. 

do participan intermediarios cuyas funciones y papel no están claramente def! 

nidos y que intervienen con car&cter especulativo. 

7.4 Identificaci6n de Canales, 

La identificaci6n permite evaluar la conveniencia de emplear los canales -

existentes para la comercializaci6n del producto o servicio a que se refiere 

el proyecto. En caso de que se establezca que los canales prevalecientes no 

sean los m4s id6neos, entonces se tendr4 una base s6lida para disenar nuevos 

canales m!s eficientes. 

Los principales aspectos que se deben de investigar en los canales de co-

mercializaci6n existentes son los siguientes: 

a) Namero de intermediarios para cada grupo individualizado, Es conve- -
niente identificar con el mayor detalle cada uno de los intermediar1os, 
de tal suerte que aea pos1ble analizarlo en t'rminos de sus caracter1s 
ticas particulares. -
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b) M.frgen de precios y de mercado que se presenta para cada grupo in
termediario. 

c) cantidades o proporciones aproximadas de productos (o servicios) -
que maneja cada grupo de intermediarios en una unidad de tiempo -
( día/mee/afio ) • 

d) Proporcidn del volúmen que circula por los diversos canales. 

e) Funcione• comerciales realizadas, servicios ofrecidos y su costo -
en cada etapa del canal. 

f) Ubicacidn geogr&fica de loe diferentes intermediarios que intervi~ 
nen en el canal. 

La obtencidn de la informacidn necesaria para analizar los elementos -

antes mencionados, ee puede hacer a trav&s de investigaciones directas (en--

cuestas, sondeos, etc.) o por medios indirectos recurriendo a fuentes secun-

darias (registros, patentes, estudios previos, etc.) 

Una vez recolectada la informacidn es posible construir mapas de cana-

les, los cuales constituyen un instrumento valioso para comprender el funciQ. 

namiento de los mismos. 

7.5 Seleccidn de canales de comercializacidn, 

7.5.1 características Requeddas en los canale1.· 

Para la eeleccidn de loe canales que se emplear&n para la comercial! 

zacidn del producto o servicio de que trata el proyecto, se presentan las s! 

guientee cinco consideraciones que describen las cualidades que debe tener -

el canal para formar una cadena eficiente hasta el consumidor 1 

a) 

b) 

Debe prever el traelad~ de loe artículos hasta el punto de consy 
mo y la r .. lisacidn de • as transacciones en la forma m&s econdm! 
ca, y satisfactoria, en un tiempo mínimo. 

Debe proporcionar la cantidad y calidad óptima de promocidn y CQ. 
aunicacidn para asegurar la venta r'pida del producto a todos 
loe co111pradoree del canal, especialmente al consumidor final. 

42 . . . . 



7.5.2 

c) Debe proporcionar una retroalimentación adecuada de informa
ción que permitirá a la entidad (productora), modificar su -
producto, sus servicios, o sus procedimientos de manera que
se ajusten a las demandas del mercado, 

d) Debe tener la flexibilidad suficiente en sus normas institu
cionales para adaptarse en forma creativa a condiciones va-
riablea del mercado, 

e) Debe coincidir con la capacidad y la función de la entidad -
( o proyecto) y complementaria a las instituciones que COOP.!. 
ran en el canal, 

Problemas al escoger canitles de comercializac~ón. 

Citaremos a continuacidn los principales problema• al escoger ca-

nales de Comercialización 1 

7.5.3 

a) Es el de ajustar1e a las necesidades y expecta
tivas de loa consumidores o usuarios. 

b) conaideraci6n de laa necesidades de comerciali
zaci6n del producto. 

c). Determinaci6n de laa m4s provechosas alternati- . 
vas de canales. 

d) Obtención del uso del canal. 

e) Intensidad de la diatribuci6n. 

Diaefto de canales de comercializaci6n. 

Para lograr una planif icaci6n efectiva de loa canales de comercia

lizaci6n el punto inicial ea la determinación de cual o cuales aon 101 mer-

cado a a loa que se desea hacer llegar el producto o servicio. l!!n la pr,ct! 

ca, la aelecci6n de loa mercados o clientela y la selección del canal de -

distribuci6n IOn eventos interdapendientea. 

Se presentan a continuaci6n algunos de loa a1pectoe 18'a relevantes 

que deben aer considerados en el dilefto de loa canales de comercializaci6n1 

I. Objetivos del canal. 

II. Restricciones a considerar. 



a) características de los consumidores 

i) Número 
ii) Dispersión geográfica 

iii) 8'bitos de compra y de consumo 
iv) Sensibilidad a diferentes métodos o práctica de venta 

b) características del producto o servicio : 

i) Perecibilidad 
ii) Tamano 

iii) Estandarización 
iv) Mantenimiento requerido 
v) Valor / Precio 

c) Características del .Intermediario 

i) Almacenamiento 
ii) Promoci6n 

iii) Reputación 
iv) Contactos 
v) Crédito 

d) Características de los Canales de la Competencia 

e) Características de la Entidad 

i) Tamai'lo 
ii) Solvencia financiera 

iii) Mezcla 
iv) Experiencia anterior con el canal 
v) Pol!ticas de comercialización de la Entidad 

f) Condicionei Ambientales : 

i) Condiciones Económicas 
ii) Requlaciones legales 

III. canales Competitivos. 

a) ¿ Por qué son empleados ? 
b) Problemas 

IV. Canales Alternativos 

a) Tipo de Intermediarios 
b) Número de Intermediarios 

i) Tipo de distribución 
U) Forma de dietrib'Jci6n 

e) Objetivos especifico• de cada •rno de los intermediarios parti, 
cipant••· 
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d) Términos y responsabilidades de las unidades 
participantes en el canal 1 

i) Política de precios 
ii) condiciones de venta 

iii) Desechos territoriales 
iv) Servicios y responsabilidades 

V. Evaluaci6n de las Alternativas. 

a) Aspectos econ6micos 
( Costo / Beneficio 

b) control 

i) Relaciones verticales 
ii) Relaciones horizontales 

iii) conflictos entre canales 
iv) conflictos leqales 

e) Adaptabilidad del canal a nuevas circunstancias 

VI. Selección del canai m&s Idóneo. 

Loa anteriores pasos o elementos que deben ser considerados para -:1 di•!!. 

no y selecci6n del canal pueden esquematizarse de la siguiente manera r -

( Ver figura 6 ) 

8. El Precio. 

8.1 Definici6n. 

" El precio, es la cantidad de dinero que es necesario para adquirir o 

cambiar una combinaci6n de un prod•1cto y loa servicios que le ac:ompaftan " 

( Stanton, Op. Cit. P. 420 ) 

8. 2 Importancia. 

La fijación de precios constituye •Jna de las deciaionea m4a importantes -

de la alta gerencia. Las razones son mdltiplea. Por una parte, el precio ea-

una especie de aptitud potencial para_ generar utilidad••• las cuales .. concrt. 

tar4n a6lo con ventH en firme. Por otro lado, uno ele loa pr1aleroe l.pactoe -
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per1uaaivos que recibe el·cliente es el precio, y éste le ayuda o inhibe su -

compra. La calidad, y los servicios de postventa, el crédito, etcétera, son-

todos factores decisivos, pero el precio p·.1ede llegar a ser la limitación mas 

importante para realizar una venta. 

Uno de los hechos mas importantes en la fijaci6n de precios es el de hacer 

compatible el precio seleccionado con la estrategia total de la mezcla comer-

cial. Esto significa que la estrategia de precios no es •rna decisi6n a•.it6no-

ma. 
Los actores principales en la toma de decisiones son los sectores de pro--

ducci6n, finanzas, comercializaci6n, costos, gerencia general, investigaci6n-

de mercados y otros, como integrantes de la entidad. Pero el Gobierno, Inst! 

tuciones Financieras y de Crédito, Entidades Competidoras actuales y potenci.!!, 

les, clientes act11ales y fut•.1ros, loa proveedores y otros, son los actores e~ 

ternos a la entidad que influyen directa o indirectamente en la fijación de -

precios. 
oada la importancia que tiene la estrategia de precios, se deberá revisar-

la forma en que se realiz6 la fijaci6n, ya que el.precio servirá de base para 

realizar las proyecciones financieras y determinar la rentabilidad de la enti 

dad. c4lculos que no ser&n representativos si el precio se fij6 en forma ill!. 

decuada. 

8. 3 La Fijaci6n de los Precios. 

En la pr,ctica exi1ten dos métodos 9enerales para la f ijaci6n de preci-

osa El orient•do hacia loa costos y Bl orientado hacia la demanda. 

A) Fi~aci6n de precios orier.':ada hacia los costos. 

Dentro de la fijaci6n de precios orientada hacia los costos, existen d! 

ver80s procedimiento1, aiendo las formas mas elementales las que establecen -

el precio con base a un úr9en mlnimo de •Jtilidad, la q•Je determina - - - --
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la cuantía mas un plus y la fijaci6n de precios meta. 

Como se puede observar, en ambos procedimientos se determina el precio a-

ftadiendo un porcentaje fijo al costo por unidad. 

El Primer procedimiento se emplea, generalmente, en el comercio al mem1--

deo, en el cual el vendedor aftade cantidades predeterminadas pero diferentes-

al "Costo" de las mercancías. 

El Segundo procedimiento en base al costo m&s un plus se aplica a traba--

jos q•1e no son comunes y cuyos costos son difíciles de calcular de "antemano" 

como la construcci6n y la fabricaci6n de bienes·de capital. 

Existen varias ventajas que hacen que estos métodos se siqan utilizando. 

l. Existe menos incertidumbre respecto a los costos que a la demanda. 

2. Probablemente los precios de la competencia sean semejantes, si lo 
son los costos y los m&rgenes; por lo tanto, se reduce la competencia 
de precios, y lo cual no ocurre si la entidad se orienta hacia la de
manda. 

3. Es socialmente equitativo el precio, tanto para el comprador como para 
el vendedor. 

Las desventajas de estos procedimientos, es que no consideran la elastici-

dad de la demanda y por lo tanto, tampoco la elasticidad de loa precios, moti-

vo por el cual, generalmente no se obtienen los beneficios ~ximos. Ade-'s, -

no toma en cuenta los precios de la competencia. 

El Tercer procedimiento de fijaci6n de precJ.os orientado a los costos es -

la fijaci6n de precios meta, mediante el cual la entidad determina un precio ·· 

tal q•.ie le represente un índice correcto de rendimiento sobre loa costos tota-

les a un volúmen est,ndar calculado. 

Los pasos que se siguen son los siguientes r 

I. Calcular los costos totales a diferentes niveles de producci6n. 

II. Estimar el porcentaje esperado de operaci6n. 

III. Fijar un índice meta de rendimiento. 



La fijacidn de precios meta tiene un gran defecto tedrico ya que la ent1 

dad se basd en una estimaci6n del volllmen de ventas pa.ra obtener el precio, -

pero el precio es un factor que influye en el voldmen de ventas. Esto es, --

probablemente se obtenga como resultado un precio elevado que no permita la-

generaci6n de ventas calculada. 

B) La fijaci6n de precios orientada a la demanda se basa en la intensi-

dad de la misma. Bs decir, se fija un precio elevado cuando la demanda es -

grande y un precio bajo cuando la demanda es peque~a. 

La forma mas comdn, en base a esta orientaci6n es la descriminaci6n de -

precios,· esto es, fijar dos o mas precios a un mismo art!culo. Esta descri-

minaci6n puede hacerse respecto a loa clientes, la versi6n del producto, el-

lugar o el tiempo. 

Para que sea posible la deacriminaci6n de precios deberán cumplirse las-

siguientes condiciones : 

a) Bl mercado tiene que ser divisible, y los sectores comerciales debe
r4n mostrar intensidades diferentes de demanda. · 

b) No debe haber posibilidad de (lile los miembros de un sector que paga
precioa bajoa puedan revender el producto al sector que paga precios 
altos. 

c) Debe dejarae poco margen para que la competencia venda a precios mas 
bajoa en loa aectorea donde se fij6 un precio alto. 

La ventaja principal de este m6todo ea que se pueden maximizar los ingre

llOa a largo plazo. Pero al mismo ti.;po, se puede perjudicar las relaciones 

con los clientea. 

Cabe aeftalar, que exiaten productos a loa cuales no se les puede fijar -

el precio mediante la aplicaci6n de loa dos m6todoa anteriores, ya que est4n 

9'1jetoa a precio oficial (controlado) por el Gobierno Federal, con el fin de 

proteger al conawaidor final y por conaiderarae art!culos de primera necesi-

dad. 49 



8.4 Elasticidad de los precios. 

Los precios, corno ya se mencion6, tienden a ser establecidos inicial--

mente acumulando los costos de producci6n, distribuci6n y ventas, afladiendo-

un margen de utilidad. 

En este caso, hay una noci6n implícita de una relaci6n r!gida entre --

cantidad y precio. En realidad, muy pocas veces existe. En la rnayor1a de -

los casos, "la relaci6n entre cantidad vendida y precio es flexible" (Taylor 

Op.Cit.P. 94). Esta noci6n se denomina elasticidad de precios de la demanda. 

Esta expresi6n se refiere a la relaci6n del cambio porcental de la can. 

tidad vendida (unidades demandadas en cierto periodo de tiempo) resultante -

de un cambio de precio. 

La fórmula para calcular la elasticidad de precios es la siguiente 

Oi - gg 

B = Qo 

Pi - fg 

Po 

'En que E= elasticidad de la demanda 

Qi = cantidad vendida por periodo despu~s -
del cambio de precios. 

Qo = cantidad vendida por periodo antes del 
cambio de precios. 

Pi : precio nuevo. 

Po = precio antiguo. 

Una relaci6n de menos l,O exactamente significa que la cantidad vendi-

da decrece igual en el mismo porcentaje en que se eleva el precio, o sea, --

que un aumento de precios del 10% provoca una declinaci6n en las ventas del-

10%. Una relaci6n de mas de meno• 1,0 significa que las ventas di11111inuya 
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Claro está que la mejor situacidn posible será la de una elasticidad-

equivalente a cero. 

8.5 Políticas de Precios en la venta de los productos o servicios. 

Una vez establecido el precio, el.objeto del estudio de las políticas 

de precios, es el determinar precisamente cuales van a ser los caminos que-

se van a seguir en su manejo, pudiendo ser los siguientes : 

l. Precio fijo 

2. Precio variable por concepto de 

a) Descuento por pronto pago. 
b) Descuento por el monto de la compra. 
c) Descuento en la promoci6n del producto. 
d) Descuento por realizaci6n de mercanc!a de temporada. 
e) Descuento por la cercanía del cliente. 
f) Descuento por trabajar con distribuidoras ajenas a la entidad. 

Las políticas de precios, dependerán del producto y su mercado y de --

las condiciones en que la competencia trabaja. 
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ASPECTOS 'l'l!:CNICOS DEL PROYECTO 

l, Introducci6n. 

Bn la elaboración de un proyecto, deade el punto de vista técnico-inge-

nieril, tienen gran importancia todos los aspectos técnicos, ya que son la -

fuente generadora de recursos materiales mediante la producci6n de art1culos 

que se vender4n. 

Un buen trabajo de ingenier!a debe cumplir con un doble objetivo 

a) Bstablecer las bases t•cnica1 sobre las que se construir& 
e instalar4 la nueva planta y 

b) Aportar la infonnaci6n que permita hacer una evaluaci6n -
econ6mica del proyecto. 

11 an6liaia t6cnico de un proyecto se inicia conociendo cu&les son los-

objetivos que la Entidad planea alcanzar. Entre laa metas técnicas m6s coma 

nea ae pueden citar 

l. Incremento de la capacidad de producción para atender los 
requerimientos del mercado nacional y/o de exportación. 

2. Introducci6n de productos o servicios. 

3. lntegraci6n de la Entidad. 

4. Desarrollo de innovaciones tecnol6gicas, etc, 

2. Objetivos de los Aapectoa T6cnicoa. 

Bn t6rminoa generales, loa aspectos t6cnicos tienen los siguientes obj1. 

tivoa 
a) Loa requi1itoa del proyecto en cuanto a calidad, cantidad y e1pecj. 

ficaci6n de cada clase de materia• ~rilllaa, mano de obra, combuatiblea, ener-

qia el6ctrica, agua, evacuaci6n de reaiduoa, transportes y todo lo dem6a ne-

ce•ario para el proy.cto. 

b) 11 c&lculo del coito total del proyecto y el de119loae de loa dife--

~ 1 
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rentes rubro• que comprenden la inverai6n y 

c) Exponer en detalle la producci6n estimada. 

Se encontrar! con frecuencia que la posibilidad técnica de un proyecto depen. 

de mucho de su situación, del tamatlo id6neo de la planta, de la selección de 

una tecnología y proceso adecuado,o bien, de la disponibilidad de insumos y-

mano de obra. 

La importancia relativa de estos factores varía considerablemente segdn-

el tipo de proyecto de que se trate; un aspecto determinado - al estar intez;. 

relacionado con otros puede examinarse de distintos puntos de vista. 

3. La Localización del Proyecto. 

En el proceso de decisión, QUE, COMO y CUANDO producir, se introduce con 

el DONDE, producir. 

- Ou6 producir lo responde el mercado. 
¿ Por qu6 estos bienes o servicios y no otros ? 
J'Uatifica el uso de los recur1oa. 

- Cómo producir lo responde la tecnología. 
¿ Por qu6 combinar loa factores en esta forma y no en

proporciones diferentes ? 
Justifica la tecnolog!a sugerida. 

- Cu4ndo producir, 
¿ Por qu6 ahora y no po1teriormente ? 
Ju1tifica la oportunidad de inversión. 

- D6nde producir1 lo responde el an,liais de la localizacidn
de la nuava Planta de producci6n en el proyecto. 

Sl impacto econdmico que la locali1aci6n de la nueva planta puede tener

aobre un proyecto ea definitivo y du alto significadO. Se puede considerar

COlllO definitivo en virtdd de que una vea hecha la lozalizacidn e instalada -

la nueva planta, no 1e podr' trasladar ni cambiar como otros factores. 
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La inexistencia de flexibilidad obliga a estudiar· detenidamente éste pun-

to, para que la elección sea a la luz de las mejores posibilidades. 

3.1 Planteamiento del Problema. 

En la evolución de la teoría de localización se han observado dos ten-

dencias 
a) La del equilibrio parcial o teoría clásica de los costos míni-

mos de transporte, en condiciones de demanda constante. · 

b) La del equilibrio que considera la interdependencia locacional
de las entidades, las variaciones de la demanda y la determina
ción de áreas de mercado para entidades, localizadas en difere.n 
tes sitios geográficos. 

Para seleccionar el mejor lugar para la instalación de una nueva plan-

ta en un proyecto específico, se recomienda el tipo de equilibrio parcial, -

no obstante, conviene analizar otras relaciones con detalle real!stico. 

3.2 Localización Optima. 

La localización más adecuada para una nueva unidad productora debe - -

orientarse hacia los mismos objetivos que el tamafto 6ptirrc, e1to es hacia la 

obtención de la máxima rentabilidad, si se trata del inversionista privado,-

y hacia la obtención del costo unitario mínirrc, si se considera desde el pu.n 

to de vista social. 

3.3 Fuerzas LOcacionales. 

Se llaman fuerzas locacionales las va:dables que determinan la diltri-

buci6n geográfica de las actividades económicas, con ba1e en el epicentro de 

una región. (FONEP, Op. Cit. P. 129) 

La localización está acondicionada al comportamiento de '•tas fueraias, 

3.4 Clasificación de las Fuerzas LOcacionale•. 
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Se pueden clasificar en tres categorías : 

A) Por costos de transferencia o cuenta de fletes. 

B) Disponibilidad y costos relativos de los factores e insumos. 

C) Otros factores que están exclu!dos de las categorías A y B. 

A) Por costos de transferencia o cuenta de fletes. 

Comprende la suma de costos de transporte de insumos y productos termin~ 

dos. El análisis de esta variable se concreta a saber si el proyecto -

quedará cerca de las materias primas y recursos insumidos, en general, o 

estará cerca del mercado en que venderá sus productos o servicios, toman 

do en cuenta el costo ·de transporte mínimo. 

Es importante hacer notar que en materia de transporte, además de consi

derar los pesos de los materiales, se deben de tomar en cuenta los volúmenes y 

las tarifas, ya que en general las materias primas pagan menores tarifas de -

transporte que los productos terminados. 

El costo de transporte está en funci6n de tres factores 1 PESO X DISTAN

CIA X TARIFA. 

Si admitimos que la .TARIFA es igual para materias primas y productos te!: 

minados, el problema se reduce a minimizar el monto total de transporte. PESO

X DISTANCIA o sea, el total de toneladas / kil6metro transportadas : t/1<m. 

Así pues, el proyecto tenderá a localizarse junto a la fuente de materia 

prima, si ésta pierde peso durante el proceso productivo, o bien junto al mer

cado en caso contrario. 

Es posible encontrar situaciones en que habrá varias localizaciones en -

que será mínima la suma de los costos de transportes totales de los insumos hA 

cia la fábrica y de loa productores hacia el mercado. Como resultado será 
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posible determinar una serie de puntos geográficos en que la cuenta de fletes 

sea igualmente mínima. 

El problema se vuelve más complejo cuando existen : 

a) Diferentes insumos y fuentes alternativas del suministro de materias. 
b) Diferentes productos y mercados geográficamente distintos. 

La Tarifa está influida por : 

a) Tipos de transporte (aéreo,marítimo,fluvial,carretero,férreo,ducto). 
b) Extenci6n; sentido (fletes de retorno o carga de compensación), volú

men de tráfico. 
c) Topografía y clima del área considerada. 
d) Grado de transportabilidad de las materias (productos perecederos, pe

ligrosos o frágiles, etc.) 

Para· la mayor!a de los casos es más barato el transporte por carretera P.! 

ra distancias cortas, por ferrocarril para distancias medias y el 111arítilllo o 

fluvial para distancias largas. 

Sin embargo será posible encontrar un método matemático o gr,fico e incl.Y. 

so recurrir a la programación lineal, a f!n de establecer el punto de costo-

mínimo de transporte. 

B) Disponibilidad y costos relativos de los factores e insumos. 

La disponibilidad y costo de los insumos en distintos lug11res geogr,f icos 

constituye una fuerza de localizaci6n que merece un estudio minucioeo, aeparA 

do de lo referente.a tranaportes. 

Es importante recordar que en términos generales la influencia de cada u-

no de los factores a utilizar, depender' de la importancia que cada uno tenga 

en los coatos de producción. 

Para efectos de mejor entendimiento se analizan por .. p11rado los siquien-

tes rubro• : 
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B.l Mano de Obra. 

B.2 Materias Primas. 

B.3 Energía P.l6ctrica. 

B.4 Combustibles. 

B.5 Agua. 

B.l Mano de Obra. 

Al analizar la influencia de este factor sobre la localizaci6n, se con-

sidera el costo da la mano de obra en qeneral y la disponibilidad de la mano 

de obra especializada para el proyecto en estudio. 

El esquema que permite analizar la fuerza de localizaci6n de la mano de 

obra, puede ••r el si9uiente : 

1.- E•timar la incidencia de los diversos 
tipos de mano de obra requeridos en -
al co•to total de producci6n. 

2.- Investigar la di•ponibilidad de los -
diversos tipo• de mano de obra en·dia 
tintas localizaciones en que hay dis
ponibilidad. 

3.- Inve•ti9ar las tasa• de •ueldo• y sa
lario• en la• localizacione• en que -
hay disponibilidad. 

4.- B•timar la incidencia de la mano de g_ 
bra en el co•to total de producción -
en di•tintas localizaciones. 

Lo1 proyecto• que requieren un alto porcentaje de mano de obra, •iem--

pre procurar•n ••tableeer•• en lugar•• cercano• a centros de mayor di•ponibi 

lidad o de ... nor coito de mano de o~ra. 

B.2 Materia• Primas. 

1Xi1ten cierta• materias primas que no aon f&cilmente transportables -
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por su naturaleza física o por cualquier otro tipo de dificultad. S!, ~..one-

tituyen una parte importante de los insumos, quedar& descartada la posibili-

dad de transportarlas a muy larga distancia y se hace necesario la localiza-

ci6n cerca de su origen. 

Tal es el caso de industrias cuyas materias primas son productos agr!cg, 

las perecederos, o que económicamente no toleran fletes muy elevados as! a>-

mo remolacha, leche, maderas, frutas para conservas, etc. 

Por otra parte es posible que la instalaci6n de un proyecto en cierto -

lugar estimule la producci6n de determinados bienes que baste antes del pro-

yecto no eran producidos, si ea as!, esto resuelve cualquier dificultad que-

se pudiera presentar en Aste sentido. 

B. 3 Bnerg.!a El6ctrica. 

La disponibilidad de energla el6ctrica suele ser un factor decisivo en-

la localizaci6n de un proyecto. 

Si bien la energ!a elActrica es transportable a largas distancias, el -

costo del transporte puede ser tan elevado que en muchos caeos no puede jus

tificarse para una 110la industria, y tambi6n en ocasiones las tarifas.110n --

muy altas para los propdsitos del proyecto. 

Si no hay posibilidad de conexi6n o la tarifa es muy alta en una locali. 

dad dada, la alternativa es instalar la propia central de fuerza en esa loe.a 

lidad, o emplazar la industria cerca de la energla el,ctrica que esU dispo-

nible a bajo precio. 

Hay industrias en que la disponibilidad de energ!a el,ctrica a bajo co.a 

to es decisiva para su instalaci6n 1 la electroqulmica constituyen un eje111--

plo. In cambio, en otras, representa un rubro tan pequeflo que su costo rel.a 

tivo carece de importancia. 60 . .. ' 
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En eate caso, si no hay fuentes externas de abastecimiento, podría resul 

tar factible producirla internamente, aunque fuera a alto costo. 

B.4 Combustibles. 

Aparte de su influencia como uno de los insumos, las diversas fuentes de 

combustibles que se requieren en el proceso de producción, según se trate·de

s6lidos, líquidos o gaseosos (carbcSn, petr6leo o gas), podr&n influír en la -

localizaci6n de la nueva planta de producci6n en función de sus costos en la

fuente de orígen, sus características técnicas, sus condiciones de transporte 

y sus disponibilidades. 

8,5 Agua, 

Siendo el agua un in1umo·indi•pensable en la totalidad de las activida-

des productivas, su influencia como factor de localizaci6n depende principal

mente de su disponibilidad. 

Si hay en la cantidad y de la calidad requeridas en. todos los lugares PQ 

sibles a eacoqer, la influencia de este factor ea mínima, no siendo así en el 

caso de que la haya en algunos, pero no en otros, ya que puede llegar a ser -

un elemento de gran peso en la decisi6n de la localizaci6n. 

C) Otros factores. que est&n excluídos de las categorías A y e. 

La tercera categoría locacional mencionada engloba elementos que no son

en general de influencia decisiva, pero que excepcionalmente pueden desempe-

ftar un papel nuy illportante. 

C.l Incentivo• fiacale• y fir.ancieroa. 

c.2 Diaponibilidad de terreno y edificio. 

C.3 POlíticas de desarrollo induatrial. 
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C.4 Economías de escala, externas o de aglomeraci6n. 

C.5 Condiciones generales de vida, clima, facilidades administrativas y 
de comunicación. 

C.6 Factores aleatorios, históricos o preferencias personales. 

Las Economías de aglomeración son los beneficios colectivos que disfru--

tan las entidades por encontrarse concentradas en un determinado lugar. Son 

de dos tipos : de localizaci6n y de urbanizaci6n. (FONEP,Op. Cit. P. 133) 

1) Las economías de localizaci6n. 

Son aquéllas economías externas creadas por la aglomeracidn indua- -

trial preexistente que beneficia a la nueva industria que .. instala, tenie.n 

do acceso a mano de obra entrenada, facilidades de inveatigacidn y comercia-

lizacidn, proximidad e industrias de maquinaria y equipo, de partea y compo-

nentes, de reparaci6n y mantenimiento, etc. 

2) Las economías de urbanizacicSn. 

corresponden a aquéllas ventas provenientes de la localizaci6n en ·u

na 'rea industrial o metropolitana (parques industriales) que fueron creados 

por incentivos fiscales y financiel"OB y por contar con una infraestructura -

de transportes, energía, agua, comunicacidn, instituciones educacionales, de 

investigacidn, facilidades culturales y recreativas. 

3.5 La localizacidn en proyectos no manufacturados. 

Al hablar de localizacidn en 101 puntos ante1 tratados, .. ha hecho '.n 

falia en la probledtica de 101 proyectos manufactureros, ya que en otros ti 

poi de proyecto a el problema no existe o ea 111cho •no• ClOllplicado. 

Loa proyectos no manufacturados relativos a la extraccidn o produccidn 

de materia• primaa y all ... ntoa (ainería, agricultura, pesca y ailvicultura)-
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se tendrin que realizar necesariamente allí donde se encuentra la materia --

prima que se va a extraer o el recurso que se va a explotar. 

Loa eatudioa de localizaci6n relacionados con los transportes plantean 

situaciones con características aemejantea a loa de extracci6n en cuanto a -

las posibilidades de localizaci6n. 

3.6 Tipos de Orientaci6n Locacional. 

Loa proyectos pueden estar orientados 

l. Hacia la fuente de inaumoa : 

- Mano de Obra. 

2. Hacia el mercado de los productos. 

3, Hacia puntos intermedios (incisos 1 y 2 ). 

4. , Localizaci6n independiente. 

!n la medida que laa materias primas y los produdtos finales tengan un 

alto valor específico, las industrias se caracterizan de localizaci6n inde~ 

diente, en relaci6n al factor transporte. 

4. Ta11111fto. 

4.1 Definici6n. 

"El tamno de un proyecto ea~ definido por au i;:a~cidad de producci6n

durante un per!Odo de trabajo nomai-. (lONIP, Op. Cit. P. 135) 

Sin embargo, el ta.ano puede t:aabiln definir .. en funci6n de otro• indi 

a) MC>nto de la inverd6n total. 

b) Md..ro de e111pleados. 

63 
··¡ ,, 



c) Cantidad de husos o telares (industria textil). 

d) Cantidad de materia prima utilizada (molinos de 
trigo, obtenci6n de semilla de algodón, etc.) 

4.2 Conceptos de Capacidad de Producción : el T6cnico y el Económico. 
(CENAP - FONEP, Op. Cit. P. 41) 

1) Bl concepto t6cnico. 

"Identifica la m&xima producci6n que se puede obtener con deter
minados equipos" 

2) El concepto económico. 

"Identifica aqu611a capacidad que reduce a un m!nimo loa coatos
unitarioa o lleva a un m&ximo las utilidades con la plena utili
aaci6n de todos loa recursos invertidos". 

Hay que considerar la capacidad real (efectiva o normal) con la capa-

cidadte6rica (nominal). 

La capacidad de una fabrica desda el punto de vista t6cnico ea casi -

siempre definida en función de su capital fijo. Desda el punto de vista ·eca 

nómico ea definida por la plena utilización de todos loa recursos invertidos. 

Bl concepto t6cnico de capacidad difiere del econdmico porque a una -

m&xima producción, en t6rminoa fhicoa, puede que no corresponda ni la idxi

ma utilidad, ni loa costos unitarios m!nimoa. 

4. 3 Tamafto Optimo. 

Bl objetivo del estudio del tamafto para un proyecto ea la datermina-

ci6n de una aoluci6n 6ptima que conduzca a loa resultados mas favorables P.ra 

el proyecto, en eu conjunto. 

La soluci6n podr& 1er alcanzada a trav6a de la aelecci6n entre varias 

alternativas, do aquel tamafto que asec¡ure la da alta rentabilidad desde .i

punto de vista privado o la 1111tyor diferencia entre costos y beneficios aoc:la 

lea. 



Para cumplir e•te objetivo ae recomienda analizar varios factores para-

cada alternativa a saber 

Periodo de producci6n 

Proceso 

- Cantidad demandada por periodo 

Precio 

lngrellO total 

- Coetoa Totales 

- coetoa Unitarios 

- Utilidades 

- Taea de da•cuento 

~.. ee debe tener en cuenta loa conceptos de corto plazo que preau-

pone una eecala de producci6n fija, y el de largo plazo que admite alternat,i.. 

vaa de producci6n. 

4.4 TMaflo y Mercado, 

La ma9nitdd del mercado actual y futuro establece un l!mite m'ximo para 

el tllllllfto del proyecto. 

Sobre 6ete aaunto pueden aurgir tre• hip6teaie, de acuerdo al tamaflo m1. 

niJllO ' 
a) Bl proyecto e• mayor que el mercado (no ae puede ejecutar). 
b) Bl proyecto igual al mercado (•e. puede ejecutar, pero peU9roeo). 
c) 11 proyecto ea menor que el mercado (el mercado deja de aer factor

de lilllitaci6n y el tamaflo 6ptiJllo ee podr& determinar en fUnci6n de-
otroa el ... ntoa). · 

Tallbi6n ae hace neceaario tomar en cuenta lo referente al dinamillllO de 

la d...anda futura, ya c¡ue cada industria tiene una ecuaci6n caracter!stica -

de costo• de producci6n en fUncidn del t .. ano, y •e hace necesario relacio--

nar eata ecuaci6n con la variaaidn de le c:t.nanda. A au vez eata variaci6n -
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tiene que analizarse con el tiempo: los mayores costos por una menor utili-

zaci6n de la capacidad en los ai'los iniciales puede compensarse por el menor 

costo posterior pebido a una mayor escala de producción. 

Otro aspecto a analizar 6S lo relacionado a la distribuci6n geogr4fica 

del mercado, ya que puede presentarse el caso de que una misma demanda se -

pueda satisfacer instalando : 

l.- Una sola f6brica para todo el mercado geogr4fico. 

2.- Una central para la mayor parte del territorio y 
f6bricas aat6lites menores en otros lugares. 

3.- Varias f6bricas aproxim6damente del millllO tamllfto 
y aituadaa en lugare• distint~s. 

4.5 Tamaflo y Costos de Producci6n. 

Dentro de una escala fija de producci6n loa costos pueden cla•ificar-

se en fijo• y variables : 

a) Costo fijo.- Es aquel que se mantiene constante, independiente de 
la variaci6n de las unidades producida• por periodo. 
Ejemplos intereses sobre pr61tamo, alquileres, aegu
roa. etc. 

b) Costo variable. - E1 aquel que aumenta o disminuye, en funci6n de
laa cantidadea producida•. 

El problema del tamafto de un proyecto est4 relacionado con el compor-

tamiento de sus costo• unitarios o medios, cuando ae consideran diferentes-

eacala• de producci6n. 

El costo unitario o medio. es decir, el coato total <•• la ll\lllla del -

coito fijo y el coato variable) dividido por el ndinero de unid&dH produci-

das .. igual al coito unitario o medio. 

1 Ct • Cf + cv 

2 ) .a_ • ~f + cy 

X X 66 
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( 3) _g_ • .Jl.L+~ 
X X X 

Donde 

4 Ct Costo total 

5 Cf Costo fijo 

6 Cv .. Costo variable 

( 7 ) X • Cantidades producidas 

( 8 ) ~ . Costo unitario medio 
X 

( 9 ) -"- • Costo fijo medió: •• caracteriza porque 
X aiempre est6 bajando, a·medida que se 11. 

tiliza m6a la capacidad instalada. 

(10 ) ~ • Costo variable medio 
X 

CUando se presume que no hay variacidn en la escala de produccidn en el-

proyecto; se logra una "curva de costo unitario de cort9 plazo•, la cual ex--

preaa sucesivas alternativas de utilizacidn de la capacidad instalada y sus s:. 

factos aobre el coato.unitario, considerada una escala fija de produccidn. 

cuando se achite una variaci6n en la escala de produccidn en el proyecto 

o sea cuando se compran costos unitarios m!nimos en diferentes escalas de prQ. 

ducci6n, ae obtiene una "curva de coato unitario de larqo plazo''. Generalmen. 

te 6sta se construye uniendo los puntos de equilibrio de sucesivas curvas de-

coato unitario de corto plazo. 

In el corto plazo, la• variac!.ones del costo unitario expreaan rendimien. 

toa crecientes o decrecientes, Existen factores fijos y variables. 

In el larqo plaao, exprHan econadaa o deaeconomhs de e8Cala. Todo• -

loa factora• aon conaiderado1 variable• inclusive llqÜelloa que normalmente --
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sean fijos en el corto plazo. 

La disminución de los costos unitarios provenientes del aumento en la e_!! 

cala de producción denominada "economías de escala". La operación inversa -

se denomina "deseconomías de escala". 

Es decir el aumento de los costos unitarios provenientes de la disminu--

ci6n en la escala de producción. (H. Lefwich, Op. Cit. P. 135 y 136) 

Las economías de escala pueden ser de naturaleza tecnol6qica y pecunia--

ria (FONEP, Op. Cit. P. 138) 

1) Las Economías Tecnológicas, surgen cuando una mayor escala de pro- -

ducci6n permite ahorro de insumos por unidad de producción, en t'rminos fíe! 

coa. 

2) Las Economías Pecuniarias aurqen cuando la operación en mayor escala-

proporciona una baja en los precios de los factores o inaumos y en 101 coa--

tos de comer'cialización. Ejemplos: 

a) Menor costo por adquisición y transporte de materias 
primas, cuando las compras son efectuadas en gran ei 
cala. 

b) Menor costo del capital para entidades econcSmicas -
grandes, que tienen acceso ""•·f'cil al sistema ban
cario y al mercado de capitales1 mientras que las ~ 
queflas entidades aon obligadas a pagar intereses ""ª 
altos. 

Las deseconomías de escala. 

Puede surqir cuando el tamafto de laa entidades es tan grande, que por e_l{ 

cesiva centralización y formación de una amplia burocracia administrativa, -

se torna difícil dirigir la entidad de manera eficiente. 

Por lo tanto, el problema del tamafto de un proyecto ea·~•icamente un -

problema de economía de escala. 

4.6 Tamaftu, T'cnica e Inversionea. 
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Existen ciertos procesos o ciertas t6cnicas de producci6n que exigen u

na escala m!nima para ser aplicables, ya que por debajo de ciertos mínimos -

de producción los costos serian tan elevados que las posibilidades de operar 

quedarían de hecho fuera de consideración, 

Tal es el caso de las formas automAticas de producci6n, aplicables sólo 

a cierta escala m!nima, y a la de muchos procesos industriales, 

En algunas ocasiones los proveedores de equipo sólo ofrecen ciertos ta

maf'los a los cuales hay que adecuar la soluci6n, y ello limita las posibilida 

des de elección. 

Las relaciones-entre tamallo y t6cnica influirAn a su vez en las relaci~ 

nea entre el tamaf'lo, la inversión y el costo de producción, ya que dentro de 

ciertos limites, la operación a mayor escala se traduce en general en menor

costo de inversión por unidad de capacidad instalada y en mayor rendimiento

·por hombre ocupado y por otros insumos. 

Lo anterior a la vez que disminuye los costos de p~oducci6n y aumenta -

las utilidades, tambi6n permite elevar la rentabilidad. 

Así como el mercado fija loa limites m'>Cimos, la tecnoloqia determina -

loa l!aites mínimos de la escala de la entidad. De ahí que sea el t6rmino -

de "t..atlo m!nimo t6cnico". 

4. 7 Tmaf'lo y Financiamiento. 

La determinación del tamaf'lo mínimo establece. la necesidad mínima de re

cursos financieros: 

Lo anterior indica que si los recursos financieros son insuficientes P.I. 

ra satisfacer las necesidades de capital de la planta de tamafto mínimo, el -

proyecto debe ser rechazado. 
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En cambio si los recursos financieros permiten escoqer entre varios tama-

~os, el criterio de prudencia financiera aconsejar~ seleccionar aquel tamal'lo-

que, dando lugar a una evaluaci6n satisfactoria (no necesariamente la 6ptima) 

pueda financiarse con la mayor seguridad.Y comodidad posibles. 

El tamafto est~ limitado también por las posibilidades financieras de la -

entidad, ya que tamal'los mayores requieren mayores inversiones. 

Esta lirnitaci6n puede ser disminuída si el proyecto se puede ejecutar por 

etapas y si .hay posibilidades de reinversi6n de las utilidades. 

4. 8 · Tamallo y Localizaci6n. 

La relaci6n entre tamal'lo y localizaci6n surge por una parte de la distr.! 

buci6n geoqr&f ica del mercado y por otra de la influencia que la localizaci6n 

tiene en loa costos de producci6n y distribuci6n, ad como la adquisici6n de-

la materia prima. 

Sobre todo si son industrias que dependen de materias primas perecibles, 

voluminosas o pesadas, que resulta oneroso tran1portarlas a grandes distan- -

cias (lacticinios, celulosa, cemento, madera, et.e.) 

Las economías de escala har'n que se procure la instalaci6n del mayor tA 

mano de planta, abarcando con ello, la mayor &rea geogr&fica del mercado pos! 

ble: sin embargo, al ampliar el 'rea a servir crecer&n lo• costos de entrega-

del producto en el lugar de.uso, debido al mayor costo de transporter y se --

llegar& a una situaci6n en que-,ste último anule las ventajas de la mayor es

cala de produccicSn. 

4.9 Tamafto y otros Factores • 

. A "°ntinuacicSn •• mencionan algunos otros determinantes de meno• imp>r--

tancia pero que en cierto momento, podrían eer decisivo• en la eleccidn del -
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tamano s 
l. Personal T6cnico. 

En el caso especifico de los recursos humanos, es conveniente in
vestigar si el personal de que se dispone tiene la preparaci6n -
t6cnica que se requiere en el proyecto, para en caso necesario -
progra~ar algún tipo de capacitación. 

2. capacidad Administrativa. 

En proyectos de mucha importancia, este factor podria determinar
la preferencia por un tamafto mas reducido que el que sería acone~ 
jable de acuerdo a los dem4s factores analizados. Esto es en vi~ 
tud de los problemas administrativos ,que pudieran presentarse. 

3. Problemas Institucionales. 

PoUticos. 
lcon6micos. 
Sociales. 

4.10 T ... no Mínimo, Mbimo y Optimo. 

considerados lo• factores anteriormente mencionados, la selecci6n del 

tamafto queda acondicionada a una franja, cuyo limite superior est6 fijado por 

el mercado (actual y potencial) y el limite inferior determinado por razones

econ6micaa y/o tecnológicas. 

De9de el punto de vista econ6mico, el tamano Jdnimo depende de los -

precios de mercado del producto considerado. 

De9de el punto de vista tecnológico, el tamafto mlnimo est6 condicioOA 

do a la disponibilidad de maquinaria y equipo adecuados, pues los fabricantes 

de bienes de capital .olamente fabrican equipos a partir de ciertos tamaftos -

mínimos, tecnoldgicamente definidos. 

lje11plo1 La seleccidn del t:amafto dptimo, conliderando la curva de -

costo unitario y el precio de un producto illlportado (en una economía abierta-

el tamafto alninK> se fija por el precio del producto illportado), deber6 ser e

fectuada entre el limite Jdnimo Ql, a partir del cual la produccidn interna -
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empieza a ser competitiva con los productos importados y un Umite m&x.imo Q6 

que corresponde a la mayor dimensi6n del mercado que se puede prever durante 

la vida útil del proyecto. 

La franja de selecci6n se reduce cuando se estima que no se puede adqui-

rir la maquinaria y equipo inferior a Q2 (tamafto mínimo) y que las posibili

dades de financiamiento permiten únicamente una escala de producción hasta -

QS (tamano ~ximo), el tamafto óptimo Q4 estará situado en un punto interme--

dio entre el mercado actual Q3 y el mercado futuro Q6. Ver figura 1 ) 

S. Ingeniería del Proyecto. 

5.1 Introducción. 

La ingeniería del proyecto se refiere a la parte del estudio que se r.st 

laciona con su fase técnica, ea decir, con la participación de loe ingenieros 

en las etapas de estudio, instalaciones, puesta en marcha y funcionamiento -

del proyecto. 

En la ingenieria del proyecto es importante reconocer la necesidad de

utilizar asesoría externa para problemas especificos y partic11larmente cuando 

se trata de proyectos en 101 que no ae tiene experiencia alguna. El posible

ahorro que ee obtendria de no proceder as!, ocasionarla posteriormente eroga

ciones mucho m's altas en otros aspecto• o en defectos que no •• po8ible co-

rregir y que gra~ar4 a la entidad toda su vida. 

En la faae del ante-proyecto, estos asesoramientos pueden referirse a

infonnaciones prelillinaree sobre patentes y literatura t'cnica, operaciones y 

procesos productivos, carac.terieticaa t'cnicaa del producto, materia prima e 

insumos fundamentales. 

En la• fases de ejecucilSn y operacidn del proyecto, loa aeesoramien-·· 

tos pueden abarcar cuestione• tales como r la contratacidn general de la• o

bras de conatruccidn o instal.aaidn, el 1110ntaje de los equipo•, el control 
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de contratistas y !a autorizacidn de documentos de pago, la operación final 

o puesta en marcha, la verificaci6n de garantías de eficiencia en los con--

tratos de compra de equipos y otros similares. 

5.2 Objetivo de la Ingeniería del Proyecto. 

un proyecto es un sistema de producci6n concebido en forma integral. 

( FONEP, Op. Cit. P. 141 ) 

Este sistema est4 conatituído por un conjunto de factores fijos que

lirven de base para COllbinarloa Con factores variables. por medio de etapas 

auceaivaar (latas etapas se cu.plan como operaciones si no hay cambio en la 

estructura qu!mica de la materia prima o de los inswnoa, o COlllO proceso si~ 

ae efectda algún cambio en la eatructura .Química de loa mis11WJs) con el obj§. 

to de obtener.determinado producto. (Ver figura 8 ) 

!l objetivo de la Ingeniería del proyecto ea definir y especificar -

t'cnicamente los factores fijo• y variables que componen el sistema visto -

en la gr,fica anterior. Una vez definidos y especificados los factores, 

buscar aua interrelaciones de la manera m&s precisa que sea posible para P9. 

der instalar adecuadamente la nueva planta. 

latas interrelaciones ae refieren a los aspectos tfcnicoa y econdmi-

coa siendo conveniente un intercambio de informaciones· entre ingenieros, ~-

econollliataa y dcnicos eapecialb:adoa. 

Laa interrelaciones entre el aspecto t~cnico y el econdmico se esta-

blecen cuando el proyecto parte é.o la dafinicicSn del producto, cuyas carac

terísticas principales aon establecidas por el estudio de mercado.(Ver ca--

p!tulo n ) . 
¡ 

Siendo loa ingenieros quienea especif!can las necesidades de facto--

re• fijo• ( edificioa, equipos, maqui~ria, instalaciones, etc.), y los - -
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requisitos de factores variables (materias primas, insumos auxiliares, mano 

de obra, etc.). Y también corresponde definir coeficientes e índices de --

rendimientos de tales factores. 

5.J Aspectos Básicos de Ingeniería del Proyecto. 

A continuaci6n se hará referencia a la fase técnica del estudio mas -

bien que a la realizaci6n, citando los aspectos básicos que hay que consid!. 

rar en cuanto a ingeniería, que tienen por objeto aeftalar en términos gene-

ralea el tipo de problemas que plantea la faae técnica del proyecto y pro--

porcionar indicaciones en cuanto a presentaci6nr SU importancia relativa V!, 

riar& según el tipo de proyectos, siendo los aiguientes 1 

I.- Estudios Preliminares. 

Se contar' con la informaci6n do los enaayoa e investigaciones -

preliminares hechos en la preingeniería en la etapa del ante-proyecto abar-

cando cuestiones de muy variable naturaleza tales co11101 Pruebas de reais--

tencia del terreno para la construcci6n de edificio11 experiencias ~e labo-

ratorio o en plantas de ensayo para demostrar l~ poaibilidad de utilizar ftl!. ··. 

terias o procedimientos determinados y la• condiciones en que ésta utiliza-

ci6n sería posible: investigaciones metalúrgicas para el tratamiento de mi-

nerales, etc. 

Bl proyecto final deber& contener s6lo una informaci6n reaumida y 

explícita acerca de. 4stoa ensayos e investigaciones1 el texto completo de -

los informes respectivo• pueden ir en forma de anexo. 

II.- Proyecto 8'aico. 

Bl p~yecto bisico o definitivo debe contener informaci6n sobre loa 

siguientes aspecto• 1 76 
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a) Características del producto 
b) Programa de Produccidn 
c) Selecci6n y descripción del proceso de producci6n. 
d) Balance de materiales y producto 
e) Seleccidn y especificacidn de equipos y maquinarias 
f) Los edificios industriales y su distribución en el terreno 
g) Distribuci6n de los equipos en las instalaciones 
h) Proyectos complementarios de ingeniería 
i) Rendimientos 
j) Programas de trabajo 

a) Características del Producto. 

La descripcidn del producto tiene por objeto definir las características-

físicas, químicas (si es el caso) y su presentaci6n, todo en funcidn de las e-

xigencias del mercado y de las normas técnicas establecidas, vistas en el pre-

sente capítulo as! como en el capítulo II. 

b) 'programa de Produccidn. 

El dimensionamiento de un programa de producci6n constituye un parimetro-

importante para todos los aspectos de la ingeniería del proyecto y de éste pr.Q 

grama depende la definici6n del tamafto dptimo. 

c) Selecci6n y descripci6n del proceso de produccidn. 

La seleccidn del proceso productivo. La disponibilidad de materias pri--

mas y sus características, los costos y el tamafto del mercado, son factores --

que determinan la elección o procedimiento. En general existen dos sistemas -

b&sicos de fabricacidn: El continuo y el intermitente.(G.Velizquez,Op,Cit. -

P. 217) 

l. 

2. 

Sistemas de produccidn contínua. Este se da cuando la demanda del ar
tículo producido es elevada y se esti obligado a trabajar continuame.n 
te. La característica ""ª .mportante de ~ate sist~ma es la produccidn 
en gran ••cala de artículos estindar, obteni~ndose por consecuencia -
el abatimiento de costos. 

Siatemaa de produccidn intermitente. La fabricacidn deber& ser suma-
mente flexible ya que •• trabajarin distintos tipos de artículos, las 
característica• de esta produccidn sonr costos relativamente altos, -

?7 
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mano de obra especializada, gran variedad de artículos y volt1menes de 
venta pequeftos, en comparaci6n a la producci6n contínua. 

Una herramienta útil para la determinaci6n del proceso productivo, es el-

diagrama de proceso o flujo. 

d) Balance de materiales y producto. 

Este balance se hace con el objeto de incluir datos sobre las relaciones-

técnicas de transformaci6n de materias primas e insumos diversos en productos-

finales o intermedios, subproductos y residuos. 

e) Selecci6n y especificaci6n de equipos y maquinarias. 

conjuntamente al describir el proceso productivo se tendrin que especifi

car la maquinaria y el equipo del proyecto, describiendo sus funcfones y caras 

terísticas principales, 

Hay que distinguir las dos etapas que implica el procellO de seleccidn : 

l. La elecci6n del tipo de equipo y de la maquinaria, para especificar -
las propuestas. En esta etapa que es fundamental para el estudio del
proyecto influye de manera preponderante la naturaleza del proce.o, -
la escala de producci6n y el grado de mecanizacidn, factores estrecha 
mente relacionados entre sí. 

2. Seleccidn entre los distintos equipos y maquinarias dentro del tipo .t. 
legido, a fín de decidir entre las propuestas. El problema de deci-
dir entre los equipos y maquinarias que cwnplan con las especificaci.Q. 
nea estipuladas, despu4s del anilisis de seleccidn de los tipos, sdlo 
se plantea una vez decidida la realizacidn del proyecto. El probl ... -
suele complicarse en virtud de consideraciones financieras o de naciQ 
nalidad de la fuente proveedora. 

f) LOs edificios industriales y su distribucidn en el terreno. 

El proyecto de ingeniería deberi incluir las estimaciones relativas al ta 

mano y características de los edificios necesarios para la produccidn y la fo.r. 

ma en que se distribuirin en el terreno, Es muy importante prever desde el og_ 

mienzo las posibles ampliaciones, a fín de mantener la relacidn armiSnica ini--

cial. 

Donde el problema ac!q1dere especial inter4s es on el caao de las -
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producciones manufactureras, porque la distribuci6n de los edificios indus--

triales en el terreno tendr4 una relaci6n muy importante con los problemas -

de manejo y circulaci6n de materias primas, materiales e'n proceso de elaborg_ 

ción y productos. 

De especial interés será el estudio del flujo de circulaci6n de materias 

primas, combustibles y otros materiales, sef'lalando las vías de transporte de 

llegada y salida a la industria. 

g) Distribución de los equipos en las instalaciones. 

La distribución de los equipos dentro de los edificios industriales o en 

otros puntos de la f'1>rica, repercute tanto en el rendimiento y posibilidad-

de ampliación de la producción como en h circulación de los materiales. 

La eficiencia de la operación manufacturera depende en gran medida de la 

disposición de los equipos, pues 6ata redunda en economías de movimiento, 

tiempo y materiales y en general en la facilidad dinámica del proceso. La -

misma cantidad y calidad de los factores productivos pueden rendir m4s o me-

nos frutos seg~n sea la forma en que se organiza la combinación y circula- -

ción de ellos en funci6n de la diapoaici6n de los equipos de producción. 

h) Proyectos complementarios de ingeniería. 

·Ea muy frecuente que en los proyectos tengan que preveerae instalacio--

nes adicionales destinada~ a proporcionar servicios necesarios para la pro--

ducción misma o para los trabajadores que colaboran en el proyecto. Algunos 

ejemplos serian : las obras complementarias de agua potable e industrial o 

destinada a la evacuación de aguas residualea, establecer conexiones o plan-

tas de energía el6ctrica, gasoductos, etc. 
( 

Se deber4n buscar soluciones razonables en cuanto al costo de estas ina 

talaciones adicionales las que deber4n proporcionar a la vez un m!nimo de --
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comodidades a la poblaci6n obrera y a los empleados. 

i) Rendimientos. 

Es muy común que las entidades cuenten con laboratorios de control t6c-

nico de las materias primas, del proceso de producci6n, de loe semiproductos 

en varias etapas y de los productos finales. La obtenci6n de determinados -

rendimientos físicos en el proceso y el cumplimiento de las especificaciones 

estar!n estrechamente ligados a estas labores de control t6cnico, raz6n por-

la cual el proyecto deber! prestar atenci6n a estos laboratorios y a la for-

ma en que operan. 

j) Programas de Trabajo. 

El programa de trabajo establece el 6rden con el que se procederA a la-

instalación y puesta en ma~cha de la entidad. 

Su objetivo se puede resumir esencialmente en los siguientes puntos ; 

- Prever una serie de problemas que se presentarAn en la etapa de montaje 
y anticipar posibles soluciones. 

- Establecer el cronoqrama de instalaci6n de la nueva planta. 

- Establecer el calendario de las inversiones ,que requiere el proyecto. 

- Ea muy importante considerar en el programa 1a prueba y la pue1ta en -
marcha de la instalación. La industria no empieza a funcionar tan pron. 
to como termina el montaje1 ea preciso realizar ajustes, revisiones y -
correcciones antes de tener una operaci6n normal, lo que significa tie¡¡ 
po y dinero. As! pues, la fase de puesta en marcha hasta alcanzar la -
producci6n normal debe incluirse tambi6n en el programa de trabajo. · 

5.4 Errores m6s comunes en la Ingenier!a del Proyecto. 

E1 evidente que en el estudio de la ingenier!a del proyecto final se cg, 

cometen loa siguientes errores : 

a) Dar demasiado 6nfaaia en buscar aoluciones 6ptimaa desde el punto -
de vista t6cnico, dejando a un lado el punto de viata econdmico, -
pues la conciliaci6~ _de ambos a1pecto1, el t6onico y el econ&nico,-
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aseguran los mejores resultados para el proyecto en su conjunto. 

b) Hacer estudios preliminares de manera insuficiente sobre la natura 
leza y suministro de materias primas (proyectos mineros y agr!co-
las), disponibilidad de energ!a, agua, combustible (proyectos in-
dustriales). Provenientes del anteproyecto. 

c) Dejar en segundo plano factores complementarios. La maquinaria, ~ 
quipo y el proceso productivo no representa toda la ingenier!a del 
proyecto. Hay servicios complementarios como material de transpo~ 
te interno, mantenimiento, patios de almacenamiento, instalaciones 
administrativas y sociales, etc; que son muy importantes para el
buen funcionamiento del proyecto, que a veces son considerados co
mo factores secundarios y tienden a ser subestimados. 

d) Escoger una determinada tecnolog!a desde el inicio del estudio, -- . 
sin la debida con•ideraci6n de otras alternativas y sin explicar -
la raz6n de la selecci6n efectuada. 
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6. Organizaci6n. 

6.1 Introducci6n. 

Es conveniente al terminar de estudiar los aspectos técnicos del proyec

to, establecer las l!neas generales de la organizaci6n, con la finalid~d de

que en la fase de formulaci6n del proyecto puedan resolverse o plantearse -

oportunamente algunas cuestiones importantes para·el éxito de las fases si--

guientes. 

La definici6n de organizaci6n proviene del griego •organon", que signi-

fica instrumento; en español se entiende por •organismo" palabra que implica: 

a) partes y funciones diversas; b) unidad funcional y c) coordinacidn. 

Agustrn Reyes Ponce expone: "Organizaci6n es la estructuraci6n técnica -

de las relaciones que deben existir entre las funciones, niveles y activida

des de los elementos materiales y humanos de un organismo social, con el fin 

de lograr una m4xima eficiencia dentro de los planes y objetivos señalados". 

En todo proyecto conviene distinguir dos etapas sucesivas en la organiz~ 

ci6rl: el per!odo de ejecuci6n y el del per!odo de vida dtil del proyecto. 

Adem4s, en la presentaci6n de un proyecto, tanto_ del sector pdblico como del 

sector privado, deben considerarse las relaciones del mismo -durante su pre

paraci6n, ejecuci6n y funcionamiento - con 6rganos de la administraci6n pd-

blica del pa!s o de la regi6n. 

Segdn sean las circunstancias, tanto en el caso de entidades pdblicas o

privadas, la ejecuci6n del proyecto puede estar a cargo de la propia entidad 

responsable del mismo, valiéndose o no de consultores o asesores especializ~ 

dos, o bien ésta puede delegar esta tarea y la de operacidn experimental a -

firmas particulares. 

6.2 Organizaci6n para la ejecuci6n. 

La necesidad de estudiar la estructura de organizacidn para ejecutar un

proyecto como un aspecto importante para lograr que date alcance su objetivo 

dentro de los marcos de tiempo, calidad y costo que se le asignaron, ei mai
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- Calendario tl!cnico o red ele actiyidAdes proyoctAdA pl\):'ll e~eoutar JA -

obra. 

6.3 Organizaci6n para la operaci6n. 

6.3.l Formas jur!dicas para constituci6n de entidades. 

Para poder escoger la organizaci6n m4s conveniente para el proyecto, •e

r4 necesario revisar las formas jurfdicas de constitucidn de entidades del -

pa!s. Para esto habr4 que con•iderar los intereses en juego, por parte de -

capitali•tas, organismos pdblico• y privado•, proveedores, compradora•, com

petidores etc. 

Segtln la Ley Mexicana, para que exista una organizacidn o aociedad es n!. 

ceaario; 

a, Que no mea enter..ente tran•itoria. 

b, Que tenga un fin cOlldn l!cito. 

c, Que el fin cOllCln aea cualquiera de lo• aiguientes1 

No econdlaico (Asociacione• civiles, 

PreponderantelM!nte econdmico CSociedad civil) 

De lucro CSociedade• 11ercantiles). 

11 premente trabajo se enfocara principa~ente a las •ociedade• mar-

cantiles. Por lo que la Ley General de Sociedades MercantilH reconoce en -

su Articulo 1, la• siguiente•: 

I. Sociedad en no.bre colectivo; 

II. SOc:iedad en comandita siaple1 

III. Sociedad de remponaabilidad lillitada1 

IV. Sociedad alMSni .. ; 

v. Sociedad en co.11ndita por accione11 y 

VI. Sociedad cooperativa (este tipo de sociedad •e re9irl por la Ley Ge

neral de Sociedades Cooperativa•). Ley General de llociedade• Mercan

tiles, OP. CIT. P. 25 y 26. 
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6.3.2 Objetivos de la entidad. 

Los cuales pueden ser clasificados de la siguiente manera: 

a) Objetivo de servicio. 

Consiste en hacer llegar productos a los consumidores y servicios a los 

usuarios. La entidad al cumplir su objetivo de servicio, logra la satisfa~ 

ci6n de necesidades. La buena calidad, el precio justo y la oportunidad de 

los productos y servicios g~rantizan el auge de la entidad, contribuyendo -

de esa manera al de•arrollo econ6mico y social de la comunidad. 

b)·Objetivo •acial. 

Consiste en cumplir las obligaciones que la entidad tiene con las pera~ 

nas que trabajan dentro de ella, con las autoridades oficiales y en general 

con la comunidad. Con los colaboradores de la entidad se cumplira al otor

gar todas las pre•tacione• a que tienen derecho, al ofrecer en general. el -

bienestar del personal empleado, con las autoridades se cumplir& al aceptar' 

y cubrir las obligaciones tributarias que le corresponde, ya que de esa ma

nera contribuye a la acci6n que el gobierno realiza en favor de la colecti

vidad. Con la comunidad se cumplir& al obedecer las disposiciones encamin!. 

das a evitar aspecto• como la contaminaci~n ambiental y el ruido. 

c) Objetivo econ6mico. 

Consiste en que la entidad llegue a ser fuente creadora de riqueza pa~a 

e•tar en posibilidad de •atisfacer al grupo de accionistas a travls del pa

go de dividendo•, y a lo• acreedores mediante el pago de los intereses que 

le• corresponde por •u aportaci6n a la estructura financiera de la entidad. 

La entidad mi•ma para garanti1ar •u crecimiento y desarrollo requiere del -

cumplimiento del objetivo econ&.ico. 

6.3.3 Organigrama. 

El la repre•entaci6n·grifica de la estructura de una entidad con indic!. 

ci6n de dependencia o inter-relaci6n de los diferentes puesto• o de las per 

•onas que loa ocupan en la entidad. 
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Por su amplitud y debido a la complejidad de las entidades, en la actu! 

lidad se han subdividido los organigramas en dos tipos: 

1.- Organigramas maestros. 

2.- Organigramas suplementarios. 

Organigramas maestros. Estos muestran la estructura completa, dando a 

golpe de vista un panorama de todas las relaciones entre loa departamentos 

o componentes principales. 

Organigrama suplementarios. !atoa muestran un a~lo departalll8nto o uno 

de loa componentes principales y ofrece detalles sobre relacione• de· autor! 

dades y obligaciones de ese departamento. 

Ea conveniente tener en cada departamento un Organigrama Maestro y uno 

Suplementario del propio departamento. Esto permite aclarar y poner de re

lieve el trabajo en cada departamento y difundir el conocimiento sobre la -

estructura orgfnica y su utilidad eri la entidad. 
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ASPEC1~S FINANCIEROS. 

1. Introducci6n. 

El estudio finanCÍl'ro <le Jo$ proycnos in<lust:rialt~s de invt>rsi6n com-

prende la invcrsi6n, presupuest0s, estados financieros proyectados, financia

miento, estructura financieríl y costo de capital (Cnpftulo V), métodos de -

análisis en la evaluaci6n de rroyectos de inversi6n (Capitulo VI). 

2. Plan de Inversi6n. 

2.1 Definición. 

El Plan de Inversión consiste en clctcrminar por anticipado la cantidad 

de recursos que se requieren en la implantaci6n y puesta en marcha de un pro-

yecto industrial de lnversi6n. (Hamirez, Op. Cit. Png. 81) 

Para llevar a cabo la matrri~? J iiarión clci proyecto .industrial de inver. 

si6n se requiere asignarle una cunt id:id de recursos que se puede agrupar en -

dos partes 

a) Los que se requieren para Jn aclquisici6n e instnlaciCín de la Plan

ta y 

b) Los requeridos para la opernci6n <le Ja misma. 

Los recursos necesarios para 1 n adqui sic i6n e lns ta laci6n de la planta 

constituye la inversión en activos fjjos del provecto, y los que requiere 11 

operaci6n de la planta, una vez que se renllzo el proyocto, integran el capi

tal de trabajo: es decir, el excedente de recursos cirrulantns sobre obliga-

clones de r4pida exigibiJidad (menos de un annl, 

La distinción fundamental entre capital fijo (!nversi6n fija) y capi-· 

tal de trabajo, se refiere 11 sus rcspectivns veloci·dadrs de r.:irculacilSn. 

(Ver Jl igura 9). 
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2.2 rnvcrsiór en Activos Fijos. 

"Como las inversiones en acti.vos fiios n~prcsenta erogaciones im¡x1rtantes 

para las entidades manufactureras, debe prestarse muchísima atenci6n a las d~ 

cisiones con respecto no solamente a la e1:ogac.ión inicial p<:1ra la compra de -

un activo dado, sino a las erogacionos sul>sccuentes relacionadas con el acti-

vo. Por definición, los activos fijos tienen vida mayor de un af'lo y en consg_ 

cuencia representan compromisos financieros a largo plazo por parte de la en-

tidad. A medida que pasa el tiempo puede qL1e se hagan obsoletos o necesiten-

un reajuste total". ( Gitman, Op. Cit. P. 259 ) • 

Suelen clasificarse los activos fijos en tangibles e intangibles, los --

componentes del activo fijo tangible comprenden las.maquinarias y equipos con 

su~ costos de montaje, los edificios e instalaciones complementarias, la tie-

rra y los recursos naturales ( propiedades mineras, bosques y plantaciones --

etc.). Entre los componentes del activo fijo intangible están las patentes,-

los derechos de autor, los gastos de organización y puesta en marcha de la en 

tidad y otros. 

Desde el punto de vista de un proyecto, el tipo de activo interesa prin-

cipalmente en cuanto a los plazos de depreciación o amortización que se asig-

nará a cada tipo. 

2.2,l C'lculo de los Activos Fijos, 

El cálculo de los Activos Fijos deberá preveer básicamente los siguien 

tes puntos 1 

a) Especificacidn y determi1. tción de los componentes de la inversión 
en términos físicos (edificios, maquinaria y equipo, mano de obra, 
etcJ, Estos componentes quedarán definidos en los estudios de in
geniería. 

b) Valoración de estos componentes a precios de mercado, es decir, e~ 
timación de loa precios que se deberán pagar por ellos se~ún su CQ 
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tizaci6n· real en el mercado en el momento de adquirirlos. 

c) Determinacidn de la nueva aportaci6n al capital tangible que e~ proyeg_ 
to supone que se puede renovar. 

d) Acopio de las informacione1 necesarias para la cuantía de la inversidn 
en t'rmino1 de coito 10cial como los derechos de aduana, impuestos in
directos y la inversidn, tipos de cambio, orígenes de la mano de obra
y otros. 

2.2.2 Rubro• que componen la Inversidn en Activos Fijos. 

La cuantía relativa y la naturaleza de loa rubros integrantes de la i.n 

versi6n variar'n con1idarablemente aegdn loa tipos de proyectos. En t'rmino1-

generales aon loa aiquientes 1 

a) Inveatigacionea y estudio• previos. 

b) OrganisacicSn de la entidad. 

c) Patentea y conociaientoa Tlcnicoa E1pecializados. 

d) Elaboracidn del Proyecto Pinal • 

e) Terreno para la In1talacicSn de la nueva Planta. 

f) Inqenier{a, Supervisi6n y Adllliniatracidn en la In1talacicSn. 

q) Obra Civil. 

h) Servicio• Awciliarea e lnstalacione1 Complementarias. 

i) Maquinaria y lquipo. 

j) lnstalacidn de Maquinaria y !quipo. 

k) COnceaione1 para la SxplotacicSn de Recurao1 lfaturalH. 

1) Puesta en Marcha de la Planta. 

m) lntere .. • durante la ~lisacicSn del proyecto. 

n) lllfUHtos o COntingenciu. 

a) lnvHti9acione• y Htudios previo a. 

', 

La realisacicSn de esta• actividades tendiente• a obtener informacicSn--
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para determinar la factibilidad·en principio o para darle apoyo·al proyecto, 

tienen un costo que debe ser incluido como ¡Íarte de la inversión fija invol~ 

erada en la amortización del mismo, excepto cuando dicho costo es cubierto -

por entidades oficiales de fomento o centros de investigaci6n patrocinados -

por el estado. 

b) Organización de la entidad. 

La ejecucidn de un proyecto de inverai6n puede aer precedido por la OJ:9A 

nizaci6n de una entidad particular, a menos que ae trate de nuevas inatala-

cionea para una entidad ya con1titulda, aunque talllbi'n en este 4ltimo caao -

frecuentemente ae reorganiza la entidad con motivo del proyecto. En ambos -

caaoa ae originan 9aatoa notariales, pa90 de permiaoa, 9aatoa de .. iai6n de

accionea, pago de sueldo• de peraonal administrativo y otros 9aatoa, todos -

loa cuales se engloban como ga1toa de orqanizacidn, debi,ndoae inélulr en el 

costo total del proyecto como inversiones capitalilablea. 

•un deaembolao capitalizable ea una erogación que hace la entidad, que -

ae espera que produzca beneficio• en un parlodo mayor de un afio. LH ero11•

cionea ·en activo• fijo1 son de1embolao• capitalizables, pero, no todo• loa -

deaembolaoa capitalizables dan COlllD reaultado el recibo de un activo fijo".

( Giman, Op. Cit. P. 259 ) • 

El criterio 9enera1 ea considerar loa 9aatoa de "oqaniaaci6n de la ent! 

dad" C0110 parte de loa activo• intenvible1, y IUIOrtiaarloa en un_pla•o rela

tiv ... nte breve. LH patentH, derecho• autor y coatoa aiailarea ae ClOnaid.t. 

ran •evdn la foa.. en que ae hayan contratado. 

c) Patente• y a»nocilnientoa T'cnicoa Eapacialhadoa. 

En algunos proyecto• !nduatrialea de inverai6n, la adopción del proce.O -

de elaboración U.plica la necesidad de adquirir una licencia de loa' propie~ 

9) 



rios de la tecnología, generalmente mediante un pago fijo inicial y pagos V!!. 

·riables anuales por concepto de regalías, cuyo monto suele ser proporcional-

al volúmen de producto elaborado o al valor del producto vendido. El pago ! 

nicial afecta la inverai6n fija y las regalías a los costos de operaci6n. 

d) BlaboracicSn del Proyecto Final. 

La elaboraci6n del proyecto final, con base en la informaci6n, del est.Y. 

dio de mercado y comercializacidn, t'cnica y .financiera acwnulada para ese -

prop6dto, implica un volltmen considerable de esfuerzo por parte de un grupo 

generalmente numerollO de profeaioniiltaa, tales como1 Ingenieros Industriales 

Licenciado~ en Contaduría, Bconollliataa, Administradores, etc., por lo que~

iluele t•ner un costo significativo. Bate costo debe ser inclu!do como parte 

integrante de la inveraidn fija. 

e) Terreno para la Instalación de la Planta. 

AGn cuando loa terrenos aon activos fijos que no se deprecian, la adqu! 

aicidn del predio para la instalación de una planta industrial representa un 

gasto que debe inclu!rae·en la eatimacidn de la inveraidn fija. Frecuente--

mente laa entidadH adquieren terrenos con ireaa superiores a sus necesida--

des iniciales, a fln de estar en posibilidades de efectuar ampliaciones en -

el futuro, o bien beneficia~•• con la plusvalía de'dicho• terrenos. 

Bl costo erogado con objeto de adquirirlo en propiedad incluye el pr•-

cio de adquiaicidn del terreno, honorarios y 9a•to• notoriales, indemniHci2 

nea o prlvil99ioa pagados sobre 111 propiedad a terceros, comisiones a agen-

tea, i11pueatoa de tranalacidn de dollinio, hono111rioa de abogados.y gastos de 

localiucidn. 

f) Ingeniarla, Superviaidn y Adminiatracidn en la Inatalacidn. 
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Este rubro comprende una serie de gastos indirectos que se estiman como ~ 

un porcentaje del costo físico de la planta, el cual a su vez se determina -

sumando el monto total de costos de los rubros antes citados. 

La ingeniería, supervisión y administración de la instalación abarca ac-·· 

tividades tales como : La elaboración y reproducción de planos y modelos a

escala, especificaciones detalladas de maquinaria y equipo, pruebas de resi.! 

tencia mec,nica del terreno, obtención de información t'cnica de diversas -

fuentes, supervisión e inepecci6n de la realizaci6n del proyecto, conetrucc.! 

6n; operaci6n y mantenimiento de obras temporales, adquisición y mantenimie.n 

to de maquinarias y herramienta• para la conetrucci6n. 

9) Obra Civil. 

La inveni6n fija por concepto• de obra civil incluye, entre otros ru- •· 

broe la preparaci6n del t)erreno, la oonetrucci6n de edificios de proceso, de 

servicios auxiliares, de recepci6n y almacenamiento de materias primas, de.

empaque, almacenamiento y embarque de productos teminado•, de almacenamien-· 

to de herramientas y refacciones, de laboratorio de inveetigaci6n y oontrol

de calidad, de oficina• para personal t•cnico y adaini•trativo, de servicio• 

para loe e11pleadoe, de nrvicio• de Mnteniaiento ael como la conetrucci6n -

de patios. 

h) Servicio• Auxiliare• • Instalaciones oo.p1 ... ntariae. 

In este rengl6n H inclltyen loe costo• de •quinaria y equipo que H -

requieren pera ewd.nietrar '•to• servicios, aef C!08IO el de la• instalaciones 

0011ple11entaria• para lo• •iS1110e, que a eu vea, incluyen la• rede• de dietri

buci6n, loe inetrumento• y controlH, . taü1'n loe ablleteciaientoe. 
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Bntre la m&quinaria y equipo que caen dentro de este rubro se encuen-

tran generadores de vapor, subestaciones el~ctricas, bombas para pozos pro

fundos, unidades de refrigeraci6n, compresoras de aire, ventiladores y ex-

tractore•, ai1tana1 contra incendioa, tanques de almacenamiento de agua y -

combuatiblea, colectores de polvo y humo1, sistemas de tratamiento de dese

choa, equipo de taller de mantenillliento, equipo para el manejo de transpor

te de material••• equipo de oficina y equipo de laboratorio. 

i) Hmquinaria y Bquipo. 

In eate rubro H nec:Hario inclulr no solamente el coito de toda la -a 

quinaria y loa equipo• con •u• refacclone• y repuHto•. 1ino tamb1'n loa --

9a•to1 de flet••• nguro1, iapue•to• de illlportaci6n y dereeho• adllanale• y

en •u caso. loa co•to• de adaptac16n. 

j) ln•talac16n de Mlquinaria y Bquipo. 

••te rubro tubi6n foana parte de la inveni6n fij' y comprende loa -- · 

9aato• de 101 •terialH y 1a IDUIO de obra de tknico• y operario• requeri

do• para efeetuar la inetalaci6n de la maquinaria y equipo. actividad cten-

t ro de la cual H suele eng1obar el amado y la conexi6n de la• unidad•• de 

p1·•..-eso1 entre al. y con la• unidade• de nrvicio• auxiliar••· 

k) ConcHione• para la IJCplotaci6n de Jtecurso• Raturale1. 

~Cln cuando el pago de dereehoa para la ohtenci6n de concHionH para -

la exp1otac16n de recurso• natural••• en -auello• proy.ctoa que lo rec¡11ie-

ren, puede no Hr •lpificatlvo. eata• conceaionH pueden eatar condicloba

da• a la realiaaci6n sior parte de la entidad de obrH de infraHtructura. -

cuyo coito incide en el 110nto da la inven16n. 



1) Puesta en Marcha de la Planta. 

Los costos de la puesta en marcha de la planta se refieren a desembJlsoa 

que se requieren para cubrir loa gastos fijos y los consumos de mano de obra, 

muestras, materias primas y otros insumos durante las pruebas y ajuste de la

maquinaria y equipo, hasta que obtienen los rendimientos y la• caracterí1ti-

cas deseables del producto. 

m) Intereses durante la realizaci6n del proyecto. 

La naliuci6n del proyecto requiere del aporte de recurm• econdlli.co• -

en for11a Hcalonada, que no generan utilidadea pero tienen un.aoato (aoato de 

capital) por_ loa intentHB que haY, que pagar a la• in•tituciOnH j!inancieraB

que proporcionan dicho• recurm•, en el mupuHto que ncurran a fuente• exte~ 

naa de financiamiento, pudiendo •ncionar, que 9eneral•nte un proyecto indu.a 

trial de lnverai6n no ea autofinanciable, por lo que requieren dicha• fuente• 

de financiaaiento. 

Bl .,nto de loa interHea, deade que ae aclqqieren loa financialli.entoa -

hHta que ae inicia la producci6n aoMrcial de la planta, repreaenta un egre-· 

ao que debe aor incluido en la inverai6n fija y 'iue ae ..,rti• en ¡iedodoa -

cuya durac16n depende de laa leyea fiamlea vipntH en la regi6n donde M -

reali• el pEOpcto. 

conviene eatablecer claramnte la• diferencia• entre loa intenaea car-

9adoa a la inverai6n durante el periodo de aonatrucci6n, y aquello• que inci- · 

den en el f11néionuiiento deapd1 de la pqeata en •rcha. Los pr1-ioa. tonan 

parte de la inwer1i6n, loa aegtlndoa, del aoato directo de producci6n y ae pa

gan anualMnte como lo• ctm1 coatoa de prod11cci6n. 

n) I111pue1to• o COntingenciH. 



La inclusidn de este rubro se debe a la imposibilidad de prever todos

los eventos externos que puedan afectar el costo del proyecto, así como la 

inconveniencia de gastar demasiado esfuerzo en establecer absolutamente t.Q. 

dos loa rubros menores de inveraidn. 

Dependiendo del grado de aproximaci6n que se haya dado a la estimacidn 

de loa divereoa rubros que comprenden la inversidn fija, variar• el monto

de los recureoa que se asigne a este rubro. 

2. 2.3 calendario de Inversiones. 

con base en la proqramacidn de las actividades correspondiente• a 

la instalacidn y operaci6n de la Planta (preparada·eomo part~ de la inge-

nier{a del proyecto) y la estimacidn del monto de los rubros que inteqran

la inversi6n fija y las condiciones de pago convenidas por loa miamos, se

elaborar•n el calendario de inversiones, el cual a au vez permite determi

nar el programa de financiamiento requerido por el proyecto. 

2.3 capital de Trabajo. 

"La definicidn -'• oomdn de capital de trabajo ea la diferencia •n 
tre lo• activos y pasivos circulante• de una entidad. Una entidad cuenta -

con un capital neto de trabajo mientra• que sus &ctivoa circulante• sean m.a 

yor•• que •u• pasivos circulantes. La 1111'.lyoda de las entidadH debsn ope-

rar oon algdn capital de trabsjo, el monto depende en gran 11edida del ca111po 

industrial en .que opere, La• entidad•• con flujo de caja predecible, tal•• 

cOlllO entidades de servicio el,ctrico, pueden operar con un capital de trai._ 

jo negativo. Sin Mba1"90, la mayada de las entidades deben mantener nive

lH positivos de capital de trabajo". ( Gitman, Op. Cit. P. 167) 
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El capital de trabajo, lo utilizan las entidades para a~ender las opera

ciones de producci6n, distribuci6n y ventas, principalmente, de los produc-

tos elaborados. 

En la industria manufacturera no basta contar con los equipos e instala-

cionea para tener producci6n, ea preciso mantener un acopio de materias pr!, 

mas, repuestos y materiales diversos en alma~n. así como productoa en con-

aignacidn para su venta, ·recuraoa para financiar las cue~taa por cobrar. y-

efectivo en caja para hacer frente a pagos y gaatoa de operacidn. todo lo -

cual representa el capital de trabajo. 

2.3.l Renglones a Considerar. 

ID• principales renglones que es neceurio considerar para estimar 

el capital de trabajo son los siguientes 1 

a) Inventario de Materias Prillllls 
b) Inventario de Productos en Proce.a 
e) Inventario de Productos Terminado• 
d) Cuentas por cobrar 
e) Dinero en lfectivo 
f) cuenta• por Pagar a corto Plazo 

Cebe aeftalar. que las t4cnio .. presuP11e8talH de lH difer•ntes -

partida• que int99ran el capital de trabajo, ae eatudiann -'• adelante. ._ 

ftal,ndoH en este apartado dnicamente algunas bases presupuestales. 

4) Inventario de Mteriaa priMa. 

11 valor de este inventario es~ en funcidn del precio y el volW..n de-
1 

11111teria pri.. que ea neceurio tener en la planta para 109rar una operacidn 

continua de la u.-. lste volG.n de 11ateria priM depender• de los si---

9ulentes factores 1 

- capacidad de operacidn de la planta 
- I.apllO requeric!o para el awd.nlstro 
- Disponibilidad de .. teria pri .. por-

parte del provHdor. 
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- Diversidad de fuentes de suministro 
- Capacidad de producci6n de los proveedores 
- Características de la materia prima 
- Volumenes mínimos econ6micos de adquisici6n 
- costo de almacenamiento en la planta 
- Período de disponibilidad anual de la materia prima 

Cuando no se dispone de elementos para cuantificar este volumen de materia 

prima, se le suele considerar equivalente al consumo de la planta durante un-

mea de operaci6n. 

b) Inventario de produccicSn en proceso. 

Bate rubro tiene mayor ai9nificacicSn en el caso de la manufactura de-

productos que requieren un tiempo de elaboraci6n largo y particularmente 

cuando los inaumoa son de alto costo, como suceda en la fabricaci6n de bie--

nes de capital. Para determinar el monto de este concepto se deben tomar en 

cuenta los siguientes factores 1 

- Tiempo de elaboraci6n requerido por unidad de producto. 
- Vol1111111n de producci6n 
- Insumo• que requiere la elaboracidn del producto 
- coato unitario de lo .. insumos 
- Ritmo de suministro de cada inaúmo 

Cuando no se dispone de elementos auficientea para efectuar la eatimacidn-

del valor de los inventario• de productos en proceso, con base en loa facto--

res antes seftaladoa. .. puede obtener un orden de magnit~d de este concepto ~ 

multiplicando la capacidad mensual de producci6n por el costo unitario de ma

nufacturera del producto~ 

e) Inventario de producto terminado. 

X. cantidad de pEOducto al .. c~nado debe eatar en armonía con el ritmo de

ventu. Bn la determinacidn del voídinen de producto que debe forlllllr ••te in-

ventario es necesario tomar en cuenta los ai9uientes aspecto•· 1 

- X.a fluctuaciones en el nivel de ventas 
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- Las caracter!sticas del producto 
- El costo de almacenamiento del producto 
- La diversidad de productos a elaborar 
- El costo de manufacturera de loa producto• 
- La capacidad de producci6n de la planta 
- La capacidad financiera de la entidad 
- La dimenai6n del lote m!nirno econ&nico 

· En los estudios exploratorios sobre proyectos da inversi6n induatrialas, 

en ausencia de datos eapec!ficos, el valor del inventario del producto puede 

considerarse igual a un me• de la producci6n. valuado .al costo de manufactura. 

d) Efectivo en caja. 

'l'odaa la• entidades requieren para su operaci6n de dinero en efectivo, en 

caja o en cuenta corriente, para el pago de aueldo• y salario• y para cubrir

gaatos menores e impreviatos en servicios y material••· La cantidad de dine-

ro en efectivo que se requiere tener •• en funci6n del t...no de la planta, -

de la complejidad de la entidad, del ndmero de empleados que tiene. la diver-

aidad de productos que elabora. la diversidad y capacidad financiera de loa -

proveedorH que la ahaatecen y la forma de pago de lo• inlBUllOa. 

Bn al9QhOll eaaoa el efeatiw en eaja n puede estimar de una manera pral~ 

ainar considerando un ... de produc:ci6n valuado al coato de manufaetura. 

e) Cuenta• por cobrar. 

Principalmente por rasonH de cclmpetencia en el 111erc:ado. lH entidades -

venden •H pcodlac:toa dando un pluo a 1~• CC111Pra•H para efectuar sus l*JO• 

lo que hace necesario inc:r ... ntar el capital de trabajo para cubrir este con

cepto. La dimenai6n de eatH cuenta• por cobrar "9PenderA del nivel de ven-

tas de la entidad, del precio de venta del producto y de loa pluoa de ~o -

Htahlec:ido• para el tipo de producto que pretende elaborar. 

f) CuentH por P(llJar a Proveedor••· 
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El monto del capital de trabajo se reduce a trav6s del financiamiento 

otorqado a la entidad por los proveedores de los insumos, lo cual general-

mente no le representa costo adicional. alguno por concepto de intereses. 

La magnitGd de estas cuentas por pagar depende principalmente de los vol~me.... 

nes de producción, los plazos de pago que le otorguen los proveedores a la

entidad, la diversidad y capacidad financiera de los proveedores de los in

awnos. 

l. Presupuestos. 

l.l Introducci6n. 

Para determinar la factibilidad de un proyecto de inversi6n industrial 

ae. requiere, por un lado, calcular loa presupuestos de ingreaoa empleando P.I. 

· ra ello los voldmenes y precios de venta• obtenidos del estudio de mercado, -

y por otro, ••timar loa presupuestos de egresos e inversiones utilizando las 

cifras de voldmenes y precios da los in8WllO• nec:e1arios para operar la plai

ta a los niveles 'provistos. Batos preeupuestos, a su vez, hacer pron61ticos 

del· costo unitario de producci6n y obtener los presupuestos de las utilida-

de1 derivables de la operaci6n de la planta, as! como estimar diverso• coefj. 

cientes que servir&n pera llevar a cabo la evaluaci6n econ&nica del proyecto. 

l. 2 Conceptos. 

"In t6rminos generales, la palabra presupuesto adoptada por la econo-

mta industrial es 1 La t6cnica de planeaci6n y predetenninaci6n de cifras -

llObre bases estadisticas y apreciac: '.onH de hechos y fen6menos aleatorios. 

a.firiendose al presupuesto como herramienta de la aclllinistracidn, se

l• puede conceptuar CClllOI La eatimac16n programada, en forma aiatematica, -

de la• condiciones de operaci6n y de loa resultados a obtener por un organi1. 
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mo, en un período determinado. 

En suma, el presupuesto es un conjunto de pron6sticos referentes a un -

período precisado• (Del Río, Op. Cit. P. l y 7 ). 

3. 3 Objetivos del Presupuesto. 

Los objetivos del Presupuesto son de Planeaci6n, Organizaci6n, Coordi-

naci6n, Direcci6n y control, como a continuaci6n se especifican 1 

I. PLANEACION. 

camino a seguir, con unificaci6n y •i.!!. 
tematizaci6n de actividades de acuerdo 
con objetivos. 

I I • ORGANI ZACIOlli. 

B1tructuraci6n t'cnica entre la• fun-
cionea, niveles, y actividades de 101-
elementos hWllllnos y materiale• de una
entidad. 

III • . COORDINACION. 

.Desarrollo y mantenimiento armonioso -
de l•• actividades, 

IV. DIRECCION. 

Punci6n ejecutiva para guiar e in1pecc
cionar a 101 subordinados. 

V. COH'.l'ROL. 

Medida• para apreciar.si los objetivos 
y planea •e e1~n CUlllPliendo. 

l. Planificaci6n unificada y •i•t§. 
matizada de las posible• accio
ne•, en concordancia. 

2. Adecuada, preci•a y funcional -
e•tructura de la entidad. 

3. compaginaci6n Htrecha y coordi 
nada de toda• y cada una de la• 
1ecclone• para que cwnplan con
lo•· objetivo•. 

4. comparaci6n entre lo pre•upue•ta 
do y lo• re1ultado1 habido•. 

5. Ayuda enorme en 1 .. política• •
Hguir, to111• de decilione• y vi 
1i6n de conjunto. 

3.4 Algunas COn•ideracione• en la Blaboracidn de loa Pre•upue1to1 

a ) sobre .u dhefto. 

Bl diseno de lo• preaupue•to• debe obedecer a la importancia de l•• 
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operaciones, jerarquizando el grado de intervenci6n o de participaci6n de cs 

da una de las operaciones, en los objetivos principales de la entidad, por -. 

lo que su diseno dependerá de las funciones, rama econ6mica y finalidades -

que se persiga con el estudio. 

b) Sobre el material auxiliar (c6dulas de trabnjo) de los presupuestos. 

Como complemento al punto anterior, diremos que, el diseno de los -

presupuestos debe de ir acompatlado de la formulaci6n de tod~ el material au

xiliar cuyas c'dulaa de trabajo servir4n como memoria t6cnica de cálculo, -

ademas de ser parte integral de la presupueataci6n. Como ejemplo de este m.1. 

terial se encuentran : loa flujos f.tsicoa y monetarios de materias primas, 

loa cronogramas de inversiones, los calendarios de cobros de las ventas a -

cr,dito, los calendarios de pagos a proveedores, la• ª'dulas de calculo de -

depreciaci6n y amortizaci6n del activo fijo diferido, la tabla de amortiza-

ci6n del cr6dito, etc. 

e) Sobre au Periodo de Formulaci6n. 

Los preaupuesto1 deber4n formularse a par.todos relativamente cortos, 

lo que psrmitir& mayor acercamiento a la exactitud, ya que a menor periodo -

de planeaci6n, mayor control de loa factores programados: a mayor periodo, -

menor preciai6n en la cuantificaci6n de los elementos, por loa imponderables 

a loa que se encuentra 1ujeta toda proyecci6n. 

I~ periodo de pre1upueataci6n abarcara toda la vida del proyecto, en 

foi:ma anual, con respecto a loa primero• anos (do1 o tres), •• aconaeja la -

conveniencia de que la fo1111ulaci6n contemple cifra• mensuales, por conaide-

rar a este periodo como punto critico ya que contempla el periodo de cona- -

trucci6n, puesta en marcha y primero• aftoa de operaci6n y, en donde 1e ten-

dr6 que obaervar el m6ximo de preciai6n ya que de ello dependen como parte a 
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sencial el financiamiento de las obras, el cumplimiento de las fechas de D.51 

quisici6~ de los activos, el.cálculo exacto del capital de trabajo para po

der operar, la oportuna obtenci6n del cr~dito y de este aspecto la adecuada 

calendarizaci6n de las administraciones, etc. 

d) Sobre su Cuantificaci6n. 

Los presupuestos ser4n elaborados con base al poder adquisitivo de

la moneda al momento de formular el estudio, manteniendo ese valor constan

te al transcurso de los periodos e inclusive a la fecha final que alcance -

el proyecto. Bato se fundamenta en la relaci6n directa que debe existir en 

tre loa ingresos y loa egresosr de donde, a una alza de 101 egresos debe c2 

rresponder en forma proporcional una alza en loa ingresos. Por tal motivo, 

101 presupuestos deber'n ser elaborados a precios constantes. 

e) Sobre su Fuente de Infoxmaci6n. 

No obstante que se ha repetido que loa preaupuesto1 tienen como m-.. 

co de referencia a la informaci6n·contenida en 101 estudio• t'cnico1, habr4 

necesidad de auxiliar1e de 101 el1111ento1 o de las fuentes externas, por.lo

cual se dice que en su formulacidn se deben considerar tanto loa factqrea -

internos como loa externos, ambo1 de igual importancia, como se demuestra a 

continuaci6n 1 

Factores Internos. 

Estos representan 101 el1111entoa de planeacidn de todos loa aspee-

toa internos, de relativa posibilidad de definici6n por parte de 101 A~-

niatradorea de la entidad y en cuyo caso 10n pollticaa de hacer o dejar de

hacer, que e1t6 en manos de loa directivos y por lo cual 10n en gran medida 

controlables. Bj1111plo de ello1 1erla producir o no un deterad.nado producto, 

o 1ustitulrlo por otror utiliaar mas o meno1 un ai1tema de produccidn 111anual 
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o mecanizado, etc. 

Factores Externos. 

Estos factores influyen en la decisión de los directivos de la anti-

dad y .on en gran medida no controlables, mismos que se mencionaron en el Cll 

p!tulo I y que son: Políticos, Económicos y Sociales. 

3.5 Clasificación de los Presupuestos. 

Con el fin de facilitar el agrÍlpamiento de datos, as! como la formulll 

ci6n y.obtenci6n de los resultados programados, los presupuestos se dividen

en funci6n de los objetivos generales de la entidad, clasific6ndose en obje

tivo de ingresos, objetivos de egre~s y objetivos de inversiones y que a -

continuaci6n se mencionan : 

Objetivos de Ingresos 

Agrupara todos aqu&llos presupuestos que signifiquen ingreeos por las 

operaciones propias de la entidad1 en esta agrupación se integran loa si- --

quientea presupuestos : Presupuesto de Ventas y Presupuesto de otros Inqrg_ 

.os. 
Objetivos de !qreso1 : 

En e1ta agrupación encontraremos los presupuestos siguientes : Preau

pue1to de Inventario, Preaupue1to de Producci6n, Presupuesto de Gastos de PA. 

bricaci6n, Pre1upuesto de Costo de Diatribuci6n, otros Presupuestos. 

Objetivo• de Inver1i6n. 

En e1te apartado encontraremos al Presupuesto de Inversiones. 

El resultado de todos loa ·presupuestos citados, concluir&n por una -

parte en el preaupueato de Caja, por todo aquello que signifique movimientos 

de efectivor por la otra, en 101 E1tadoa Financieros Preforma que 1e verln -
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posteriormente. Cabe seftalar que en un proyecto de inversi6n deberán elabo-

rarse tantos presupuestos como sean necesarios. 

3.5.l Presupuesto de Ingresos por Venta. 

El primer paso para determinar los presupuestos dentro del control -

presupuesta!, es determinar por anticipado los ingresos a obtener, siendo --

las ventas la principal fuente de ingresos de una entidad. 

Diversas encuestas realizadas en los paises industrializados indican 

que "se puede esperar que el total de las ventas reales est6 dentro del 5" -
del total de ventas presupuestas, mientras que las ventas reales de produc--

tos espec!ficos, a menudo se desvlan hasta un 25" de las ventas que se pro'--

nosticaron" (B.H. Sord r G.A, Welseh,Business Rudgeting,Op,Cit, P. 137). 

Por lo que si laa ventas presupuestadas se desv!an entre un t 5% a -

± 25", se puede considerar que el presupuesto es adecuado. 

Además de considerar estas dos variables aceptables, se deben tomar

en cuenta los siguientes a1pectos parapreparar el presupuesto de venta11 

a) ¿ eua1 ha aido la tendencia de las ventas de la entidad en 101 dl. 
timos &1101 ? , 
para proyectos de 11111pliaci6n. 

b) ¿ Cu41 pudo haber sido la penetraci6n en al mercado real de la en. 
tidad ?, 
seqdn resultado• del estudio del mercado, para proyectos de in
ver8i6n iniciales. 

c) ¿ C6mo ae comparan astas tendencias con la industria en general ?. 

d) ¿ Qu6 pollticaa de camercializaci6n pudo habar t<*ado la C011paftfa 
para mejorar astas tendencias ? 

e) ¿ eua1 es el grado da dependencia que tienen las ventas de la en
tidad en relaci6n con las condicionas econ&nicaa regionales na
cionales y del extranjero ? 

f) ¿ En qu6 grado al producto r¡acional bruto, la p6rdida del podar -
adquisitivo del paso, al ahorro, al cr6dito, al •arcado da valQ 
rea y laa axiltencias en al marcado del producto, puedan - - -
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afectar las tendencias de la• ventas ? 

De estos aspectos se puede determinar dos grupos de condiciones que 

influyen en la tendencia de las ventas : Las que están dentro del control

de la entidad y aquellas circunstancias de la econom!a en su conjunto y del

sector de 6sta que afectan a todas las industrias en particular. 

Los aspectos que eat4n dentro del control de la entidad se le cono

ce con el nombre de influencia aaninistrativa; los aspectos o circunstancias 

de la econom!a en su conjunto se le conoce como fuerzas econ6micas generales 

y loa aspectos de la econom!a que afectan una determinada actividad se le c~ 

noce como ·factores espec!ficos de venta. 

3.5.l.l Factores Espec!ficos de Ventaa. 

Cuando oe prepara un presupueato de ventas para un proyecto de ex-

pansi6n, existen dos m6todos generales para elaborarlo, loa cuales son: 

l. Hacer el pron6stico de ventas a partir de cero y bas,ndose en 

las ventas que se esperen para el siguiente afio con base al resultado del ea 

tudio del mercado. 

2. Principiando por el nivel actual de ventas, fund&ndose en un c41 

culo del aumento o diaminuci6n que se eapera para el siguiente afto. 

En e1te caso, se consideran la influencia aaninistrativa, las -

fuerzas econ&nicas generales y loa factores espec!ficos de ventas. 

Cuando se trata de un proyecto de inversi6n inicial, el preaupue,1_ 

to de ventas parte de cero y se baaa en las ~entas que se esperan para el si

guiente ano en base al reaultado del mercado. 

Loa factora• espec!ficoa de ventaa se clasifican en 1 
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a) Factores de ajuste 

b) Factores de cambio 

c) Factores corrientes de crecimiento 

Factores de Ajuste 

r·. son todos aquellos factores que por causas de fuerza mayor, por acciden--

¡t;es, por situaciones anormales, pueden afectar el volúmen de ventas, ya sea -
~ ... 

forma positiva con un aumento en las mismas, o en forma nec;Jativa con una 
,. 
ldisminuci6n. 

Entre los principales factores de ajuste se encuentran 1 

- LOs siniestros que retrasen el embarque de pedidos y queden can
celados r;>ot parte de los clientes. 

- Una huelga, ocasionando que los productos no se puedan elaborar
a tiempo y por consiguiente un retraso en los embarques. 

Alguna falla en el· suministro de materias primas que retrace la
producci6n. 

- Una inundaci6n que imposibilite el embarque de mercancías por un 
período prolongado. 

b} Factores de cambio. 

Son aquellos factores que se relacionan con el producto, con los medios de 

producci6n y mercadotecnia, tales como : 

- Al redisenar un producto para mejorar su presentaci6n, eficiencia, etc. 

- Mejoras en los ~todos de fabricaci6n, maquinaria de la planta, control 
de existencias, etc. 

- cambios de moda y gustos. 

- cambio• en la densidad de poblaci6n. 

- Cambios en la actividad econ6mica de una regi6n. 

,.- c) Factores corrientes de Crecimiento. 
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Estos factores se deben en parte a la actividad de la compal'l!a y en pa¡:_ 

ta a loa movimiento• corrientes da la industria, procediendo de dos fuentes-

prlncipalea. 

- La din&mica acumulada, o momento inherente en el prestigio de la com
paftia, y en au fuerza comercial (cr~dito mercantil). 

- El potencial inductivo de la rama industrial a la cual esta asociada
la entidad. 

J. S. l. 2 Fuerzas Ecori&nicaa Generalea. 

Bxiate un gran ndmero de fuerzaa econ6micas generales (o factor econ6m.i., 

co vi•to en el capitulo I), que en mayor o menor grado y en forma directa o 

indirecta, afectan el volllmen de venta• de un producto determinado. Entre -

lo• cualas se encuentran 1 

a) Producto nacional bruto 

b) Ingreso nacional bruto 

c) Ingreao promedio regional 

d) Inversionea en plantas y equipo 

e) Poder adquisitivo del peao 

f) Indice inflacionario 

g) Diatribuci6n del ingreso 

h) Loa ahorroa 

1) El cr6dito 

j) Coato de capital 

k) Bl mercado monetario 

Loa factora• anteriores, se dan en t~rminos cualitativos, existien-

do el problema de cuantificarlos, para lo cual ea. necesario recurrir a orga--

nill'llOs eapecialiaados que proporcionan eata informaci6n, tales como 1 
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- Secretaria de Prcgramacidn y Pre.Upuesto 

Secretaría de Patrimonio y Fomento Industrial 

- Secretada de Comercio 

- Secretaría de Hacienda y Crédito Público ' 

- Banco de México, S.A. 

- Comisión Nacional de Valores 

Instituciones de Crédito 

- Fondos de Fomento Económico 

3.5.l.3 Influencia Administrativa. 

Este factor es de car6cter interno de la entidad, ·refiriéndose a-

las decisiones que deben tomar los dirigentes relativos al : c.mbio de las-

caracter!sticas del producto, las pol!ticas del mercado, de publicidad, de -

precios y de producci6n. 

3. 5. l.4 Preparaci6n y Cllculo. 

Para preparar y calcular el presupuesto de ventas •• neceaario CQ. 

nocer, en los proyectos de expansi6n, las ventas ·del ejercicio .nterior, los 

factores espec!ficos de venta, fuerzas econdmicas generales y la influencia-

aaninistrativa, de donde 1 · 

+ 
PV ( Va - FE ), E.I.A, 

Pv Presupuesto de ventas (unidades o valor f) 

Va • Venta1 del ano anterior (unidades o valor $) 

FE • Factores eapec!ficos de venta (unidades o valor $) 

E - Puerzaa econ6micaa generales ( " ) 

IA' • Influencia administrativa ( " ) 
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FE + Factores de ajuste ± factores de cambio 
+ factores corrientes de crecimiento. 

En el caso de que se trate de proyectos de inversi6n iniciales, se debe 

considerar la• fuerzas econ6micaa que modifiquen la posible penetraci6n en -

el mercado 110bre la• cifra• estudiada• en la determinaci6n del mercado, as!-

cano la po•ible influencia aclniniatrativa y los factores de ajuste y de co--

rrientea de crecimiento en los factora• e•pec!ficos.de venta, de donde 

Pv • ( Pm 
+ FE E.I.A. 

PM .., Penetraci6n en el mercado ••timado 

n • 
+ + 
- Pactorea de ajuate - factores de corriente de crecimiento. 

La formula anterior, se aplicara para el primer afio de operaci6n ya que 

para loa afio• subsecuentes PM •e aubatituye por VA y se consideran todos los 

factorea específico• de venta. 

3.5.2 P~esupueato de Otro• Ingre110a. 

Bl presupuesto de otros ingresos ae refiere a todos aquellos ingre--

aoa que obtiene una entidad como reaultado de operaciones anormales o poco -

comunea, que no constituyen el giro que explota, tal es el callO de venta de-

activoa fijos a un precio mayor que el valor en libros, certificados de pro

moci6n fiscal, productos financiero•, ventas de desperdicios y desechos,etc. 

3.5.3 Presupuesto a. lnventarioa. 

Para elaborar el presupuesto de inventarios se debe determinar prima 

ramente loa nivel•• mlnilllo• y maximo• de.•BCJUridad de inventarios, con el ok, 

jeto de satisfacer en forma adecuada el pre•upueato de ventas, ya que un in-

ventario por debajo del nivel mlnimo de seguridad ocasionarla p6rdidaa al no 
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poder atender los pedidos en forma apropiada. En el caso contrario, cuando-

los inventarios sobrepasan el nivel máximo de s139uridad incurren en gastos -

de almacenamiento innecesarios y posiblemente en p'rdidaa por absolescencia-

en inventarios, lo que aumentar!a 'el costo unitario de producción del ar- --

t!culo. 

El propósito de presuponer los inventarios es el mantenerlos fluctuando-

bajo control entre ur. m!nimo y un m&ximo de seguridad, para lo cual ea reco-

mendable considerar diversos factores 1 DuracicSn del per!odo de produccicSn-

y la fluidez de fabricacicSn. 

Lo anterior se puede medir utilizando el procedimiento denanJ.nado "rota-

cicSn de inventarios", o sea, la reposición de la• existencias. 

La rotaci6n del inventario anual es la relacicSn de las ventas anuales --

(unidades) con la existencia anual promedio (unidades). 

Tambi6n es el ndmero de veces que el inventario se repone cllrante el ano. 

Entre m&s grande sea la rotacicSn, menor 1er' la cantidad necesaria da ca 

pital da trabajo y mayor ser6 el porcentaje de las utilidadas de operaci6n -

sobre el capital invertido. 

Para dete:miinar la rotaci6n del inventario, se aplica la fdrmula siguien. 
te 1 

RI • ..Jl6.... 
IN 

en donde 

RI • Rotaci6n de inventario 

VA • Ventas anuales (unidades) 

IN • Inventario promedio anual (unidades) 

Bs recomendable qua se determine la rotaci6n del inventario est&ndar, llO

bre todo en los proyectos de inversi6n inicial, ya que se desconoce las v1ntas 
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anuales del ejercicio anterior.y el inventario promedio anual por el período 

seftalado, conociéndose únicamente el inventario final deseable para el pri--

mer aftoJ definiéndose como rotaci6n del inventario estándar la relaci6n anu-

al de las ventas deseadas (presupuestados) con las existencias reales (fina-

les en su caso), 

Al comparar la tasa real con una tasa estándar, se puede determinar si -

la existencia ea.excesiva y debe reducirse o si es insuficiente y debe aumen 

tarse, de acuerdo a los niveles mínimo y m&ximo de seguridad, los que se pu~ 

den establecer comparando las ventas pres11pueatadas (en 11nidades) con la, ro

taci6n del inventario (estfndar en •11 caso). 

El preS11puesto de existencias de 11n producto (o, c¡rupo de prod11ctoa) de~ 

d satimfacer la1 sic¡11ientes condiciones·, 

Mantener constante .. nte el inventario arriba del 
límite m!nimo de seguridad. 

Mantener el inventario dentro del m'ximo determ! 
nacSo para ciertas fpocas del ano, por medio del
pron6stico de venta• y la tasa de repodci6~ es..: 
t'ndar de existencias. 

lstabilizar la prod11cci6n de ac11erdo con loa li
neamientos de la administraci6n. 

3,5.4 Presupuesto de Producci6n. 

11 pre1upue1to de producci6n •• establece desp11~s de que se haya dec! 

dido el aumento o la reducci6n de exi1tenciaa, 1obre la base de 1 

11 pron6stico de venta• del 1ic¡uiente afto. 

La existencia real estimad~, al final del ano. 

La rotaci6n est,ndar del inventario, 

11 inventario o existencia real estimada al final del ano se le conoce 

eon el nombre de inventario base, el cual sirve para determinar si las exis--
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tencias iniciales en inventarios deberán aumentarse o.disminuirse. 

El presupuesto anual de producci6n se determina sumandole o restandole al 

presupuesto de ventas el aumento o reducci6n del inventario requerido para 

traer la existencia real al nivel del presupuesto del inventario, 

Ejemplo 1 

Se tienen presupuestadas ventas por 1'500,000 unidades, teniendo 
un inventario real de 500 unidades, estim4ndose un inventario b.!. 
se de 300 unidades. 

Rotaci6n es~ndar .l '500,000 
300,000 

Inventario Real 500,000 Unidades 

Inventario Base 300.000 

Excedente 200,000 Unidades 

Presupuesto de Producci6n : 

Presupuesto de ventas 1'500,000 Unidades 

Menos 1 

Excedente en inventarios 200.000 1'300.000 

Inventario Real soo,ooo Unidades 

Producci6n 1'300,000 

Meno• 1 

Ventas l'SQQ1 QQQ 

Inventario Ba•e 3QQ.QQQ Unidadea 

5 

Unidades 

Una vez determinado el preaupueato de producci6n en cantidad de artículo• 

a producir, •• procede a cuantificarlo en unidades monetaria• multiplicandolo 

por su costo unitario, en el caao de que ae tenqa implantado• loe sietemas de 

coatoa ••timados o eet,ndar7 pero si se tiene el sistema de valuaci6n hiat6--
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rica, deberá estimarse un costo unitario con base a la experiencia obtenida

en ejercicios anteriores para valuar la producci6n presupuesta. 

Con el objeto de evitar que el proceso productivo se detenga por falta de 

insumos, es recomendable que se determine el presupuesto de compras de mate-

ria prima por artículo a producir, adicionándole al presupuesto de producci

ón el inventario final deseable y al resultado restándole el inventario ini-

cial • 

compras P.P. 

P.P. 

+ 

• 

l,F, I.I. 

Presupuesto de producción. 

I.F. Inventario final deseable. 

I.I. • Inventario inicial. 

Con los datos del ejemplo anterior, se estimar4 el presupuesto de compras. 

3.5.5 

compras • 1'300,000 

1'100,000 

Unida de• + 

unidades 

Presup~estos de Gastos de Fabricaci6n. 

300'000 500'000 -

una vez determinado el presupuesto de producci6n por artículos y por

valor global de loa artículos, es necesario determinar los presupuesto• indi-

viduales que integran el costo de produccidn sobre la base del presupuesto de 

ventas y de producci6n. .Dichos elementos que integran el costo total de pro

ducci6n son 1 a) Materia prima directa: b) Sueldos y salarios directos y, -

c) Gastos indirectos de fabricaci6n. 

a) Materia Prima Directa. 

Loa costos de la materia prima directa .son aquellos costos de materiales 

que entran y se vuelven parte del producto, siendo f'cilmente identificables

Y cuantificables en cada unidad producida. 

Lo• costos de materia prima generalmente incluyen el precio de compra, -

• • • • 116 



gastos por concepto de fletes, ftcarreos, seguros, permisos de importación,-

gastos aduanales, etc. 

Siendo la .valuación del costo de materias primas un asunto complejo de -

la contabilidad de costos. Más aún, ocurre frecuentemente que el valor de-

compra de determinada materia prima es diferente al momento en que se real! 

za la compra en relación con el momento en que se realiza la venta del art!. 

culo terminado y es necesario volver a comprar materia prima para procesar-

la por lo que existen diversos métodos para la valuaci6n del costo de mate~ 

rias primas, tales como 1 primer~s entradas - primeras salidas (pepa) últ! 

mas entradas - primeras salidas (ueps) y costo promedio. 

una vez determinada la técnica.de valuaci6n a utilizar, ae procede a de-

terminar el costo de materia prima a utilizar por articulo y se multiplica-

por la cantidad de artículos a producir. 

b) Sueldos y Salarios Directos. 

Consisten en salarios pagados a trabajadores que se dedican a operacio

nes específicas de producci6n o a su control • 

. Para elaborar el presupuesto de sueldos y salario• directos se necesita 

evaluar al volúmen de mano de obra que seri necesaria para cumplir el pres~ 

puesto de producci6n y transformar éste último en unidades computadas de 111!. 

no de obra. 

Existen dos formas principales para calcular la mano de obra directa, -

ya sea por medio de valorea monetarios pagados en efectivo por salarios al-

trabajador, o el nlimero de horas necesarias para efectuar el trablljo, 
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c) o .. to1 Indirecto1. 

Elaborar el presupuesto de gastos indirectos es una tarea compleja, en -

virtud de que no eon identificables con el artículo terminado, tales como : 

depreciacidn, energía el,ctrica, mantenimiento del equipo, gasolina, aceites

y lubricante•, por lo que frecuentemente se estima una proporcidn global del

coato .total de produccidn por e1tos conceptos. 

3,5.6. Pre1upue1toa de C:01to de Di1tribucidn. 

Bl Pre1upue8to de Coito de Di•tribucidn •e refiere a toda• las opera

aione• aomprencUda• delde que el producto es terminado hasta que llega a ma-

noa del oliente, incluyendo ga•to1 d• almacenamiento, embarque, comisiones •

vendedor••• publicidad, propaganda, empaquea, v1'tiaoa, gaatoa de repreaenta

aidn, tel,fono y tel4grafo, etc. 

a) Pre1upueato de Publicidad. 

B• el conjunto de Mdioa neceaarioa para dHpertar el int•r'• de los

conaumidore1 en potencia y crearle• h'1>ito1 de compra a trav•• de .. n1ajea, -

impacto que produsca la pnHntacidn del producto, beneficio• que ofresca, a.a 

Üdad, etc. La publicidad 1er' mb efectiva cuanto 81 individual, específi

ca y diferente Ha. 

Blaboracidn del Pre1upue1to. 

Para la pnpancidn del PrHUPUHtO de Publicidad .. necenrio cono-

cer la cantidad de dinero que •• .le haya de1tinado, con el fin de poder hacer 

la e1timacidn de loa objetivo• a al••anzar, y loa medios para lograrlo•. 

La elaboracidn de ••te pre1upueato ae puede llevar a cabo aiguiendo -

101 mtodo• ... eonocidoa, pero ocupando el que 111'8 •e acomode • la• exigen -

ala• de cada entidad, entre lo• cual•• 1e citan: porcentaje fijo aobre - - -
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ventas, empuje publicitario de la competencia, y objetivos a alcanzar. 

De los métodos anteriores, el m4s 16gico es el de los objetivos, que con

siste en: hacer un an&lisis de la situaci6n de la entidad, en cuanto a re-

cursos, producci6n, fuerza de ventas, y de la potencialidad del mercado, - -

siempre limitados al tamafto de la campana y los medios publicitarios y finan 

ciero, as! como al beneficio que se piensa tener. Lo anterior ae hace con A 

yuda de una agencia publicitaria o una persona experta dentro de la· entidad. 

3.5.7 Preaupuesto de Gastos de Adainistracidn. 

late presupuesto incluye gastos no comprendidos en las activi~de•

de produccidn y diatribucidn, talH como actividad de direccicSn y control, -

aiendo tan variada como complejo sea el organigr... de la Compaft!a y su 0191. 

nizacidn interna, pudiendo tipificar como gaatoa por eate concepto los erog1. 

doa por aueldos del Departamento de Contabilidad, contralor!a, Pinanzas, Ju

rídico, etc. 

3.5.B Preaupuesto de Gaatos Pinancieroa, 

late se deriva de los intereses que generan las condicione• de com

pra previataa de .. terias primas y 11111teriales, aa! como lós que ae derivan -

de los financiamiento• previstos para el proyecto. 

In el caso de los 9asto1 financieros se deben de to•r en cuenta -

los intereaes 110bre cr,ditos bencarios y plazos de vencimiento de cada uno,

ad como otras erogacionH an'1ogas co11> lo es la apartura de criditos, comi, 

•iones y aituacione• bancaria•, etc, 

3.5.9 Otro• Presupuestoa. 
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Dentro de este apartado se incluyen los presupuestos del Impuesto Sobre -

la Renta, de Aplicacidn de utilidades, de Otros Bqresos y de Costo de Pro- -

duccidn de lo vendido. 

a) Preaupuesto del Impuesto Sobre la Renta. 

Bate presupuesto se elabora aplicando las tarifas en vigor al momento de

presentar a la diferenci8 presupueatada en ventas menos costos y gastos. 

b) Preaupueato de Aplicación de Utilidades. 

late presupueato ae formula con baae a 101 requerimientos d~ capital me-

diante fuentea interna• de financiamiento considerando posibles expansiones, 

nuevaa inveraionea, etc. 

c) Preaupueato de Otroa Ingresoa. 

late preaupueato ae refiere a todoa loa egreaos que no eat~n comprendidos 

dentro de las actividadea normalea de la entidad, con el fin de llevar un -

control -· preciso de todoa loa egreaoa. 

d) Preaupueato de costo de Produccidn de lo vendido. 

Bate preaupueato ae determina 1umando1e al inventario inicial de 'produc-

toa ter111inadoa el coato de produccidn preaupuestado y restando el inventario 

final de producto• terminados pre1upueatado1. 

4. litado• financiero• Pro-ronia. 

4.1 lntroduccidn. 

ID• !atados financiero& pro-forma, aon eatadoa proyectados, su utilidad 

no aola .. nte ea para la planeacidn financiera interna, aino que tambi~n int~ 

-rea& a terceroa, COtlD son laa fuentea de financiamiento o inveraioniatas 

quienes aolicitan que laa proyeccionea hechas en loe estados financieros 
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pro-forma deben de ser igual al plazo de duraci6n de la realizaci6n de los

proyectos de inversión. 

Para estimar la situaci6n econ6mica de la planta industrial en aus prim.!!. 

ros aflos de operación es necesario preparar los estados financieros proyec

tados b.1sicos para su adecuado anilisis interpretaci6n y evaluaci6n, los -·· 

cuales son : Flujo de efectivo proyectado, Estado de resultado• Pro-Forma, 

Balance general Pro-Forma y Estado de Or!gen y aplicaci6n de recurso•. 

El proceso total del presupue•to a partir del presupue•to de venta• ha•

ta el ,balance general proyectado, ( Ver figura 10 ), 

11 cual ba•&ndose en el pre•upueeto de venta1 se de .. rrollar' un progra

ma de 'produccidn, en donde •e determina el pre•upue•to de utilizaci6n de llW, 

teria• pri-• que se requieren durante el pedodo prono•tiaado, y del pre•.!! 

pue•to de compra• de materia• prillae, del cual tambi'n •• determina el pre

supuesto de inventarioa, aa! C0110 el presupuesto de cuenta• por pagar. 

As! miamo, en el programa de producci6n se realizan loa presupuesto• de

mano de obra directa requerida como talllbi'n pueden calcularse el preaupue•

to de gastos indirectos de producci6n. 

Y por 4ltimo el pre•upueato de gasto• de ope~acidn de la entidad que in

cluye loa gastos de venta, adminiatraci6n, que pueden calcular•• ba8'ndoae

en el nivel de operacionea neceuriae para alcanzar las ventas pronostica-

das como ta.biln lo• ga•toa financie.roa. 

El Htado de resultado• proyectado se realiaar& con baH a loa preaup11e~ 

toe de ingresos y egresos. 

Posteriormente se puede establecer el flujo de efectivo proyectado, el -

cual muestra la secuencia de entradas y ulidaa de recursos en efectivo, con 

121 



INSUMOS DE PRESUPUESTOS PARA ESTADOS PRO-FORMA 

BALANCE 
IHEllAL DE 

. PVtlOOO ACTUAL 

"'"'"""º •CUllTAI 
POIPAIAR 

llllllUflUllTO 
DI 

INV!llTAltlO 

PRESUPUESTO 
DE VENTAS 

PRESUPUESTO DE 
OTROS INGRESOS 

PROGRAMA 
DE PRQOUCCION 

PllESUPUHTO DE 
UTILIZACION DE 

MATERIAS PRIMAS 

Plt~J;~\V& DE 
MATERIAS PRIMAi 

PRESUPUESTO DE 
MANO DE OBRA 

DIRECTA 

PRESUPUESTO.· DE 
GASTOS INDIREcros 

DE PltODUCCION 

PRESUPUESTO DE 
GASTOS DE °"ERACION 

ESTADO DE 
RESULTADOS PRO•FORMA 

BALANCE GENERAL 
PRO-FORMA 

PRESUPUESTO 
DE 

COSTO 
!)E. 

PRODUCCION' 

ESTADO DE.ORIGEN 

Y APLICACION DE 

RECURSOS 

1 1 
•UlllOl.IOI or•lllOUOI 

CA,,TALIUILll CAPITALIZ AILH 

FLUJO DE 
EFECTIVO 

PROYECTADO 

Figura 10 
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referencia a sus fuentes y usos en una entidad para un futuro determinado, -

con el objeto de determinar el posible remanente o dl!ficit de efectivo que -

haga posible cubrir adecuadamente sus gastos normales de operaci6n, en su d! 

fecto, tomar medidas para solventar el dl!ficit de los mencionados recursos -

para que la planta no interrumpa sus operaciones por no poder ·cubrir sus ga! 

to• normales. 

El e•tlldo de origen y aplicaci6n de recursos muestra los aumentos y/o --

disminuciones de las partidas a largo plazo del estado de situaci6n financi! 

ra o balance general proyectado, as1 como loa aumentos y disminuciones en el 

capital de trabajo y sus componentes, regi•trando cuales fueron las fuentes 

· y •u utilizaci6n que motivaron lo• mencionados cambios. 

Con el estado de resultados proyectado, el flujo de efectivo, el estado 

de origen y aplicaci6n de recursos y el balance 'general del dltimo año audi-

·tado puede establecerse el Balance general proyectado de la entidad. ( Ver -

figura 10). 

4.2 Flujo de Efectivo Proyectado. 

En e•te documento •e reflejan las entradas'en efectivo y las salidas 

del mismo, de tal formar que si loa primeros son mayores, se puede planear -

un tipo .de inver1i6n. Pero si loa aegundoa aon los mayores, ea nece•ario so 

licitar un financiamiento a largo o corto plazo. 

La mayor parte de la• operaciones que se efectdan provocan entradas y/o 

aalidas de efectivo, por lo que la determinaci6n del flujo de efectivo es de 

aU11a importancia para el con.trol financiero de la entidad, tambien en que 

por medio de 61 se puede demoatrar la capacidad de pago de la futura entidad 

au• nece•idadea de crfdito, cantidades que podrf abonar a loa crfditos que -

se contemplen, fecha• en que pueden empezar la amotizaci6n de la deuda, etc. 
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Los conceptos que ae manejan en el Flujo de Efectivo, 110n loa aiguientear 

A) Saldo Inicial. 

Es igual al saldo final del período anterior, que a su vez resulta de la 

diferencia entre los renglones "C" total disponible menos "D" total de aali-

das. Ldgicamente, no existe saldo inicial del primer periodo, pues no exia-

ten antecedentes. 

ENTRADAS.-

Correaponde a loa ingreaoa por concepto de : 

- Apo.rtaci6n d.e Socios 1 ·Se anotar& el monto que loa 110cio• aporten en el -

periodo de que ae trata (menaual o anual), tanando en conaideraci6n el -

cronograma de inverai6n. 

- Cr6ditoa1 Refaccionario, avlo, etc. Se anotaran lH cantidades que por

eate concepto hayan sido programado para cubrir las necaaidadea de In-

vers16n. 

- Ingresos Propio•• Corresponde a este dato al importe da lH ventH que -

tengan lugar durante el periodo que se analice. 

B) Total de Bntradas 1 Ser& la auma de loa conceptos seftaladoa anteriormen

te, ain considerar el saldo inicial. 

C) Total Diaponible• Ba la auma de los renglones "A" saldo inicial -'• "B" 

total Bntradaa. 

SALIDAS.-

Se anotaran todas laa aalidaa da afectivo por los siguientes conceptos.

y l.a• cantidades da anotar •aran tomadas da loa cronogramH da invard6n y .. 

ajuatadn a las necHidadH qua exhtan programada• para al periodo de qua .. 
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compra de Insumos y Servicios: Loa montos que por estos conceptos serán-

tomados de los presupuestos de compras de insumos y servicios que previ~ 

mente se hayan calculado según las necesidades para el período determin~ 

do. 

Mano de Obra: Abarcar& los ,ai!lgos que se hagan en el período por concepto 
;-t:'a· 

de Salarios y prestaciones a trabajadores, datos que se tomarán del pre-

supuesto de mano de obra previamente calculado. 

Gastos de Adminiatraci6n y Venta: Del presupuesto ya elaborado por este-

concepto se tomar'n los dato• que ae anotarán· por el período de que se -

trate. 

B• importante hacer notar que ser' el total de gastos de administraci6n

y venta sin depreciaci6n y amortisacidn pues éataa no son salidas reales de 

efectivo (que ea lo que 1e consigna en el anexo) sino únicamente movimien--

toa en libros. 

GaatosPinanciero1:· Talllbi'n e1to1 datos ae tomarán del preaupueato hecho 

con anterioridad y corre1ponden a pagos de interese• sobre créditos con

cebidos, Batos intereaea corresponden cuando entra la entidad en perlo-

do de operaci6n. 

- Acreedores Diver1011 Amortiaaci6n crédito refaccionario avío, de acuerdo 

con la prograaacidn debllrá exi1tir referente a la deuda, serán la• cant! 

dade1 que .. anotarán en el período respectivo. 

Liquidacidn del I111pue1to llObre la Rentas este dato se calcular' tomando-

en cuenta, la posible utilidad proyectada por período. 

ParticipÁcidn de Utilidades a Trabajadorea1 se anotar' en este rengl6n y 

en el período en que ae tenga lugar •u liquidacidn, el importe del pago-

de las utilidades que correapondan a loa trabajadores. 
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FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO 

POR EL PERIODO INCLUIDO EL 31 DE DICIEMBRE: 

Mios DE PROYECCION 
CONCEPTO 

19 )( 1 19X·2 IOX 3 IOX 4 19)( 5 

A> SALDO INICIAL 

Entrados en Efectivo: 

Aportocio'n di Socios . 

Crtdltos EJ•rcldos . 
Ventas al Contado . 

Otros Entrados. 

B>TOTAL DE ENTRADAS 

ClTOTAL DISPONIBLE 

Salidas en Efectivo 1 

Compra di Insumos y Servicias. 
Mono de Obro . 

Gastos dt Ventas. 
Gastos dt Administración. 
Gastos Flnoncltros. 

Acrllclorts Diversos , 
Llquldacidn del Impuesto S/Rtnto. 

Partlclpaeldn utllldodes Trabajadas. 

Dl TOTAL DE SALIDA. 

El FLUJO NETO DEL PERIODO. 

Fl SALDO FINAL. 

F11ura 11 



D) Total de Salida: Corresponde a la suma de las c~ntidades erogadas por-

los siete conceptos listados arriba. 

E) Flujo Neto del Período: Es la diferencia entre los renglones. "B" total 

de entradas menos "D" total de salidas. 

El resultado de esta resta puede ser positivo o negativo: cuando sea n.!_ 

gativo se indicar~ con el signo ( - ), 

F) Saldo Finalr Ea el r111sultado de restar loa renglones "C" total diapon!. 

ble y "D" total de salida. !l resultado de esta reata del11 ser aiempre po-

sitivo. Por este último deber&n estudiarse bien 1011 requerimientos de a--

port~ci6n de socios y las neceaid•dea de cr,dito para cada período. ( Ver -

figura 11 ·>. 

4.3 !atado de Resultados Pro-Forma. 

El estado de Resultados muestra la utilidad o plrdida esperada en un-
' 

período determinado de operaci6n, mediante 1011 diferentes conceptos de in--

greaoa y egresos que tales operaciones provoc~n. 

La elaboraci6n del estado de resultados Proyectado se baaa en el pre-

supuesto de ingresos y egresos, ya que el estado de resultado• proyectado -

constituye un resumen de '•tas. 

!l estado de resultado proyectado incluye ~sicamente loa siguientes-

rubros 1 

- Ingresos Netos 1 

Corresponded anotar aquí 1011 ingresos esperados por período -

(mensual o anual) que se tomar4 del presupuesto de ingresos por ventas. 

costo de 'roducci6n. 
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ESTADO DE RESULTADOS PRO-FORMA 

POR EL PERIODO DEL 1• DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE: 

ULTIMO AAO ANOS DE PROYECCION 
CONCEPTO 

AUDITADO 19 X 1 19X 2 19 X 3 19X 4 19 X !l · 

l. Ventas Netos 

2. Costo de Ventas. 

3. Utllldad Bruto. 

1 1 - 2 1 

4. Gastos de .Administración 

5. Gastos de Vento 

6, Gastos Financieros 

1. Utllldod de Operación 

13-4-5-61. 

8. l.S. R. (7X.42) 

9. P. T. U. (7X .019) 

10. Utllldad Neta 

17-8-DI 

Figuro 12 



Se anotar'1i todos los coatos incurridos en la elaboracidn del producto • 

Utilidad Bruta : 

Se obtendr' por la diferencia de los renglones, ingresos netos menos -
costo de ventas. 

Gastos de Operaci6n 

corresponde al total de gastos de administracidn y venta mas gastos f!. 
nancieros, que se detallarin en renglones por separado to~ndose de -
los presupuestos de cada uno de ellos. 

Utilidad de Operacidn : 

Seri la diferencia entre la utilidad bruta menos el total de gastos de 
oparacidn. 

~· Impuesto• y Participacldn de loa Trabajadora• sobre Utilidades. 

corresponder' anotar er, este rengldn el 42 % y 8 % sobre la canti-
dad que aparezca en el rengldn llamado utilidad de operacidn. 

- Utilidad .. ta : 

Es el resultado de la diferencia de la utilidad de operacidn menos im
puesto y participacidn de los trabajadores sobre la utilidad. 

Para una .. jor vi1idn de las proyecciones creemo~ conveniente• presen

tar en primer t'raino los reaultado1 obtenidos durante el dltimo afto auditado-

y en col'wnna1 aub .. cuentes loa anos necesarios. ( Ver figura 1 2 ) 

4 • 4 · Balance General Pro - Porma • 

!n este informe se encuentra re1umida la aituacidn financiera del pro-

yecto. Lo• datos r9q11erido1 para su llenado tienen su or!9en en loa di~eren-

te• pre1upue1toa ya elaborados previamente, conaider,ndoae las cifras finales

de los pedodo• qua no• interesan. Analizando 101 conceptos tenemos : 

Saldo de C.ja 

Se to11ar' la cantidad que aparece en el flujo de efectivo en rengldn -
~Saldo Pinal • • 
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BALANCE GENERAL PRO·FORMA 
AL ~l DE DICIEMBRE DE: 

UL~IMO AÑOS DE PROYECCION 
CONCEPTO A O 

AUDITADO 19X 1 19)(2 19X! 19)(4 

ACTIVO CIRCULANTE 
Cojo y Banco• 
Cuento• por Cobrar 
lnvent.orlaa 
Suma Activo Clrculonti 

ACTIVO FIJO 
Terreno 
Edlflclo1 "I 
Con1trucclon11 
Moqulnorlo "I equipo 
Moblllorlo y 
Equipo de. Oficina 
Equipo dt Tronaportt 
Dtprecloclon Acumulada 

Sumo Activo Fijo 

ACTIVO DIFERIDO 
Go1ta1 par omortlzacloñ 

Sumo Activo Diferido 

ACTIVO TOTAL 

PASIVO CIRCULANTE 
Prov11dort1 
Acrttdort1 
Otro• patlVOI 

Suma Pallvo Circulante 

PASIVO FIJO 
CrÍdltoa o Loroo Plazo 

Suma Paalvo FIJo 

PASIVO TOTAL 
CAPITAL 

Copita! Social 
Utllldodt1 Rettnldc;e 
Utllldadta dll E)trclclo 

SUMA PASIVO MAS 
CAPITAL 
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Inventarios Finales 

Se toman los saldos que por periodo aparecen bajo el mismo rubro 
en el estado de Costos de Producción y Ventas. 

Activos Fijos 

Se toman los saldos de los diferentes conceptos que lo forman S.!!_ 

gún el formato que se anexa, que aparecen en el c'lculo de la i.n 
versión. 

Activos Diferidos 

Lo constituyen los gastos de organización, gastos preoperativos, 
de instalación, etc1 que aparecen en la etapa de c'lculo de in-
versión, tomando las cantidades de tales conceptos que aparecen
en el flujo de efectivo. 

Pasivo Circulante 

son los saldos de las obligaciones a corto plazo que tiene la e.n 
tidad y que aparecen en el flujo de efectivo (acreedores diver-
sos por impuestos, utilidades, cr6ditos a corto plazo, etc.) 

Pasivo Pijo 

EsU formado por los cr6ditos a largo plazo (refaccionario y - -
av!o ). cuyo saldo y al final del periodo pueden tomarse de la cf 
dula de amortización de la deuda donde aparecen registrados. 

capital contable 

Lo constituyen dos elementos : La• aportaciones de los socios, - · 
cuyos saldos se toman del flujo de caja y los resultados del - -
ejercicio, que aparecen en el estado de p4irdidas y ganancias. 

El Balance General Pro-Forma para una mejor visión,(Ver figura 13). 

4.5 Estado de Origen y Aplicaci6n de Recursos. 

El estado de origen y Aplicación de Recursos muestra, por un lado, las -

fuentes internas y externas l la entidad de donde 6sta obtendría los recursos 

financieros, para llevar a cabo sus actividades industriales y comerciales y, 

por otro lado, las aplicaciones de los mencionados recursos en loa diferentes 

renglones de los estados financieros. 
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ESTADO DE. ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS 
POR EL PERIODO CONCLUIDO EL 31- DICIEMBRE DE : . 

DE RECURSOS 
A Ñ o 

ORIGEN 
10 X 1 10 IC 2 19 K 3 IOX 4 

Por fu1nt11 Interno: 
Utllldad del P1r(odo 
D1pr1cloclonts 
Ainortlzaclon11 
Aumento de Copltol Social 
Venta de Activos Fijos 

TO T AL 

Por fu1nt .. externas: 

ObllgaclonH Hipotecarlas 
Préstamo Refocclonorlo 
Pr,stomo de Avlo 

TO T A L 

SUMA ORIGENES 

APLICACION DE RECURSOS 

Aumento en 11 Copltal de Trobojo 
Aumento tn Activos Fijos 
Dtsmlnuclón Pasivo Largo Plazo 
Dl1111lnucldn de Copltol Contable 

SUMA APL lCACIONES 

"'"" 14 
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Cabe senalar, que los or!genes de recursos se dan por 

- Aumento en los pasivos a largo plazo. 

- Aumento en el.capital contable. 

- Disminuci6n en el capital de trabajo. 

- Disminuci6n en activos no circulantes. 

Las aplicaciones de recursos son por : 

Disminuci6n en los pasivos a largo plazo. 

- Disminuci6n en el capital contable. 

- Aumento en al capital de trabajo. 

·- Aumento en activos no.circulantes. 

El esta.do de or!gén y aplicaci6n de recuraoa proyectado incluye bbic1. 

mente lo• siguiente• rubros : ( Ver figura 14 ). 

5. Fuente• de Financiamiento. 

5.1 Introducci6n. 

" Para la entidad la dillJIC)nibilidad de finonciamiento a corto. plazo as-

de importancia fund11nental para su existencia. Si la entidad no puede ao1te-

nerse al iniciar su1 operaciones, el futuro no tiene importancia ". ( Gitman, 

Op. Cit. P. 434 ), 

La1 cuestione1 relativas al financiamiento de un proyecto industrial de 

inversi6n est6n muy relacionadas con las de la 01:"9anizaci6n de la entidad que 

habr6 de apoyar su materializaci6n. La forma de aportaci6n del capital dete¡:, 

Jú.nad en parte el finanoimiento y tamb1'n la eJCtruotura social de la enti--

dad. 

•• conveniente hacer notar que no se justificara realizar e1tudios 
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detallados sobre la organizaci6n y el financiamiento, mientras no se haya re

suelto llevar a cabo el proyecto. Sin embargo, en la foxmulaci6n del proyec

to es nec.esario plantear y resolver en principio los aspectos fundamentales ·· 

relacionados con su posible financiamiento. En algunos proyectos los proble

mas relacionados con el financiamiento de los mismos adquieren particular im

portancia e inclusive pueden determinar la viabilidad de llevar a cabo su reil 

lizaci6n. 

Por otra parte, las necesidades de financiamiento pueden coiwtitu!r un

factor limitante del tamatlo o grado de automatizaci6n de la planta industrial 

que se proyecta instalar, por tal motivo el estudio del financiamiento deberA 

llevarse a c~ como parte indispensable de la formulaci6n del proyecto. 

Bl estudio de financi1111iento del proyecto debe incluir el an4lisis de -

las fUentes de recursos econdmicos que pueden coneiderarae para obtener los -

fondos necesarios para realizar el proyecto, as! como loa mecanismos mediante 

loa cuales se har4 llegar, en ·~ caso, esos recuraoa hacia las entidad•• pro-

veedoras de los activos tangiblH e intangibles. Tamb1'n deber& setl&larae -- ' 

los requisitos que es necesario satisfacer para obtener los recuraos P.revia-

toa de las fuentes consideradas, y debed hacer patente la viabilidad de sa-

tiafacer eaos requiái~oa. 

Bl estudio de financiamiento deber4 tanar en cuenta las fechas en que -

se necesitan loa fondo• para la realizaci6n del proyecto, de acuerdo con el. -

programa de trabajo y el calendario de inversiones. Adt1111la, deberl sellalar a 

qu6 fuentes de financiamiento se recurrir& para obtener loa recursos neceaa-

rioa para cubrir la inverai6n fija y a qu6 fuente• para fo:rmar el capital de

trabajo. 

1llt 
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5.2 Clases de Fuentes de Financiamiento. 

Las entidades cuentan con dos clases de financiamiento internas y --

externas. 

al Fuentes Internas. 

Las fuentes de financiamiento internas como las utilidades no apli. 

cadas y las reservas de depreciación que no se reinvierten en la -

propia entidad, y que suelen concu1·rir al mercado de capitales y Q. 

riginar una demanda de t!tulos y valores. 

De esta manera los recursos de ciertas entidades pasan a ser fuen-

tes externas de otros. 

Como se mencion6 anteriormente existen las siguientes fuentes in--

ternas de financiamiento 1 

Retenci6n de Utilidades y Reservas de Depreciaci6n. 

Retención de Utilidades. Esta fuente de fondos por ser una fuente 

natural generada internamente como resultado·de las operaciones, -

es el recuno de fondos mh importante para la expansi6n de las en. 

tidadee. Se debe de tener en mente que la reinversi6n de utilida

des tiene un coito, ya que de hecho representa una inversi6n perm& 

nente adicional de loe accionistas, la cual debe de tener su retr1 

buci6n correspondiente (dividendo) aunque algunos consideran equi-

vocadamente que las utilidades retenidas son esencialmente una --

fUente de recursos libre de costo. 

Reservas de Depreciaci6r·. Kly frecuentemente la depreciaci6n como 

fUente de financiamiento es un motivo de confusi6n. Es decir, si-

la entidad entreqa cierta cantidad do dinero a cllllbio de partidas

de activo fijo, y con el tiempo eaperamo1 recuperar el costo de la 
1J5 . . 



b) 

maquinaria o equipo a trav6s de la venta de productos. La baja

gradual del valor de la maquinaria 6 equipo ocasionada por el u

so y el transcurso del tiempo, resulta necesario distribu!r una

proporci6n del costo a los artículos provenientes de la produco

i6n. Sin embargo la depreciaci6n por sí misma no es una fuente

de fondos, ya que si los productos obtenidos no se venden o se -

tiene pérdida de ellos, entonces ésta fuente de fondos no existe. 

Fuentes Externas. 

El administrador financiero tendr&.que buscar la mejor forma de-· 

financiamiento y posteriormente donde se podría obtener y bajo -

qué condiciones. 

!l Crédito se clasifica de acuerdo al período de tiempo para. el

cual se obtienen los fondos, principalmente a corto, mediano y -

largo plazo. 

A Corto Plazo. 

De manera convencional son f inanciam.i~nto a corto plazo loa que

ee otorgan en un plazo no mayor de un atlo, IDa principales ti-

pos de financiamiento a corto plazo son : 

Crédito Mercantil. 

- Descuento de Documentos, 

- Préstamos Directos. 

Préstamo• Prendarios. 

Préstamos con Garantía Colateral. 

- Créditos simples o en cuentas corrientes. 
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Cr6dito Mercantil. 

Es el que proporcionan los negocios sin ninguna garant!a, El pago de 6ete -

cr6dito se denomina contado comercial y es un plazo variable, de acuerdo con 

las pol!ticas de la.entidad. 

Descuento de Documentos. 

Se le denomina descuento de cartera. Se efectúa con t!tulos de crédito como 

son letras de cambio, pagar6s no vencidos a cargo de tArceros, provenien

tes de la compra - venta real de bienes o servicios. Estos t!tulos se pa-

gan en una instituci6n de cr6dito, que los paga anticipadamente y la institY.. 

ci6n de cr6dito ae encargara de cobrarlos a su vencimianto al deudor del do

cumento. 

Si la instituci6n no logra cobrarl•J& los cargara en cuenta y regresarA el dg, 

cumento. Las instituciones que pueden concederlos son : los Bancos de De~ 

sito y Ahorro. 

Pr6atamos Directos. 

Para su otorgamiento no se exige más garant!a que la que ofrece el sujeto de 

crédito como per11<>na, de acuerdo con sus cualidades de buena solvencia moral 

y econ&nica. · Generalmente no lleva mb formalidad que la firma de un pagar6 

a favor del Banco. 

Pr6atamos Prendarios. 

Be un financilllliento que ae otorga en base a un porcentaje determinado eobre 

el valor comercl&l. de los bienes ofrecidos en garant!a, que deber&n ser en-

tregadoa f!aic~te a la inatituci6n o en su caso 101 t!tulo1 que amparen -

au dep6aito. 

nancieraa. 

Lo conceden loa Banco• de Ahorro, de Dep6sito y Sociedad•• Pi-
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Préstamo con Garantía Colateral. 

En ésta clase de préstamos no existe una prenda sino que la garantía la oto.!:'. 

ga un tercero que representa una seguridad adicional, la cual tendrá que ser 

siempre mayor a la del préstamo. LO conceden los Bancos de Dep6sito de Aho

rro y Sociedades Financieras. 

créditos Cimples 6 en Cuenta Corriente. 

Se establecen mediante un contrato de apertura de crédito, estableciéndose .!! 

na cuenta a la cual puede girar el deudor, disponiendo de ese dinero cuando

se requiera y el Banco cobrará un interés por mantener ésa línea de crédito, 

sobre la cantidad de efectivo que. se haya utilizado. Este contrato termina

al vencimiento del plazo convenido. 

A Mediano Plazo. 

Son financiamiento a mediano plazo los que se otorgan de uno a diez anos. E!!. 

tre ·los n2s generalizados están los siguientes : 

Préstamos dé llabilitaci6n 6 Avío. 

Este crédito con garantía lo otorga la Banca de Dep6sito a un término de dos 

anos y las Instituciones Financieras a un término de tres anos. La liquida

ci6n se efectúa por medio de amortizaciones mensuales, semestrales 6 anuales. 

El importe de éste crédito se destinará a la adquisici6n de materia prima, -

materiales, pago de jornales y gastos directos de explotaci6n indispensables 

para fines de la entidad. 

Préstamos Refaccionarios. 

Este préstamo con garantía lo otorga la Banca a un término generalmente de -

cinco anos. 
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La forma de pago son semejantes a los sef'lalados en los pr6stamos de Habilita-

ci6n o Av.1'.o. 

El importe del pr6stamo se destinar' a la adquisici6n de aperos, instrumentos 

dtiles de labranza, en la compra o instalaci6n de maquinaria y en la cona- --

trucci6n y realizaci6n de obras materiales necesarias para el fomento de la -

entidad, 

Pr••tlllllO Hipotecario Industrial. 

Bate pr6atamo se otorga con garant!a hipotecaria de la unidad industrial no -

menor del 50 % del importe del cr6dito a un plazo de cinco aftos. 

ani~i6n de Obligaciones. 

Son valores emitido• por particulares con la intervención de una institucién-

de cr6dito hipotecario quien a su vez los garantiza ante terceros. Estos va-

lores se documentan en tltulos que pueden ser al portador 6 nominales, su va-

lor ser&. el mdltiplo de cien. Laa c6dulas producen un valor de inter6s anual 

que se paga menaualmente contra la entrega del cup6n respectivo. En la prac

tica se eat6 siguiendo la coatumbre de amortizar parte· de las c6dulas median-

te sortaoa aemeatralea. 

a) Bonoa Hipotecarioa. Eat6n garantizados por cr6ditoa y pr6stamos oto¡_ 

c¡adoa por la sociedad que loa 1111ite, pero ademb tiene preferencia sg, 

bre los activo• de la instituci6n respecto a todos aua obligaciones,-

son U10rtizmble• mediante sorteo• semeatralea. 

b) Bonoa Financiero&. Son emitido• por laa institucionea financieras, -

eat'11 garantizado• por cr6ditoa concedidos a entidades solventes 6, -

por valor•• 1JUbern11111entalea, ·pero adem6a la• financiaras responden --

con todoa au• recur80s de las obligacionea derivadaa de la emisi6n -
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de bonos financieros. 

c) Obligaciones Hipotecarias, Estos valores son emitidos por sociedades 

an6nimas est~n garantizados por una hipoteca que se establece sobre -

los bienes de la entidad emisora incluyendo todos los edificios y loe 

activos fijos en general. 

Se documentan con títulos al portador ó nominativos con múltiples de-. . 

loo, consignándose en su texto el nombre de la sociedad emisora el --

plazo de amortización, tipo de inteds y forma de paqo. Por loa ten§. 

dores tiene que haber un representante común que puede aer una perso-

na o una institución autorizada. 

df Certificado de Participación. Estos valores son emitido• por inatit~ 

ciones fiduciarias y representan una parte proporcional de los frutos 

6 rendimientos de loa valores o bienes de cualquier clase, dado• en -

fideicomiso irrevocable para ese objeto, produce un inte~• anual que 

se paga trimestralmentei est'n 9arantizados por 9rupoa de valorea a -

que la sociedad emisora constituye en fideicomiso. 

Emisidn de Acciones. 

La obtenci6n de capital mediante la emisidn de acciones implica compartir -

·la propiedad y el control de la entidad con quienes aporten los recursos fi 

nancieros para llevar a cabo el proyecto. Las acciones repreaentan títulos 

de propiedad de la entidad, pueden ser comunes o preferentes, y en conjunto 

representan el capital social. 

a) Accione.• Ordinarias o Comunes. 

Tienen derechos • recibir dividendos contra la entreqa de c~ 
pones que las mismas llevan adheridas, tienen derecho a voto 
en la asamblea. 
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b) Accione• Preferente•. 

Tienen preferencia sobre la utilidad, confieren un dividendo fijo
acumulati vo, tienen un dividendo superior al de las acciones comu
nes, son de voto limitado. 

Arrendamiento. 

"El arrendamiento implica la obtenci6n del uso de activos fijos espec!ficos-

tales como terrenos y equipo, •in recibir realmente la propiedad sobre ellos. 

El arrendatario recibe lo• •ervicios del activo que le arrienda'el arrenda--

dor que ea el propietario de lo• activos. A cambio del uso de loa activos -

el arrendatario cubre el arrendador un pago peri6dico fijo, que normalmente-. 

1e hace por adelantado de cada periodo de arrendamiento". (Gitman,Op.Cit.P.512) 

Existen do1 tipos principales de arrendamiento, el arrendamiento operativo -

que es a corto plazo· y el arrendamiento financiero que es a largo plazo sin-

que el arrendamiento tenga la opci6n de cancelar antes de su vencimiento, C'L 

mo ya 1e mencion6, el arrendamiento operativo es a corto plazo y generalmen-

te el bien arrendado lo constituye equipo• de computaci6n. A diferencia del 

arrendamiento financie~ que ea a largo plazo, constituido por terrenos, ed1 

ficios y unidades de equipo fijo con un periodo largo de vida dtil. 

La deci1i6n acerca de si pedir prestado o contratar un arrendamiento fina~-

ciero para adquirir un activo fijo, •• debe analizar en funci6n a loa mayo--

rea beneficios econ&nico1 qu'e repremente para la entidad el tomar una u otra 

alternativa. 

La banca del sector piU>lico otorga, a trav6s de fideicomisos constituidos P.I. 

ra fine1.eapeclfico1, entre otro• lo• •igui6ntes cr6ditos 1 

POllJBI --- Fondo de lquip1111iento Indu•trial. E•te financiamiento •• otorga a 

la• entidad•• cuya producci6n pemita surtir mercados del exterior y/o - --
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sustituir importaciones. Es un pr6stamo refaccionario y deber' emplearse P& 

ra la adquisici6n, ampliaci6n o modernizacidn de plantas industriales, insta 

laciones, maquinaria y equipo. Mediante un estudio financiero y econdmico -

se determina el plazo de la operaci6n, el plazo de gracia y el capital nece

sario. El· plazo máximo será de 13 aflos, incluyendo en dicho período un pla

zo de gracia de tres aflos. Este financiamiento se otorga dentro de lWtea-

m!nimos y mlximos de cr6dito. 

FOGAIN --- Pondo de Garant!a y Fomento a la Industria Mediana y Pequefta. Ea 

te financiamiento ae otorga a 1011 medianos y pequef'los industriales de la in-

dustria de la tran11foxmacidn. B• un. pr6atamo con garant!a. que puede .. r de 

habilitacidn o av!o, refaccionario o hipotecario industrial; Ea nece•ario -

que laa entidades re'dnan cierto requisitos, caao por ojemplo un capital con

table m!nimo y otro mbimo. En zonas de concentracidn industrial el capital 

requerido aumenta con respecto a otras de menor concentraci6n. No existe 11 

mite m!nimo en cuanto a la cantidad de financillllliento requerido, pero 81 un-

máximo seqdn aea para cr6dito de habilitacidn o av!o. para cr6dito refaccio

nario o para cr,dito hipotecario indu•trial. Bn el caao de.que una entidad

goce de los tres tipos de cr6dito existe tamb16n un l!mite. Loa interHea -

son fijados atendiendo a la zona qeogr&fica donde ae establuca la induatria. 

Loa plazoa que otorga el Fondo aon en cdclito c1e habilitacidn o avfo. do• 

aftost en cr~dito refaccionario, de 3 a 6 aftoa; y en cr6dito hipotecario in--

duatr:l.al, de 4 • 10 ano •• 

FOMEX --- Fondo para el Fomento de laa Exportacione• de Producto• Manufactu-

:adoa. Con este fondo •• financian laa ventas de e>q>ortaci6n de bien•• de -

.. ::onsumo duradero y biene• de capital. Eate financimiento en dCSlarea •• o-

corgado a un plazo que puede variar de •eia m•••• a cinco ano•. dependiendo-
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del tipo del bien que se exporta. 

A Largo Plazo. 

Los financiamientos a largo plazo son muy escasos en México. Se puede de-

cir que no existen, a exi::epcidn de pr6atamos hipotecarios con garant!a de -

inmuebles a un plazo de 10 a 15 al'loa con un interés similar a los préstamos 

refaccionarios o de hahilitacidn o av!o. 
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BSTRUCTUAA nlfANCIIRA Y COSTO DE CAPITAL 

l. Definici6n de E1tructura Financiera y Estructura de capital. 

LI E1truqtur• rinenqiera es la relación que existe entre los fondos que 

provienen de 101 aeci~ni1taa de une entidad (capital) y loa acreedores de la 

11imma (Pasivo). 

La Batructug rinanciera .. refiere a la financiación de loa recuraoa a,d, 

quiridos por la entidad. 

La E1truqtyg dtl 9pital H la. financiaci6n permenente de la firma, re-

presentada principalmente por pasivo a largo plazo, accione• preferentes y l. 

ccionea comunas, paro excluyendo todo cr4dito a corto plazo. 

La lltructug 4f l Cfpital da Uftll entidad Be determina . por la COllpoliei6n 

de fondos a largo plaao que mantiene la 11i11M. Las principales fuente1 de -

fondos a largo plaso son pasivo a largo plaao, accione• preferentH, accio-

ne1 comne1 y 1uper,vit. 

Algunas veces 101 fondo• a larqo plaso de_ la entidad ... dividen en deuda 

o pasivo y aportaciones de capital, donc1e el pasivo a largo plazo. son los a-

creedoret a laJ:90 plaao y loa fondos restante• loa que representan la• apor-

tacione• de capital. 

La •nera ms stncilla de considerar la estructura de capital de una en

tidad es como una ••cla de deuda o pasivo y aportaciones de capital -'• que 

como una Macla de tipo• individualea de capital. 

2. Tipo• de capital. 

Lo• do• tipos pdncipalH de capital 10n1 capital por endeudamiento y et. 

pital por aportacione~ de lo• dueftoa. Aunque ambo• repreaentan fu1ntH dt -

fondo• para la eat:idad tienen diferentH caracterbticaa. 11 t'rmino ca pi-

tal denota lo• fondos a largo plaao dt la entidad. 11 'blllanc:e aimplificado-
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que se ilustra a continuaci6n indica la descomposici6n ~sica del financia--.: 

miento a largo plazo de la entidad en sus componentes de deuda y capital. 

( Ver figura 1 S ) • 

a) Capital por deuda. 

El capital por deuda incluye cualquier tipo de fondos a largo plazo que--

•e obten9an por préstamos. Hay diferente• tipo• de pasivo a largo_ plazo. Pu.1. 

de ser con o sin garantía, prioritario o aul:Jordinado, conseguida por medio de 

venta de obligaciones o neqociado por medio de un pr,ata., a largo plazo. Prsi, 

bablemente el tipo ma• coaún de inatru•nto de deuda o pasivo a largo plazo -

ea. la emhi6n de obli9acionH que normalmente 1e ·vende en diferente• denomi.111, 

cionH y 18 pone a diapoeici6n de numeroeo• preetalli•ta• a largo plazo. 

b) Aportaciones de capital. 

La aportaci6n de capital con1iete en loe fondo• a largo plaso que aumini.1 

tran loa dueftos de la entidad. A diferencia de 101 fÓndo1 por pñetam• que-

ee de~ _cubrir en una fechá determinada, el capital .por aportaciolUt• •e e•P.t. 

ra cz.µe · par11anezca en la entidad ha ata que el o loe 10cio1 decidan retirarH o 

ser liquidado•. Las tre• fuentH principale• de · aportacione• de a.pita! para 

la entidad 80n acciones preferente•, accione• C011Une• y utilidad•• retenida•-

eiempre y cuando Han 10ciedadH de tipo mercantil. Toda aportacidn de capi

tal toma polici6n secundaria al capital por deuda con re1pacto a la di•tribu

ci6n de utilidades y a. la liquidaci6n de activo• en cam de blncauota. 

En general esto hace que loa rendiaiento• 10bre aportacione• de capital -

Han IDA• inciertos que lo• rendillientoa sobre capital por _deuda y, en conH-

c1.1encia •• peliqrosoa. Sin ellbargo, el •yor rie990 9ener•l•nte H coapan

•• con 101 rendimientos previeto• -'• altoe, 

J, Diferencia entre deuda y aportaciones de capital. 
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Hay tres diferencias fundamentales entre endeudamiento y aportaciones de 

capital. Estas diferencias se refieren: l. A la cantidad de tiempo que los

fondos están a disposici6n de la entidad, 2. Los derechos de prestamistas y

accionistas sobre los ingresos y activos y 3. La voz de cada ano de ellos en 

la administración. 

1) Vencimiento.- Los pasivos a largo plazo tienen una fecha de vencimien 

to establecida en la cual debe cubrirse la suma principal obtenida en -

pr6stamo. El capital no tiene vencimiento: se supone que su vida es in

finita. Un tene~or de capital puede vender su propiedad a un cornprador

interesado, pero no se le garantiza que pueda recuperar su inversión ori 

ginal. 

2) Derechos eobre ingresos y activos.- El acreedor tiene derecho priori

tario tanto sobre los ingresos como sobre los activos de la entidad, sin 

embargo su derechos sobre los activos es significativo solamente si es-

tos se liquidan. Los pagos periódicos o acreedores son fijos y deben h!. 

cerse con anterioridad a la distribución de fondos a los accionistas. 

Ciertos tipos de capital tienen rendimientos establecidos, pero no se 9!. 

rantiza el recibo de estos rendimientos en un período dado (se refiere a 

los rendimientos de las acciones). 

3) Voz en la adllú.nistraci6n.- Normalmente el tenedor de una deuda a lar

go plazo no tiene voz en la administraci6n de la entidad o en la elecci-

6n de la junta directiva. Normalmente los verdaderos dueftos de la enti-

dad (es decir loa accionistas comunes) tienen la única voz en la admini.!. 

traci6n por su derecho al voto. 

4. Amliaia de Rentabilidad. 
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Al estudiar la estructura financiera de una determinada anti.dad es conve-

niente realizar un análisis de la rentabilidad de sus inversiones ya que la -

decisi6n de invertir un determinado volumen de recursos puede plantarse como-

una decisi6n de reinvertir utilidades o bien como toda una planeaci6n del cr~ 

cimiento de la entidad. 

Ejemplo 

Se cuenta con la siguiente informaci6n de la Cía. TACA, S.A. r 

Utilidades antes de Rentabilidad 
sobre 

Recursos Totales Imptos. e intereses Inversión 
( Activos ) U.A.I.I. ) 

Afio ( Miles $ ) Miles $ " 
1 $ 70'000,0 $ 14'000.0 20.0 " 
2 98'000.0 17'500.0 17.86 

3. 118'000.0 25'000.0 21.18 

De acuerdo con los resultados obtenidos en el cuadro anterior y teniendo-

en cuenta que en este ejemplo se est' hablando de una rentabilidad antes de·-

impuestos e intereses, que nos va a servir para determinar si un aumento en -

los activos se justifica o no, podemos deducir que sí se realiza una inver- -

si6n adicional de $ 28'000,000.00 en el segundo afio, se obtiene una disminu--

ci6n en la rentabilidad de la inversión del 20 % al 17.86 %. Esto podría -

provocar que los empresarios se abstuvieran de invertir en el proyecto. Sin-

embargo es posible que se est' tomando una mala decisión, pues este t:l.po de A 

nálisis debe hacerse a mediano o largo plazo, ya que la mayoría de las inver-

•iones con carácter permanente rinden sus beneficios a lo largo de vario9 - -

aflos. 
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Lo anterior queda comprobado con la rentabilidad del 21.18 t obtenida -

durante el tercer año, lo cual demuestra que a partir· de ~ste año los aumen

to• en la inversi~n ya se justifican, pues se observa que el crecimiento de 

la• utilidlldea es mayor que el aumento de la inversi6n. En otras palabras,

• un incremento en los activos totales del año 2 al año 3 de s6lo 20.40t - -

118'0001 000.00 - $ 98'000,000.00 • $ 20°000 1 000.00 T $ 98'000 1 000.00 • 

20.40t ), corresponde a un 42.BSt en la• utilidades 1 $ 2s•ooo,ooo.oo 

$ 17'500,000,00 • ·s 7'5001 000.00 + $17'500,000.00 • 42.BSt ). Por lo tanto, 

el hecho de haber efectuado el an&lisis proyectando los posibles resultados

• 3 añoa.noa ha conducido a tomar una •ejor decisidn que en aste ·caso es la 

de aceptar la proposici6n de un a1111ento en los activos, el cual a largo.pla

zo •• traduce en un aumento de la rentabilidad de la inversi6n total. 

Bate an4lisi• debe compl .. entarae con el eatudio del efecto que tendr!a 

una determinada estructura de capital, una vez.que se incluyeran los intere

ses y loa impuestos. DebiAndoae relacionar entonces actividades deapuAa de 

intereses e impuesto• con el capital propio •ediante la siguiente f6rmula1 

Utilidades deaeuaa de interese• e impuestos. U.D,I.I. ) 

Capital·Pzopio 

De acuerdo con el ej811plo anterior puede presentarse para el 2o, año, -

la posibilidad de tener dos estructuras financieras con la• siguientes caras 

tedatiCHI 

Alternativa 1) $ 56. 000, ººº· 00 de capital 

$ 42•000.000.00 de Pasivo 

• ,.. 000,000.00 de bcuraoa Totales 

Alternativa 2) $ 49•000,1100.00 de Capital 

$ 49'ººº•ººº·ºº de Pasivo 
$ 98'000,000.00 de Recurso a Total ea 

Bn el priller caso se trata da una estructura de capital conservadora -

cuyo coeficiente Paaivo/Capital •• 0.75 a 1 •ientras que en la segunda al -

ternativa ••• reiacidn .. 1 a 1. • • 250 
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¿ QuG importancia tiene esa diferencia ? Alguien podría argumentar -

que es mejor la primera alternativa en tanto que el capital respalda mas -

ampliamente el pasivo, lo cual ser!a ~rrecto. Pero tambi6n se puede apo

yar la segunda alternativa en tanto la palanca financiera ea mayor y por -

lo tanto la rentabilidad del capital propio ea tambiGn mayor. 

Lo anterior se puede demostrar.de la siguiente forma1 

Supongamos que el inter61 que se paga por ambas cantidades ele pa1ivo-

1ea del 15• y que la tasa de iapue1to1 sea del so•. La rentabilidad del -

capital.propio se calcula de la siguiente forma: 

ALTBRNATIVA l AL'l'lllHATIVA 2 

( MILIS $ ) ( MILIS $ ) 

Utilidad antes de impuesto• 
e intereses. $ 17'500.0 • 17 1 500.0 

Intereses. 6'300.0 7'350.0 

~tilidad ante• ele impuesto• 
y deapuGs de-intere•••· $ 11'200.0 $ 10'150.0 

Impuestos. 5'600.0 5'075.0 

( 1 ) .Utilidad deapub de 
s•&oo:o impueatoa e intereaea (U,D.I.l.) $ • 5'075.0 

2 ) Capital propio. 56'000.0 49'000.0 

e 1 f 2 , Rentabilidad del 
Capital Propio. 10.00 ' 10.35 ' 

Del cuadro anterior pod1110a obtener laa·aiguientea concluaionea1 

A) Loa cargos por intenaea,que son loa costo• del pasivo, son dedu

cibles de illpueatoa y ele ah! que la utUilaciCSn clel .. l'CJen de crldito ten• 

ga un efecto favorable ya que au coato ea mapartido por el Piaoo en la -

aedida en que la entidad paglaS iapueatoa. 

151 



De 4S1to 1e deduce que a medida que se aumenta el financiamiento a través -

de terceros (Paeivo) aumentan los intereses por deducir y por consiguiente OQ 

teni4Sndo1e ae!, una disrninuci6n en el monto de impuestos. Esto a su vez pro-

voca una mayor rentabilidad del Capital Propio cuando se hace mayor uso de la 

palanca financiera. 

Loa resultado• del ejemplo afirman esta deducci6n, ya que se obtuvo una d.! 

ferencia en loe impue1tos $ 525,000.00 ($ 5'600,000.00 - $ 5'075,000.00), lo-

cual ae traduce en una rentabilidad de 10.35% frente a un 10.0%.de la primera 

alternativa. 

De no exietir el elemento rieaqo, a mayor palanca financiera, mayor renta-

bilidad del capital propio. In 11na Bituac16n aa! toda• lH entidadee tratar! 

an de proyectar al infinito •11 coeficiente · Paeivo/Capital, que es el que 111-

de la palanca financiera. 

Continuando con nuestro ejemplo anterior, euponqamoa que en la alternativa 

con capital de $ 56'000,000.00 y $ 42'000,000.00 el Banco accede a preetarno• 

esa cantidad al 15" de inter'•· Pero trat,ndoee de la·aequnda alternativa, -

es decir, con capital de$ 49'000,000.00 y paaivo de $ 49'000,000.00, el Ban

co e•t• di•pueato a aceptar e•ta aituacidn •iempre y cuando el inter4a real -

sea de 17" con el objeto de CO•penaar el riesgo que supone tal e1tructura fi-

nanciera. 

lata modificacidn traería laa ai9uiente• coneecuencias : 

ISTRUC'l'UBA DI c;APITAL 

Utilidad ante• da i111p11eetoa 
• inten1e• 
XnteNHI 
Utilidad antH de illlpue•to• 
y deapu41 de intenn• 
X31pueato1 

ALTINIATIVA 1 
( MilH f ) 

$ 17'500.0 
6'300.0 (152'! 

$ 11'200.0 
5'600.0 

ALTIRHATIVA 2 
( Milee $ ) 

$ 17'500.0 
8' 330.0 (172'1 

$ 9'170.0 
4'585.0 
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1 lJtilidad desp·Jés de imp11eatos 
e intereses (U.D.I.I. ) $ 5'600.0 $ 4'585,0 

2 capital Propio 56 1 000.0 49'000.0 

H2 Rentabilidad del 
Capital Propio 10.0 % 9.36 % 

El resultado final ha sido una disminuci6n en la rentabilidad del capital -

propio debido a una estructura financiera -"s ·riesgosa de•de el punto de vista 

del aceedor, y esta situaci6n se ha traducido en una alza de la tasa de inte-

rés. De este 1110do, el efecto po•itivo que se logra con la palanca financiera-

puede ser compensado, o bien, convertido en efecto negativo. !ato se presenta 

cuando esa palanca financiera plantea, en un momento dado, una estructura de -

capital alta11ente rieaqosa que bac~ aumentar el costo por la obtenci6n de fon-

do•. 

S. Medida• y con•ideracionea acerca de la estructura de capital. 

La• medidas directas referente al apalancamiento financiero de la entidad 

fueron razones de deuda1 la• razone• de re .. rva eol ... nte ofrecen infol'llllci6n

indirecta. a.o la estructura del capital de la entidad afecta dir .. cta11ente -

••tas razone•, •e mencionan breve .. nt• a continuaci6n 1 

Ra16n de 110a - Cfpital contable. 

La ra16n deuda - capital contable indica la relaci6n entre el pa•ivo a -

largo plazo y al capital contable.· Mientras -'• alt.a aea ••ta raz6n úa alto-

1er& el apalancamiento financiero de la entided. 

J!az6n deuda - capitfli1agi6n total. 

Esta raz6n e1 similar a la raz6n deuda - capital contable, con la excep-

ci6n de. que la d?OJda a largo plazo de la entidad se da com porcentaje ·de la - · 

capitaliaaci6n total de._la -~11~.~d,,, .. decir la deuda a lal:l)O plaao -'• el ca

pital contable. Nivel81 81 alto• de esta na6n indican grados ma alto• de l. 
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Vegt• que se ha ganado en interés, 

!ata razón de reserva mide la capacidad de la entidad para cubrir sus car-

gos fijos por interés. cuanto mejor p•.ieda una P.ntidad. cubrir estos cargqs m"ª-

nor riesgo financiero se considera q•Je tiene. una entidad puede tener •m ap~ 

lancamiento.alto y también reservas altas para intereses, pero normalmente 

las.entidades con razones altas de deuda tienen razones bajas de reservas; En 

esta situación las razones. se sustentan mutuamente indicando ambas un alto 

riesgo financiero. 

Reaerva para deuda total,-~ .... -

!ata razón mide la capacidad de la entidad para cubrir no solamente sus o-

bligaciones por intereses, aino también cualq•Jier abono al saldo principal o- . 

pa901 a fondos de amortizaci.6n. calcula el riesgo financiei;o ·en el aentido -

de que mientras iaenos capacitada e•t' una entidad para cubrir eatos C8l'<JOB 

es decir mientras-'• baja aea la raz6n, m'a riesgo financiero tiene), 

.H!!.eva raz6n deuda - capital valor de mercado, 

La r~z6n deuda - capital que 1e pre1ent6 anteriormente consideraba solame.n 

te los valorea en libros de la deuda y el capital. !ata raz6n mide el valor

de mercado de la deuda y el capital de la entidad. !n forma de ecuaci6n ea -

COllD aig•Je 

Raz6n deuda - capital valor de mercado • valor de merqado de la deyda 
valor de mercado del capital 

!ata raz6n mide el apalancamiento de la entidad de la misma manera que lo-

hacen los pre1ta•iataa en.per1pectiva y exi1tente1. !l valor de mercado de -

la.deuda•• si111ple111etnte el valor peiditnte de '•ta en efectivo. Y del capi-

tal de la entidad •• calcula, capitalizando (descontando al costo del capital 

de la entidad) la1 utilidad•• a la diapoaici6n de loa accionistas comunes 
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(Utilidades a disposición de accionistas comunes) durante un período ain lí

mite. 

6. Factores determinantes de la Estructura financiera. 

a) Conformidad. 

Los fondos obtenidos deben ser congruentes con el uso que se pretende. 

Ejemplo Un proyecto a largo plazo nunca debe ser financiado con capital 

de trabajo. 

b) Riesgo. 

Loa ciclos econ6micos (Ver figura 16) que afectan a la entidad y que -

•atan fuera de su control, ion determinante•. Bxi1ten otros ri••CJO• del nego-

cio, que e1tan aaociadoa directamente con la MZcla de inveraionH que te09a -

la entidad, el riesgo financiero ea el rie190 de no estar en condicione• de cy 

brir loa coitos financieros (Gitma, Op. Cit. P. 98). 

c) Utilidades - A1pecto fiscal. 

Be conveniente calcular el endeudamiento a diveraoa niveles de utili-

dad COl\siderando, el efecto e impacto de loa impueatos sobre la• utilidades, -· 

determinando la utilidad por acción. 

d) control. 

!valuar el impacto de la participaci6n del capital ajeno en cuanto al

aontrol administrativo, en la• utilidades o en cuanto a la toma de deci•ion••

de la entidad. 

e) Mllniobrabilidad. 

B1 la capacidad para ajustar la• fuentH de fondoa, aumenUndol•• o --
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disminuyéndolas de acuerdo con los principales cambios en nuestras necesida--

des de fondos. Es tener la mayor y mejor cantidad de alternativas para con--

traer o expander los créditos. 

f) Tiempo. 

Es saber elegir el momento oportuno para emitir valores, obligaciones 

o adquirir créditos. 

7. Reglas para tener una estructura financiera sana. 

Ea necesario ObHrvar las siguientes reglas : 

a) El capital de trabajo inicial de la entidad debe ser aportado por loa 
propietarios. 

b) Al ocurrir la expansión o desarrollo de la entidad, el capital de t~ 

bajo adicional, con car4cter permanente o regular, debe también ser A 

portado por lo• propietarios (generalmente reinvirtiendo sus utilida

des), o bien ser financiado por medio de préstamos a largo plazo. !1-

capital de trabajo permanente o re9ular ea aquel que se requiere para 

la operación de la entidad dentro del ciclo financiero a corto plazo, 

sin te>11ar en cuenta necesidades temporales de trabajo. 

c) El capital de trabajo temporal puede financiarse a través de présta-

moa a corto plazo y es aquel que la mayoría de las entidades requie--

ren a intervalo• fijos para cubrir necesidades de trabajo y de fecha-

de pago. !j911plo son las entidades con ventas estacionales, que re-

quieren fondo• adicionales en ciertas 'pocas de afto o bien pagos tri-

11estrale1 o semestrales de impuestos, regalías, dividendos, etc ••• E•-

te financia11iento no incrementa el c:npital de trabajo. 

d) Las inversiones permanentes (terrenos, edificios, maquinaria y equipo) 
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iniciales de la entidad deben ser aportadas por los propietarios. 

e) Las inversiones permanentes adicionales requeridas por la expansión o de
sarrollo de la entidad deberán también ser aportadas por los propietarios 
generalmente mediante la reinversi6n de sus utilidades, o bien pueden fi
nanciarse por medio de préstamos a largo plazo. 

Obsérvese que ninguna de estas reglas drena el capital de trabajo1 al co.n 

trario, lo apoya en casos de requerimientos de efectivo temporal y lo incre--

menta en el caso de expanai6n o desarrollo de la entidad. 

Las fuentes de financiamiento !Ma us•Jales en loa negocios son loa que prg_ 

vienen de proveedores, banca, emisi6n de acciones y obligaciones, arrendamien 

to y la retenci6n de utilidades para reinversi6n. 

El c.P. Joaquín Moreno FerMnd~z. autor de "Las Finanzas en la Impresa" -

presenta en la parte IV de su libro reglas para tener una estructura financiA 

ra aan11, miuias que se presentan aquí, con la caracterbtica de que el eapi--

tal de trabajo inicial, lae inversiones permanente• y adicionales deben ser !. 

portadas por loa propietarios sin permitir ClOlllpartir riesgos por la particiP!. 

ci6n de capital ajeno y así obtener mayor rentabilidad en la inverai6n. 

e. CO•to de capital. 

8.1 Introducci6n. 

"El Costo de capital ea la tasa de rendilliento que <Sebe obtener una enti-

dad sobre aua inversiones para que su valor en el .. rcado penianeaca ain alte-

raci6n; 
ta aceptaci6n de proyecto• con una taN de rencU111iento por debajo del --

coato de capital disminuye el valor de la entidad. La aeeptaci6n de proyecto• 

de una tasa de r'3ndimiento superior al coato del capital •~nta el valor de -
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la entidad" t Gitman, Op. cit. P. 372 ) • 

Una vez determinadas las necesidades financieras de una entidad (pron6sti-

co de financiaci6n), ya sea para la implantaci6n de un proyecto de inversi6n-

inicial o de expansi6n, deberá analizarse el costo de capital para las dife--

rentes alternativas de financiamiento y optar por aquella que ofrezca una ma-

yor rentabilidad, considerando lo siguiente : 

a) En la medida en la que el costo de capital sea más bajo, el rendimien-

to del proyecto ser& mayor. 

b) Cuando en un proyecto la inversidn con recursos propios sea mayor, el-

rendimiento y el riesgo financiero seri menor, referente a la capaci--

dad de la entidad para hacer frente a sus obligaciones. 

c) Cuando en un proyecto la inversi6n con recursos ajenos sea mayor, ma--

yor ser' el rendimiento y el rieeqo financiero. 

" Parecería ra1on11ble suponer que· una entidad reuniera fondos, primero, --

por los medios menos costosos, digamos, por medio de financiamiento interno.

hasta que alcanzara un límite, Despu'• reuniría loa fondos adicional•• por -· 

medios que fueron los menos costosos. Al mismo tiempo, si se clasifican loa-

proyectos en 6rden de rendimiento sobre la inversión, la tasa de rendimiento-

di1minuye a lle<lida que la inverai6n aumenta" (Murdic-Deminq, Op.Cit.P. 80). 

lje11plo 1 

MCtJUOS Ilft'IUOS RBCURSOS BXTIRNOS 
( MILES $ ) ( MILBS $ ) 

4°000.0 o 

21 000.0 21 000.0 

1'000.0 3'000.0 

8. 2 Riesgo Pinanciero. 

RINDIMI!NTO 
(MILES $) 

1°000.0 

1'000.0 

1 1 000.0 

TASA DE RINDIMIERTO RIESGO 
(%) {%) 

25.0 o 

so.o 50.0 

loo.o 75.0 
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El riesgo financiero se refiere a la capacidad que tiene una entidad para 

hacer frente a sus obligaciones a largo plazo. 

Existe un mayor riesgo financiero en aquellas entidades cuyas obligacio--

nes a largo plazo, en relación a su capital propio, sean mayores en compara--

ción con entidades en las que la participación de acreedores a largo plazo --

sea menor. Ya que en el primer caso, deberán generarse utilidades en opera--

cidn mayores que en el segundo caso, para hacer frente al pago de intereses y 

capital. Por el contrario, en el primer caso el rendimiento a capital propio 

sed mayor que en segundo caso. 

8. 3 Costos componentes. 

·LOs Costos Componentes del capital (financiamiento a largo plazo) son t2 

dos aquello• orígenes de recur80s a los que una entidad puede recurrir, vis--

toa anteriormente en este capitulo, tale• como : 

Pasivo a largo plazo, acciones preferentes, acciones comunes y utilida--

des retenidas. Seflalando que "cualquier incremento neto del activo debe aer

financiado por un incremento de uno o ma componente• de capital" (Weaton-Bri 

9ham, Op. Cit. P. ·518). 

8 .4 COato de la Deuda a Largo Plazo. 

Debe entenderse por deuda a largo plaao toda• la• fuente• externas de rs 

cursos cuyos vencimientos sean a plaso mayor de un ano. 

11 costo de la deuda a largo plaao se determina aplicando.la siguiente -

f6rmula 
Cd ._1 __ . 

c 

en donde 1 
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Cd • Costo de la deuda antes de impuesto y participaci6n de los tralm
jadores en las utilidades, 

i Interés anual. 

c .. Capital. 

Ejemplo : 

La eompanía TACA, S.A. contrata un crédito a plazo de diez anos por -

$ 100'000,000,00 con amortizaci6n anual de capital de $ 10'000,000,00 y el PS. 

90 de $ 4'700,000.00 anuales por concepto de in~ereses, ¿ cuál será el costo-

de la deuda ? 
·Cd • 47'000,000.00 

------ • 47 2' anual 
100'000,000.00 

Para determinar el costo de la deuda deapufa de impuestos, se aplica la -
siguiente f6rmula : 

en donde 1 

Cdn • _i_(l-t) 
c 

Cdn a Costo de la deuda después del I,S.R. ·Y P.T,U, 
t • Taaa impositiva. 

Ejemplo 1 Del ejemplo anterior, la entidad paga el 42" y 8" en I.S,R, y P,T.U. 

respectivamente. Cdn • 47'000,000,00 (1 - 0.5) • 23.5 % anual 
100'000,000,00 

8.4.l Costo de una Obligacidn. 

Debe entender•• por obligacidn un título valor que emiten la• SociedA 

des An6nillas, las cuales representan la parte proporcional con que aua tened2 

r•• participan en un cr6dito colectlvo otorgado a.la entidad que lo• emiti6.

conatituye un pasivo para la entidad emisora. 

Para calcular el costo de una obligacidn ae puede utilizar la aigui•.n 

te fdn111la 1 



en donde 1 

Co = 
Y!::Yf 

i + n 
VP+VN 

2 

l - t ) 

co = Costo de una obligaci6n después de impuestos 

i "' Interés anual 

VN •. Valor nominal del título 

VP • Precio de la emiai6n de un título 

n • Período de la obligacidn en anos 

t • Tasa impositiva 

11 primer t'rmino en el nU11erador representa el inter'• anual, el ugundo

drmino en el numerador reprHenta l• UIOrtiAcidn anual de c:ulquier prima o 

descuento y el denominador el 1110nto promedio obtenido en pr4atamo. 

!jemplo 

La compaflía TACA, S.A., proyecta 4tlllitir 111 venta de $ 70'000,000.00 en o--

bli911cionee 11 15 afio• al 2°", con un valor nominal de l~ooo.oo cada una. Co

mo loa inatruMnto• de inverai6n aimilarea • · loa que pueden recurrir 108 in-

vereioniatu generan el 25", 111 entidad debe vender l~ obligacidn • $ -950.00-

( $ 50.00 bajo· la par""ª$ 200.00 de intereaea generan el 25" neto). La ca

•• de bolsa que auacribe la ••i•i6n de las obligacionea recibe una COlli•idn -

del 4% 80bre el valor noain.al de la obligacic5n ( $ 40.00 ) • calwlar cdl .._ 

d el coato de l• emiai6n de obligacione• deapu'• de inlplaHtoa y participa .. -

ci6n de loa trablljadorea. 

Co • ? 
i • • 200.00 

Vn • $1,000,00 
V¡;> = $ 950,00 
n • 15 anoa 

( $ 14'000,000.00 ) 
( $ 10•000,000.00 ) 
- $ 'º·ºº • $ 910.00 ( $ 63'700,000.00 ) 

t • 42" I,S.lt. y a;, P.T.U, • 5°" 
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Por Título 1 l, 000 - 910 

Por Totales 

co = 200 + 15 

9l0 + 1,000 
2 

( 1 - o.so ) lQ.§. 

955 

70'000,000 - 63'700,000 

·"·: . 

(0.50)=10. 79 % 

co 14'000,000 + 15 (1 - O.SO) • 10.79 % 
63'700,000 + 70'000,000 

2 

8.5 Costo de Acciones Preferentes. 

Las accione• preferentes son aquellas que confieren a su duefto una prima-

cía en el pago en caso de liquidaci6n, as! como un porcentaje mínimo de divi--

dendoe, .pero a diferencia de la deuda, la falta de pago de dividendos preteren 

tH no provoca la quiebra, por lo que son menos riesqoaas que ·1a1 obligaciones 

y ~. riesqosae que las accione• comunes. 

Generalmente existen dos manera• de pagar dividendos preferentes 1 In e-

fectivo, que se establecen en una suma determinada por ano y en montos porcen-

tualee, que se e1tablecen como una tasa anual porcentual. 

El costo de acciones preferentes se pueden determinar mediante la aplica

ci6n de la siguiente ecuaci6n 1 
A P • D p 

Vp 

Bn donde t 

A P • Costo de acciones preferentes 
D p • Dividendo anual de acciones preferentes 
V p • Producto neto recibido 

Como los dividendo• preferentt,t se pa9a11 en ba1e a la utilidad despu4e de 

i11pueetoe y participación de 101 trabajadores en lH utilidade~, no M requíe-

re ajuate por estos conceptos. 
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Ejemplo 1 

La compafiía TACA, S.A. estima emitir $ 70'000,000.00 en acciones pref~ 

rentes a $ 1 1 000.00 cada una. El costo de expedici6n y colocación 1e fija -

en un 4% sobre el valor nominal. El dividendo preferente se desea pagar en

montos porcentuales del 20%. ¿·calcular cu&l es el·costo de las acciones prJ!. 

ferente1 ? 

A P • ? 

D p • 20% ( 200.00 a 14'000,000.00 ) 
V p • $ 910.00 ( $ 1,000.00 - 4% expedición y colocación 

( $. 67'200,000.00 ) 

Por acc16n 1 

Por totalH 1 

A P • $ J2L.Wl • 20.83 2' 
$ 960.00 

A P • $ 14°000.QQO.OO • 20.83 % 
$ 67 1 200,000.00 

ob .. rv,ndoae que para una neceaidad financiera de $ 70'000,000.00 el 
. . 

COltO' de capital 81 MI bajo 8i .. emiten ObligacionH que accionH preferen• 

tH, aiendo •yor el rie1190 fimnciero en la1 primera•. 

8. 6 CO•to de Acéione1 COmune1. 

Lm• accione• coainH llÓn aquellH .que no conceden ningdn privilegio a -

•u duello en cuanto a primacla en el ·pago en caeo de liquidacidn de. la eocie--

dad, pero a diferencia de la• accione• preferente• •. lo• duello• de accione• C2 

11unea participan en el control da la OEl)aniaacidn. 

"El costo de la• accione• comunes 1e baA en la preJ11iaa de que el valor 

de una ac:c16n en un:\ entidad •e detemina por . el valor preaente de todo• loa

divideftlto• futuro• que H Hpere V.yan a pagarH eobre la acoidll. i. ta• a-

";· 
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la cul!ll estos dividendos previstos se descuentan para determinar su valor pr§. 

sente representa el costo de las acciones comunes" (Gitman, Op.Cit. P.381 ) • 

El costo de las acciones comunes se puede determinar utilizando la si- -

guiente f6rmula 1 

en donde 

A C •-º.g_+ g 
Pe 

A e • Coato de acciones comunes. 
D c • Dividendo común 

9 • Tasa de crecimiento 
P c • Precio corriente de la acci6n 

La taaa de crecimiento se puede definir' como los dividendos por acci6n -

que 10n un porcentaje constante de la• utilidades por acci6n. 

:ljemplo 1 

La compaftía TACA. S.A., tiene $ 70'000,000.00 en acciones comunes, con -

valor nominal de' $ 1,000.00 cada una, esperando pagar dividendos comunes por

$ _200.00 10bre accicSn, siendo su taA de crecimiento del; 15" ¿ Cu'l ser' el -

costo de las acciones comunes ? 

Por acción 1 AC • $ i2!2a!!2 + 0.15 • m 
$ 1,000.00 

Por totales 1 

AC • $ 14 • 201Mm~w20 + 0.10 -~ $ 10•000,000.00 

B.6.1 Costo.de lflleva• !misione• de Acciones comunes. 

11 costo de las acciones C0111Unes de nuevas emisiones se determinan a-

pUcando la BiCJUi,nte ecuaci6n 1 

AC• De +g 
(1-C!)l'C 

en donde 1 

AC • ·costo de nuevas emiaione• de acciones comunes 
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De = Dividendo común 
CE = Costo de venta de la nueva emisión 
PC Precio corriente de la acci6n 

g .. Tasa de crecimiento 

Ejemplo 
La compal'U'.a TACA, s .A., desea determinar cuál es el costo de una nuJ!. 

va emisión de acciones comunes. El precio corriente de las acciones comunes -

en el mercado es de $ 1,000.00 por acción. La entidad eatima un dividendo de-

$ 200.00 sobre acci6n. La tasa general de crecimiento es del 15". Se eapera

que el costo de venta de la nueva emisión ascienda al 4% sobre acci6n. 

Por acción : 

AC • $ 200.00 + 0.157' • .u.m 
1 0.04 ( $ 1,000.00 ) 

Por totales : 

AC • $ 14'000,000.00 + 0.15 • JL.m 
1 0.04 ) ( $ 70. 000, ooo. 00 

11 costo de nuevas accione• comunes normallllente •• Myor que c:ualqui·er otro 

costo de financiamiento a largo plazo. Como loa dividendo• de·accione• coau-

ne• se pagan de fl11joa de caja deapu'8 de illpueato• no •• neceaario hacer aj11,a 

tea de i11P11••toa. 

8. 7 costo de las Utilidadea Retenida•. 

11 coato de laa·utilidadea ie calcula de la Id ... manera que el coato de 

accione• co1m1nea ya que si no ae retuvieran 11tilidadea .. eetarlan pagando en

forma de dividendo• COllllM•. Por lo qiae para detendnar el co•to de lH 11ti1J. 

dades retenidas se aplica la ai911ianta eouacicSn s 

UR•UO+g 
PC 
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en donde r 

Ejemplo 1 

UR • Costo de las utilidades retenidas 
uo • Utilidades obtenidas 
PC • Precio corriente de la acción 

q • Taaa de crecimiento 

La campana TACA, S.A. tiene $ 70'000,000.00 en acciones comunes con va-

lor nominal de $ l,000.00 cada una, estimando obtener $ 200.00 de utilidad --

por acción y acumulada, siendo su tasa de crecimiento del 15% ¿ cuál será el-

coato de las utilidadea retenidas ? 

Por acción 1 

UR • $ agQ,22 + 0.15· • ~ 
$ 1,000.00 

Por totales 1 

UR • $ H'QQQ.QOO.QQ + 0.15 • ~ 
70'000,000.00 

e.e Costo Total o Ponderado de Capital, 

Una vez determinados los costos componentes de capital se procede a de

terminar .el ~ato total o ponderado de capital, pudiéndose presentar diversas 

técnicas que ae utilizan al evaluar inver1ionea en perapectiva, tales como 1 

a) coato promeclio de capital 

Se encuentra ponderando loa coatoa componentes de capital por las -

proporciones marginales que H utilicen al financiar un proyecto, · 1iendo apl,! 

cable este método para proyectos de inver1i6n inicial. 

ljHplO 1 

IA eo11p111l{a TACA, S.A., dHea illpl81118ntar un proyecto de inverai6n ini-

cial, para lo cual requiere de$ 10·000,000.00 aagdn el reaultado de au pro--

n6atico• de financiaci6n,·pre1ent,ndoae diversas fuentes de capital a los CU.!. 

lH deteraina au. coato• indlvidualea. l. cu'l ser' el co.ato del capital ? 
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FUENTES DE CAPITAL MONTO PORCENTAJES COSTO COSTO PONDERADO 
( a ) ( b ) ( a ). ( b ) 

Deuda largo plazo 35'000,000 so % 10.79 " 5.395 " Acciones Preferentes 17 1 000,000 25 " 20.83 " 5,208 " Acciones comunes nuevas iz 'QQQ,QQQ lLlí 35.83 " !i!,257 " 
TOTAL ZQ'QQQ.QQ !QO 2' 19.56 " 

b) Ponderaciones Hist6ricaa. 

Se basa en la suposición de que la eatructura .de capital existente en 

la entidad es 6ptima y en consecuencia debe mantenerae en el futuro, siendo a--

plicable este n-'todo a loa proyectos de expansión. 

Ejemplo 

La compaft!a TACA, S.A., deaea ampliar su capacidad de produccidn, para 

lo cual requiere una inversi6n de $ 70'000,000.00 seg4n el resultado de au pro-

nóstico de financiación, operando con una estructura de capital de 5°" en deuda 

a larqo plazo, 20% en acciones comunes nuevas, 2°" en acciones preferente• y --

l°" en uti~idadea retenidas, considerando mantener ••ta eatructura de capital -

por aal considerarla· adecuada. ¿ Cu'l ser' el costo total de capital ? 

PUENTES DE CAPITAL MONTO PORCIHTAJB COSTO COSTO ~NDIRADO 
( a ) ( b ) ( a ) • ( b ) 

Deuda a largo~plazo 35°000,000 50 " 10.79 " 5.395 " 
Acciones preferentes 14°000,000 20 " 20.83 " 4.166 " 
Accione• coaunea nueva• 14'000,000 20 " 35.83 " 7.166 " 
Utilidad•• retenida• Z ' QIHl.12Qg .la.....2' 35.00 " ~.~gg " TOTAL zg•ggg.ggg 1'Ul....2' ag.aaz " 
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EVALUACION rINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION 
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2. Mdtodos que no consideran el valor del dinero a travds del tiempo, 

2.1 TPR, Tasa Promedio de Rentabilidad. 

2.2 RSI, Rentabilidad sobre la inversidn total. 

2.3 PRI, Per!odo de Recuperacidn de la inversidn. 

3. Mdtodos que a! consideran el valor del dinero a travds del tiempo. 
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ci6n. 



EVALUAClON FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION 

l. Introducci6n. 

Una de las funciones mas importantes en el 4rea de las finanzas es el

an4lisia de loa proyectos de inversión, a fin de obtener la mejor alterna -

tiva de loa recursos financiero• de que dispone una entidad, ya _sean @stas

da car4cter pdblica o privada. 

Existe una llfltplia gama de alternativas de inversi6n potencialmente - -

atractivas, para laa cuales loa recursos susceptibles de invertir son esca

sos. De esta manera, esas oportunidades de inverai6n frente a esos recur-

aoa limitados imponen la necesidad de establecer criterios de evaluación, -

que aean dtilea para seleccionar la mejor opci6n entre las alternativaa--que 

aean contempladas. 

En la medida en.que 101 analiaia de alternativas se hacen mas sofiati

cada1, la diatribuc16n de 101 recursos escasos tiende a optimizarse. Eato

ae debe a que en la competencia por eao1 recursos, se seleccionan aquellas

altarnativaa que ofrezcan la rentabilidad mas alta. 

a) Cualquier entidad que 1e analice, pensando en su estructura o en su 

aituaci6n financiera no ea m4s que la captaci6n de recursos, por 

una parte, de fuente• internas y externas, y la diatribuci6n, por -

otra, de eatoa recursos en la forma m&s conveniente. 

b) Se puede decir que el objetivo principal en una entidad varia desde 

la creaci6n de fuentes da trabajo, 1in importar mucho la 9eneraci6n 

de utilidades (entidad pdblica), hasta la optimización de las mis-

••• aobre la inveraiOn. 

e) Si consideramos aste dltimo objetivo,cocno el de la mayoría de las -

entidade1 privadas, el problema que encontramos con loa proyectos -

de inver1i6n ea que, precia .. ente, VlllllOs a destinar recurao1 ahora 

y la recuperaci6n va a ocurrir deapufa a un plazo m&a o menos largo 
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o sea, nos encontramos ante una .decisión en la cual lo que suceder4 

en el futuro juega un papel muy importante y esto implica que la -

parte rn4s dif!cil en toda evaluación-de proyectos es que se trabaja 

con datos que ocurrir4n el el futuro. 

d) Una buena evaluación de un proyecto no es rn!a que la visualizaci6n 

de lo que va a ocurrir una VftZ hecha la inverai6n, o sea, loa bene 

ficioa que obtiene la entidad al realizar la inversi6n. 

el La posible cuantificaci6n de estos beneficios y su comparación con 

la inversión inicial. 

fl Es conveniente señalar que son mucho• y variados los m6todoa uti -

lizadoa (loa que no consideran el valor del dinero en el tiempo, y 

loa que ei toman· en cuenta el valor del dinero atrav6a del tiempo) 

para la evaluacidn de proyectoar sin embargo, sea cual fuere el -

mltodo que se empleara, este tendra tan buenos resultados como bu! 

nos o reales sean loa datos que se utilizaron como base. 

· 9) Debido a la importancia que tiene el hacer una buena estimación de 

101 beneficios y costos del prpyecto sera necesario cerciórarae de 

que loa datos fueron determinados en la mejor forma posible o sean 

obtenidos de fuentes confiables. 

Para poder aplicar loa m6todoa que nos permitirlan seleccionar la 

alternativa de proyectos industrial•• de inverai6n mas recomendable entre -

varia• y adt111la rechazar loa que. no satisfacen loa objetivos de rendt.iento

eaperados por la entidad, se hace necesario determinar previamente la siguien 

te informaci6n1 

La inversión inicial requerida. 

La vida Gtil estimada por el proyecto. 

El valor de salvamentos de la• inversiones. 



-- Loa flujos de fondos estimado~ para cada periodo. 

-- El rendimiento mínimo por la entidad o inversionistas. 

La rentabilidad obtenida de una evaluaci6n no va a ser el único criterio 

de aceptaci6n o rechazo para un proyecto, sino que adem's habr' de considerar-

1•• posibilidad•• que existen de mercado, cuestiones t~cnicas y otras ventajas 

cualitativas. 

como se mencion6 en p&rrafos anteriores. existe una &mplia variedad de -

m'todos de evaluaci6n, y resulta obvio que entre todos esos m6todos se podr!a

reHltar alguno• como definitivamente mejores que otros, pero como todos ellos 

tienen características diferente• y funcionan bajo diferente• y determinados -

supuestos, noa va.:>1 a concretar a estudiar l~• que se consideran -'• usuales. 

rodemos clasificar loa Mtodoa de evaluación en dos grandes grupos 1 

a) Aquello• que conaider11n que el dinero tiene igual valor en distintos 

período• de tiempo. 

b)· los que conaidlran precisamente lo contrario, ~a decir que el dinero 

tiene diferente valor en diferentes periodos de tiempo. 

2. Mtodoa que no conaideran el valor del dinero a $:ravb del tiempo. 

Son aquellos que no consideran el valor del dinero en el tiempo y norma1·

mente utilizan información derivada de eatadoa financiero• C01110 el Balance Ge

neral y el latado de Resultados. Y aon 1 

2.1 TPR, Tan Pro11edio de a.ntabilidad. 

2•2 RSI, Rentabilidad 80bre la Inveraidn Total. 

2.3 PRI, Periodo de Recuperación de la Inveraidn. 

2.1 TPR, Tasa Pro11edio de Rentabilidad. 
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b un método basado en el procedimiento contable constitu!do por la rela-

ci6ru existente entre el promedio anual de utilidades netas (Utilidades des--

pués de I.S.R. 42% y 8% de P.T.U.) y la inversi6n promedio de un proyecto d.t, 

terminado. 

Representada por la siguiente ec:uaci6n 1 

en donde : 

Bjemplo 1 

'l'PR • ~ 
IP 

TPR • Ta1a promedio de .rentabilidad. 
UllP • utilidad neta promedio. 
lP • Inverei6n promedio. 

La campaftía 'l'Al:A, S.A., de••• conocer cu'l •er' la tau pramedio de 

rentabil.idad 11 invierte en un proyecto $ 75'000,000.00, 1u valor de ulva--

mento •• cero '/ e1tiM que esta inverai6n le producir' d1uante cinco afto• laa 

Aftos 

1 

2 

3 

4 

s 

Utilidad Neta 
( ld.lH $ ) 

$ 15'000.0 

16'500.0 

18'000.0 

19'500.0 

¡¡•ggg.g 
$ 90'000.0 

UNP • 90'000.0 • 18'000.0 
5 

TPR • lS'OI)?,& • ~ 
37'500.0 

IP • 75'QOQ.Q • 37'500.0 
2 
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La tasa promadio de rentabilidad nos indica en este ejemplo quo el - -

proyecto produce aproximadamente. 0.48 centavos de utilidad por cada peso -

invertido. 

A) Ventajas 1 

l. F&cil aplicacien ya que utiliza informacidn contable. 

2. El re•ultado obtenido ae compara con la tasa exigida para ver su 
aceptaci6n o rechazo. 

8) Deaventajaa : 

l. No conaidera loa ingreaoa netos que produce la inversi6n sino la 
utilidad contable. 

2, No toma.en cuenta el valor del dinero en el tiempo. 

3. Con1idera que los ingre10a generados por el proyecto·tienen el 
mi11DO pe10 o 1ea que re1ulta lo miS1110 que 101 ingresos mayorea •• 
generen al principio que al final del proyecto •. 

2. 2 RSI, Rentabilidad lobre la Invereidn Total. 

Bite Indice de eficiencia •• define como el cocie~te en porcentaje de 

la utilidad neta de un ejercicio entre la inveraidn total. (Total de acti

vo1). 

Ailos 

l 

2 

3 

4 

5 

Ejemplo: 

'l'Omando 101 mi1mos datos del ejemplo anterior tenemos que la inversidn 

ea de $ 75 1000,000.00 y la1 utilidad•• netas son las siguientes: 

Utilidad Neta 
( Mil•• • ) 

$ 15 1 000.0 Ai'lo l • 15'000,0 • 20 ' 75 1000.0 
16'500.0 Año 2 • 16 1 500.0 • 22 ' 7s•ooo.o 
18 1 000.0 Año 3 • 18'000,0 .. 

24 ' 75 1000.0 
19'500,0 Ai'lo 4 • l!t'500,0 .. 26 ' 7!Pooo.o 
211 000.0 Año 5 • 21 1 000.0 • 28 ' 1s•uoo.oo '\ 
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A) Ventajas : 

l. Fácil aplicaci6n ya que utiliza informac:i6n contable. 

2. El resultado obtenido se compara con la tasa exigida para el -
tipo de entidad. 

B) Desventajas 

l. No considera loa ingresos netos que produce la inversidn aino
la utilidad contable. 

2. No toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, consideran 
do ·en forma indistinta las utilidades que se generan en los -
primeros o últimos anos. 

2.3 PRI, Período de Recuperacidn de la Inveraidn. 

Se define como el tiempo necesario para que loa benef icioa netos del -

proyecto amorticen el capital invertido. o .... se utiliu para conocer en -

au,nto tiempo una inver•i~n genera loa recurso• suficientes para igualar el -

monto de dicha inveraidn. 

Se representa· por la siguiente ecuacidn 1 

Pl\I • 

In donde 1 . 

N - . 1 + (1AI n - 1 
(P) n 

N • Ano en ClUe el flujo ac11111111lado c:allbia de signo, 

(PA) n-1 • Plujo de efectivo acumulado en el ano previo a "H" 

(P) n • Plujo neto de efectivo en el "R" 

Ejemplo 1 

La compafl!a TACA, S.A., deaea conocer cúl sed el per!Odo de recu

'erac:idn de una inversidn que. asciende a f 75'000,000.00 para lo cual propor

ciona loa siguiente• datos 1 
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Anos Utilidad Estimada Depreciación 
( 20 % ) 

Flujo neto de 
Efectivo 

1 $ 
2 
3 
4 
5 

( Miles $ ) 

15'000.0 
16'500.0 
18 1000.0 
19'500.0 
21 1000.0 

J'OOO.O 
3'000.0 
3'000.0 
3'000.0 
3'000.0 

$ 18 '000.0 
19'500.0 

·21•000.0 
22'500.0 
24 '000.0 

Allos Flujo Neto de Efectivo Flujo Acumulado 
( Miles $ ) 

o 

1 

2 

3 

4 

5 

( Miles .$ ) 

75 '000.0 

+ 18'000.0 

+ 19'500.0 

+ 21 '000.0 

+ 22. 500.0 

+ 24 •ooo.o 

PRI • 4 - l + 16'500.0 
22'500.0 

75'000.0 

57'000.0 

37'500.0 

16'500.0 

+ 6'000.0 

+ 30'000.0 

• 3 + 0.733 • 3.73 • 3 Alloá 8 meses 24 d{ae 

A) vent~,jaa 

1. Loa re1ul tacSo• obtenido• aon f4ciles de ·interpretar. 

2. Indica un criterio adicional para seleccionar entre variaa alternati
va• que preaentan iguale• perapectivaa de rentabilidad y riesgo. 

3. I• de· gran utilidad cuando· el factor úa importante de un proyecto •• 
el ti11111po de recuperaci6n. 

B) De•vent1ja1 1 

l. cuando el ti9111PO de recup.racic5n de"Hdo ·•• c0rto, ae rechazan proye,2 
toa que poddan conaiderardll aceptables en otras condiciones. 

2. Ro con1idera la magnitud de loa flujo• de efectivo que ocurren de1- -
pu'• de la aMOrtizacidn. · 

3. Ro toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo. 

4. Hace caao o•i•o de la rentabilidad de un proyecto de inver1i6n. 
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3. Métodos que sí consideran el valor del dinero a través del tiempo. 

Estos sí toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo y se ba-

san normalmente en informaciones derivada de flujos de efectivo. 

3.1 PRIV, Período de Recuperación de la Inversión a Valor Presente. 

3.2 VAN, Valor Actual Neto • 

. 3.3 TIR, Tasa Interna de Rendimiento. 

3.1 PRIV, Período de Recuperación de la Inversión a Valor Presente. 

l•te mftodo de valuaci6n es ª°'logo al PRI y se puede definir de igual -

forma pero a diferencia de éste, ~e calcula a partir del flujo de efectivo deA 

contado. 
PRIV • N - l + (FAD) n - 1 

(FD) n 

Bn donde 1 

N • Afto en que cambia de signo el flujo acumulado descontado 

(FAD) n-1 • Flujo de efectivo acumulado dHcontado del ano previo a "N" 

(PD) n • Flujo descontado en el ano "N" 

Ejemplo ·1 

La C0111paft!a TACA, S.A., realiza una inver1i6n por $ 100'000,000.00 -

para implantar un Proyecto Industrial de inver•ión, tent•ndo que recurrir a --

fuente• externas de financiamiento para cubrir la inv•r•i6n la• cuales tienen

u n costo de capital del 30%. Se ••tima· que la vida del proyecto •• de 5 afto1, 

no neceaitando inversiones adicional••. Determinar el per!odo de recuperaci6n 

de la inver1i6n a valor presente, ClOn 101 flujos netos siguientes 1 
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Años Flujo Neto Factor de Flujo Descontado Flujo Efoctivo 
(Miles $) Descuento al 30% (Miles $) Ooscontado 

(Ver tabla 1) (FO) n Acumulado. 
(FADI n - 1 

o 100'000.0 1.0 100'000.0 100'000.0 

l .+ 40 1 000.0 o. 769 + 30'760.0 69'240.0 

2 + 45'000.0 0,592 + 26'640.0 42'600.0 

3 + 45 1 000.0 0.455 + 20'475.0 22'125.0 

4 + 50'000,0 0.350 + 17'500.0 4'625.0 

5 + 55'000.0 0.269 + 14'795.0 + 10'170.0 

PRIV • 5 l + - 4'625.0 = 4 + • 313 .. 4.313 = .1 Años l Meses 11 D!as 
14'795.0 

Este criterio tiene las mi1111as ventajas y desventajas que el PRI, pero a 

diferencia de aquel, 6ste si considera el valor del dinero en el tiempo. 

3.2 VAN, Valor Actual Neto. 

El m6todo del valor actual neto considera el valor del dinero en el tran! 

curso del tiempo. Descontando los flujos de efectivo a una tasa, la cual se -

obtiene al determinar el costo del capital ex.puesto en el Capitulo v. 

Se puede definir como la diferencia entre los inqreaos netos descontados

de una: tasa •x• equivalente al rendimiento m!nimo aceptable y el valor actua -

lizado de las inversiones. 

Para aceptar un proyecto industrial de inversi6n, el valor actual neto -

debe ser mayor o igual a cero, en caso contrario, rechazar el proyecto, ya que 

el valor de la entidad se ver& disminuido en virtud de que no obtendd el su - ,. 

ficiente rendimiento para cubrir adecuadamente el costo del capital. 

Cabe señalar, que cuando loa flujos de fondos aon constantes durante la -

vida de un proyecto, se puede utilizar loa factores de anualidades (renta uni

taria) a valor presente, con el fin de abreviar el cSlculÓ. 

Ejemplo de flujos inconstantes. 
1?9 

:J 
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r,a compañía TACA, S.A., realizó una inversión por $ 85'000,000.00 para 

implantar un pr~yecto industrial de inversión, teniendo que recurrir a fuen 

tes externas de financiamiento para cubrir la inversión, las cuales ticnen

un costo de capital de 30%. Se estima que la vida del proyecto es de 5 años, 

no necesitando inversiones adicionales. Determinar el valor actual neto --

con los flujos de fondos siguientes : 

Años Flujo Neto Factor de V.A. (30%) Valor Actual 
CMiles $) e ver tabla 1 ) CMiles $) 

1 $ 34,000.0 o. 769 $ 26'146.0 

2 38'250.0 o. 592 22'644.0 

3 39 1 100.0 o. 455 17'790.0 

4 42 1 500.0 o. 350 14'875.0 

5 46'150.0 . o. 269 12'414.3 
$ 93'869,8 

Inversión Neta 85'000.0 
Valor Actual Neto $ 8'869.0 

El proyecto anterior es aceptable, ya que loa flujos de fondos auperan

en $ 8'869,800.0 a.la inversión neta, encontrandose posibilitados para cu -

brir con los rendimientos el costo de capital. 

Ejemplo de flujos constantes 1 

La compañia TACA, S.A., estima realizar una inversión por$ 85'000,000,00 

teniendo un costo de capital del 30t y $ 40 1000,000.00 en flujos de efectivo

ariualea por un perlodo de 5 años determinar su valor actual neto. 

Factor anual $ 40'000,000.00 

Factor de anualidad 1300 X 2.436 (Ver tabla II) 
Valor actual $ 97'440,000,00 
Inversión neta 85 1 0001000.00 
Valor Actual Neto $ 12 1 440 ,ooo. 00 
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De lo anterior se observa que los flujos de fondos superan en - - - -

$ 12'440,000,00 a la inversi6n neta, a precios actuales, por lo que el 

proyecto se puede aceptar, ya que el.rendimiento que se estima obtener po

dra cubrir adecuadamente el costo de capital. 

3.2.1 

A) Ventajaa 1 

l. considera el valor del dinero en el tiempo, 

2. Indica si la rentabilidad real de la inversi6n supera o no la 
rentabilidad exiqible ( VAN Mayor o igual a O ) • 

J. Supo~ la comparaci6n del flujo positivo y negativo sobre una 
misma base de tiempo, 

B) Desventaja• 1 

l. Para muchos inversionista• ea dif!cil de comprender la meca
nica que se utiliza para su calculo,· 

2. Se necesita conocer la ta•• de descuento para proceder a - -
evaluar loa proyecto• por lo que cualquier error en la de -
terminaci6n de la taaa de deacuento repercute en la evalua -
ci6n de loa proyectos. 

J, Un aumento o diaminuci6n en la tasa de descuento puede cam -
biar la jerarquizaciOn de loa proyectos: 

Raz6n de Coato - Beneficio 

La ra16n coato·- beneficio se determina dividiendo el valor actual 

de loa fondoa de efectivo entre la inverai6n neta. 

Un proyecto de inverai6n induatrial debe aceptarae cuando el re -

aultado de eata raz6n aea igual o mayor a uno, y rechazarse cuando aea menor 

a uno por laa miamaa ra1onea expueataa en el mdtodo de valor actual neto. 

ljemplo1 

Del ejemplo anterior, determinar la raz6n·coato - beneficio. 

CB • 97'440,000.00 • ~ 
85 1000,000.00 
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Ratificando lo antes expuesto, el proyecto puede ser aceptado ya que -

la razOn costo beneficio es mayor a uno. 

3.3 TIR, Tasa Interna de Rendimiento. 

Se puede definir la tasa de interfs mediante la cual debemos descon

tar los flujos netos.de efectivo generados duránte la vida dtil del proyec• 

to para que estos se igualen con la inversiOn, o sea, la TIR sera aquella -

tasa de descuento que iguale el valor presente de los ingresos con el valor 

presente de los egresos. 

En otras palabras, este es un mftodo de ensayo y error, ya que se -

van suponiendo diversas tasas de ·rentabilidad y calculando los valorea ac -

tuale~ netos correspondientes, hasta que se encuentra una rentabilidad que 

da lugar a un valor neto igual a cero, Dicha rentabilidad corresponde a la 

tasa interna de rendimiento del proyecto. 

Es ·conveniente señalar que la diferencia bSsica que existe· entre es

tG mftodo y los anteriores, radica en el hecho de que aquellos proporcionan 

el valor actual neto y este mftodo proporcionar el valor preciso d&l rendi

miento esperado del proyecto. 

~a Comapañla TACA1 S.A., decide realizar una inversiOn utilizando -

fuentes externas de financiamiento por $ 85'000,000,00 y un flujo de ingre

sos de la manera siguiente1 

Años 
1 
2 
3 
4 
5 

Plujo Reto 
$ 34'000,000.00 

39•000,000.00 
44'000,000.00 
54'000,000.00 
74•000,000.00 

Determina~ con los anteriores datos la tasa interna de rendimiento. 
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Afio Flujo Neto ractor al 45% Flujo Descontado Factor al 35% Flujo Descontad~ 
( FVP 1 ) ( FO 1 ) ( FVP 2 ) ( FO 2 ) 

( Miles $) ( TABIA 1 Miles $ ) ( TABLA 1 ) ( Miles $ ) 

o - 85'000.0 1.000 as• ooo.o 1.000 85'000.0 

1 + 34'000.0 0.690 + 23'460.0 o. 741 + 25'194.0 

2 + 39'000.0 0.476 + 18'564.0 0.549 + 21'411.0 

3 + 44'000.0 0.328 + 14'432.0 0.406 + 17'864.0 

4 + 54'000.0 0.226 + 12'204.0 0.301 + 16'254.0 

5 + 74'000.0 0.156 + 11'544.0 0.223 + 16'502.0 

4'796.0 + 12' 225.0 

Interpolando 1 TIR • (PVP 2) + (FVP 1 - FVP 2 >x FD 2 
FD 2 + FO 1 

TIR • 35 + 10 X 12'225.0 
12' 225 + 4'796.0 

TIR • 35 + 10 X 0.72 

TIR • 35 + 7.2 

TIR • ~ 

' l; 

ij 
se concluye que la taA interna de rendimiento de la inverei6n es del 42.2 % 

,. y que la inversidn tiene un costo de capital por utiliar fuente1 externas de -,r 

i 35 "superando la ta•• interna de rendimiento en un 7.2 % al costo de capital, -
~. ,, cS 
~· por lo que •e debe de aceptar la lnversi n. 
t 
> Ejemplo de Plujo con•tante• 1 
& 
·~ 
~. 

t. 
La compall!a TACA, S.A., tiene un proyecto con una inveraldn de $95'000,000.00 

$ y con flujo• de ift!JrHo• neto• de $ 25' ooo, ooo. oo durante 5 ano• l. cu'1 e• la TIR 
~· 

i~ de este Proyecto ?. 183 



Afio Flujo Neto Factor al 16% Flujo Descontado Factor al 15% Flujo De•contado 
( FVP 1 ) ( FD 1 ) ( FVP 2 ) ( FD 2 ) 

( Miles $) ( TABLA l ) ( Miles $ ) ( TABLA 1 ) ( Miles $ ) 

o - 85'000.0 1.000 - 85'000,0 1.000 - 85'000.0 

1 + 25'000.0 0.862 + 21'981.0 0.870 + 22'185.0 

2 + 25'000,0 0.743 + 18'946.5 0.756 + 19'278.0 

3 + 25'000.0 0.641 + 16'345.5 0,658 + 16'779.0 

4 + 25'000.0 0.552 + 14' 076.0 0.572 + 14'586.0 

5 + 25'000.0 0.476 + 12'138.0 0,497 . + 12'573.5 

1'513.0 + 501.5 

Interpolado 1 'l'IR - (PVP 2 ) + (FVP 1 - FVP 2 ) X m a 
PD 2 + PD 1 

TIR - 15 + 1 X ~121.~ 
501.5 + 1'513.0 

TIR - 15 + 1 X • 25 

'l'IR - 15 + .25 

TIR - ~ " 
La Taaa de rendimiento es del 15.25 %.y la inveraicSn tiene un co•to de capi-

tal de 35 " por lo que la inver•icSn debe •er rechazado ya que el co•to de capi-

tal H 19. 75 "myor que la taA interna de rendillliento. 

A) VentajH. 

l. lfo• eeftala exactamente la rentabilidad del proyecto. 

2. lfo es necesario determinar una tHa ( co•to del VA!I ) • 

3. Zn general no• conduce a lo• millJIO• re•ultadoe que el VAN, dn •
bargo la rentabilidad interna oonddera oomo taA de reinverdcSn -
•a valor, a diferencia del VAN que lo hace el comto del capital. 
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¡ 
¡ 

B) !>esventajas 1 

l. Bn algunoe proyectos no existe una sola tasa interna, sLno 
varias, tantas como cambios de signo tenga el flujo neto -
de efectivo, 

4. Indice de Cobertura de la Deuda. 

11 prop6sito de calcular el indice de cobertura de la deuda (ICD) es de--

terminar cuantas veces puede una entidad hacer frente a su deuda a largo plazo 

oen su propia generacidn de efectivo. El ICD se calcula generalmente por deu-

da a largo plazo ya que se aswne que la deuda a corto plazo se emplea para ~i-

nanciar activos circulantes. 

La formula para calcular la deuda e1 la siguiente 

In donde 1 

ICD • UN + p + i 
p + 1 ( l 

1 - t 
t ) 

ICD • Indice de cobertura de la deuda, 
UN • Utilidad neta. 

D • Depreciaciones. 
i • lnter's de·la deuda a lar110 plazo. 
T • Ta.a impositiva (42" l.S.R •. y 8" P.T,U,) 
P • Pago del principal (capital) de la deuda a lar110 plazo 

Bjemplo 1 19Xl 19X2 l9X3 19X4 19XS 
( Mil11 $) ( KilH $) ( Miles $) (Miles $) (Miles$) 

Utilidad Neta 24'000.0 . 30'000.0 36'000.0 42'000.0 48'000,0 

Depnciaci6n 4'800,0 4'800.0 4'800.0 4'800.0 4'800.0 

Interf• 19'200.0 15'600.0 9'600.0 6'000·,0 2',00,0 

Pago Principal 12'000,0 12'000,0 12'000.0 12'000,0 12°000.0 

Ta•a Phcal 50" 50 1' 50 " 50" 50 " 
19Xl 
lCD • 24'0QO.O + 4'8QO.O + l9'2QQ.O 1 - o.so • 1.53 

12'000.0 + 19'200.0 1 - o.so 
19X2 
lCD • 30'0QQ.O + 4'8QO.O + 15'600.0 1 - o.so • 1.82 

12 1000.0 + 15'600.0 1 - o.so 
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19X3 
ICD .. 36'ººº·º + 4'800.0 + 9'6QO,O 1 - o,so • 2.33 

12'000.0 + 9'600.0 1 - o.so 
19X4 
ICD = 42'000.0 + 4'800.0 + 6'ººº·º 1 - Q1 SQ .. 2.93 

12'000.0 + 6'000.0 1 - o.so 
19X5 
ICD .. 48'000.0 + 4'800,0 + 2'4QO.Q 1 - o.so .. 3.83 

12'000.0 + 2'400.0 1 - o.so 

En todos los anos, la entidad tiene capacidad.para cubrir la deuda, •i•ndo 

un indice recomendable •!empre que •ea mayor a l. 

5. C'1culo del Riesgo del Proyecto. 

" !l c&lculo del rie1190 del proyecto es •waamente importante en la .Va-

luaci6n total de proyectos de pn•upuHtos de capital. La capacidad para cal 

cular el riesgo en proyectos de pre•upueatoa de capital permite que en una u-

otra forma 1e haqa la difer~ncia entre loa proyectos que tengan rendiadento1-

limilarea. La capacidad para comparar proyectos con rendimientos diferentea

tambi~n se realza mucho, ya que 1e puede tener una idea del tiempo de alterna 

tiva de rie190 - rendimiento que ofrecen 1011 proyecto•" (Gitman,Op.Cit.P.346). 

!n un proyecto indu1trial de inverai6n existe ·mayor rie1190 cuando l!UI in--

9reaoa sean Ñs variables, ya que existe un ndmero elevado de factores exter-

nos que loa modifiquen. 

Para poder estimar el riesgo de un proyecto, •• utiliaan las diatribucio-

nes de probabilidades que permite tener una posibilidad de ocurrencia de de--

terminado evento. 

5.1 Distribuci6n de Probabilidades. 

" una diatrihuci6n de probabiU.dacle• H un conjunto de valores, lo• ~ 

lH e1dn di,atribuidos de acuerdo con la teoda de probabilidad" ( Sbao, Op. 

Cit. P. 272 ) ~ 
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DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES 

PROYECTO .A PROYECTO 8 

~ 
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OISTRIBUCION DE PROBABIL IOADES 
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El tipo mfs sencillo de distribuci6n de probabilidades lo encontramos en 

el diagrama de barras o distribuci6n de probabilidad discreta, que rnuestra

a6lo un nltmero limitado de coordenadas de resultado - probabilidad. 

Una diatribuci6n de probabilidades continua muestra un número ilimitado-

de coordenadas de reaultado - probabilidad. 

La comparaci6n de los dQ diagramas, muestran que aunque ambos tienen el 

11i11mO valor actual neto, loa rendimientos esperados es~n mucho nás disper

aos para el proyecto B, por lo que son náa riesgosos. (Ver figura 17 ) 

Cuando se tiene la probabilidad de 11141 resultados, se puede establecer -

una distribuci6n de probabilidad cont!nua, en la cual la distribuci6n del -

proyecto A es 1114• cerrada, acerc&ndose nás a la media y el valor esperado,-

por lo que el rieago de menor que el del proyecto B. (Ver figura 111) 

5.2 Medici6n del Rieego. 

Para medir el riesgo de un proyecto se pueden utilizar otros ~todos

eatad!stic:oa que no sean grificos, tales como: Desviaci6n est&ndar y coefi

ciente de variaa16n. 

a) Deaviaci6n eat&ndar, representa la raíz cuadrada del promedio de-

loa cuadrados de la• desviaciones de ~as observaciones individuales del va-

lor previsto, tal c¡qe 1 \ J 
s ·v: p i 

en donde 1 

i • l 

S • Desviaci6n eatindar 
Xi • el resultado para el caso i 
'I • la 11184ia de loa resultados 

Pi • probabilidad da oaurrencia del resultado 1 
n • ndMro de resultados que se consideran 

• a: • Sumatoria de i igual a uno hasta n 
1•1 
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Ejemplo : 

De los diagramas de probabilidades dispersas, determinar las desviaciones-

estándar para cada proyecto. 

PROYECTO A 

i Xi x Xi-X (Xi-X) 
2 

Pi (Xi-X) p i 

1 5'000 10'000 - 5'000 2S '000,000 0.25 6'250,000 

2 10'000 10'000 o o o.so o 

3 15'000 10'000 5'000 25'000,000 0.25 6' 250.000 

m 
- 2 

1: (Xi - X) Pi • 12'500,000 
i • l. 

s -'\/12•500,000 • $ ~·s3s 1sp 1 0Q 

PROYECTO B 

1 Xi i Xi-X - z 
(Xi-X) Pi (X:L-X) 2 P i 

1 -s•ooo 10'000. -15 1000 225 1 000, 000 o. 25 56'250,000 

2 10'000 10'000 o o o.so o 

3 . 25'000 10'000 15'000 225'000,000 0.25 56'250i000 
112'500,000 

111 -2 »: (Xi - X) Pi 112'500,000 
i. 1 

s -V112•soo,ooo • § U!'6Q6,§Q¡.gQ 

como resulta® de laa desviaaione• e.Undar anteriores, .. podrla concluir 

que el proyecto A ea meno1 rle990eo que el proyecto B, pudiendo •na:Lonar que · 

Hte caso H Wlido para proyecto• cuyo valor eeperado .. a el tlillllO, ya que -

euando 4•te varia debe utilisar•e el coeticient:e de varlaa:Ldn. 

b) coetlclente de Variaai6n. 
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Se determina dividiendo la desviación est~ndar (S) para un proyecto entre-

el valor esperado Xi. Cuanto n1's elevado eea el coeficiente de variación, --

~s elevado será el rie590. 

El coeficiente de variación para el proyecto A es 0.3536( $3'535,533.00 T 

$ l0'000,000.00) y para el proyecto ·B es 1.0607 ( $ 10'606,602.00 T 
$ 10'000,000.00). 

La utilidad del coeficiente de variación se da en los proyectos que tengan 

valoree e1perados diferentes entre e!, por ejemplo 

Valor e1perado. 

Desviación !s~ndar 

Coeficiente de variación 

Proyecto 1 
( Miles $ ) 

15'000.0 

8'000.0 

l.875 

Proyecto 2 
( Miles $ ) 

25'000.0 

14'000,0 

1.786 

Donde el Proyecto 1 es ús rie19oso que el Proyecto 2, puesto que su coefi 

ciente de variación ea ús elevado. 

5.3 Blillinacidn del Riesgo ( An&lisis de Sensibilidad ). 

Lo1 inverlioniltas de un proyecto desean evitar riesgos al úximo, por-

lo que si dos o mis proyectos tienen diferentes grados de riesgo, esto debe -

conaideraue. 

IXilten diver101 !Mtodos para analizar el riesgo, entre 101 ús comunes 

e1~n1 El mtodo informal, el mtodo de ta1a de descuento ajustada por riesgo, 

el -'todo de 9q11ivalent• de incertidumbre, el -'todo de simulación y ~1 m&todo 

de .. n1ibilidad. 

In la pre .. nte obra se trata~' el aétodo de sensibilidad, por tratar .. -

del 9'todo -'• tepre .. ntativo de eliminar el rieago y que se aplica con mayor 

frecuencia. 
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"El valor actual neto de un proyecto dependeri\( en al armlisia final, de fa,g

tores tales como cuantía de las ventas, precios de las ventas, costos de los -

insumos, etc. Si estos valores resultan favorables, es decir, si la produccidn 

y los precios de las ventas son altos y loa costos son bajos, entonces las uti

lidades, la tasa de utilidad obtenida y el valor actual neto real ser'n altos e 

inversamente si se obtienen malos resultados" (Weston-Briqham, Op.Cit.P. 285 ). 

En la formaci6n de los proyectos industriales de inversi6n e• frecuente en-

centrar q1:1e los resultados econ6micoa previaibles son dependientes de los valg 

res a las variables de los mercados de materias primas y productos, a las ef i-

ciencias de los procesos y a otras variable• de diversa !rutOle. In talH ca110•· 

la supeditaci6n de loa resultados ~oon6micoa previsibles de la operaci6n de la

entidad a valores pre-establecidos de dichas variables, que actitan COlllD par'-e

tro9, ª' 1119ar a que el estudio carezca de flexibilidad, ya que.no quedan incly 

!dos los efectos que se derivadan de cambios en loa par4metroa en condicione•

ori9inalmente conaideradoa. 

En alqunaa ocasiones la variable independierite considerada (precie;>. vollÍmn

de produccic5n, rendimiento del procellO, etc:.), i~fluye sobre el resultado econ4 

mico en forma directa y sin la influencia significativa de otraa · variablH, d•

tal manera que los resultados pueden interpretar .. a partir de curva• Hncillaa 

en coordenadas cartesianas, Sin embcn:90, la determinaci6n del efecto .conju9ado 

de la• variables independient;ea que influyen ai9nificativuiente sobre la varia

ble dependiente y que puede fluctuar dentro de un amplio rango de valorH puede 

resultar muy laboriotlO, en cuy0 cam conviene uiplear alguna t'cnica que redus

ca el trabajo y facilite la preaentaci6n da lo• re•ultadoa, para lo cual se ex-

ponen una aerie de ecuaciones. 
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a) Indice de sensibilidad en las ventas significa el porcentaje que puede 
disminu!r el precio de ventas sin que la entidad opere con pérdida. 

en donde 

ISV ~ V - Pe X 100 
V 

ISV • Indice de sensibilidad en las ventas 
Pe • Punto de equilibrio 

V • Ventas 

b) Indice de abaorci6n, indica qué cantidad de las ventas absorbe gastos. 

en dOnde 

IA • ...!§... X 100 
V 

IA • Indice de absorci6n 
Pe • Punto de equilibrio 
V • Ventas 

c) Indice de •en•ibilidad de los costos de actividad. Indica el aumento
m&ximo que pueden tener los costo• de actividad sin que la entidad OP.t 
re con p&rdida. 

ISA • ....!!.. X 100 
CA 

en donde 
ISA • Indice de sensibilidad de los costos de actividad. 

u • utilidad 
CA • costo de actividad 

d) Indice de •ensibilidad de los gastos fijos, indica el aumento máximo -
que pueden tener los gastos fijos •in que la entidad opere con ~rdida. 

en donde 

ISF ....!!.. X 100 
CF 

ISP • Indice de sen•!bilidad de loe costos fijos 
CP • Co•to• fijo• 

U • Utilidad 

6. Punto de llquilibrio. 

In el e•tudio de un proyecto indu•trial de 1nver•i6n es importante deter
minar el voldmen de produccidn al que debe trabajar la planta para que sus 
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ingresos sean iguales a sus egresos, es decir, el volúmen de producci6n mínl 

mo a partir del cual se obtienen utilidades para una combinaci6n dada de pr~ 

cios de adquisici6n de los insumos y precio de ventas de los productos. Al

punto en el cual los ingresos son iguales a los egresos se le conoce como -

punto de equilibrio y al nivel de producci6n en que se obtiene este equili-

brio se le llama capacidad mínima econ6mica de operaci6n. 

6.1 Método Gráfico. 

Para determinar el punto de equilibrio entre ingresos y eqresos se pro

cede a agrupar los costos en fijos y variables y calcular 'stos por una caP§. 

cidad de operaci6n igual al 100 % de la capacidad instalada. 

Los costos Varibales son aquellos costos que son directamente proporci2 

nales al volúmen de producci6n y distribuci6n1 lo que significa que a mayo-

res cantidades producidas corresponder4 mayor cantidad de esos costos. Ejem

plo: Materia prima directa, mano de obra directa, etc. 

Los Costos Fijos ilon aquellos costos que permanecen constantes .en su -

magnitud, independientemente de que se produzca o deje de hacerlo. Ejemplo : 

Los sueldos de directivos y del personal de administraci6n, renta, deprecia

ciones y amortizaciones, etc. 

Despu's se procede a seguir los siguientes pasos 1 

l. En el plano cartesiano ( se recomienda el uso del papel milimétrico) 

se asignan al eje de las "Y" u ordenadas los valores y al de la "X" o abci-

sas las unidades de producci6n. 

2. En el eje de las "X" se marca un punto que corresponde al número de

las unidades venáidas en el eje de las "Y" se marca otro punto que correspoJl 

de al valor de las milmas. 191t 



J, De ambos puntos se trazan !!neas rectas que serán paralelas al eje de 

las, "X" y de las "Y" respectivamente (con las !!neas trazadas que se denom.! 

nan "X1" y "Y1", se formará un rectángulo) • 

4. Del punto donde se crucen las !!neas de que habla el inciso 3 se tra-

za una recta al or!gen mismo que será la línea de ventas. 

5. Por el importe de los gastos fijos se marca un punto sobre el eje de-

los valores o de las "Y" y de ah! se traza una recta que ser& paralela al --

eje de las unidades. 

6. Por el total de los gastos fijos y variables se marca un punto en el-

eje "Y 1
11

, y de ah! se traza una recta al odgen de los gastos fijos. 

7. Bl punto donde se crucen las líneas de venta y la del total de los --

gaatos fijos y variables es el "PE" su valor y el ndmero de unidades se de--

terminan de acuerdo a las escala• utilizadas (punto de equilibrio econ6mico). 

La abciaa o "X" correapondiente a este punto de equilibrio ea la capacidad -

mínima econ6mica de operaci6n. Del punto de equilibrio a la izquierda, se -

tendr!an P'rdidas y a la derecha utilidades. ( Ver figura 19 

6.2 ~todo An&litico. 

Para determinar el punto de equilibrio por el 8"todo anaU:tico se apl.! 

ca la siguiente ecuaci6n 

en donde 

PE • -ºL. 
1 _ __qy_ 

VI 

PB • Punto de equilibrio 
CP • Costo• fij"• 
CI/ • Costos vari~bles 
VT • Ventas totales. 

195 

t'. 



Miies de P9101 
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300 
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100 

ao 

)( 

y 

PUNTO DE EQUILIBRIO 

Punto de Equlllbrlo 
$183,000. 00 o . 

____ ~~Unida~• 

Linea de· Ventas Habida 
$ 450,000.00 o 14062 Unidades 

Gastos 
VarlablH 

$1•0,000.00 

G111to1 FIJOS 

$ "º•ººº·ºº 

Unea que Indica el 
total de gastos fijos 
y variables -

290,000.00 

Y1 

2 ' 4 5 6 7 • . 9 10 11 12 " 14 15 
MllH de UnldadH 
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Ejemplo : 

CF $ 110,000.00 

CV = $ 
VT = $ 

180,000.00 
450,000.00 

PE $ 110, 000 ·ºº 
1- $ 180, 000. ºº 

$ 450,000.00 

$ 183,333.33 

Dividiendo el "PE" obtenido entre el precio de venta por unidad se -

obtiene el número de unidades a que equivale. 

$ 183,333.33 $ 32.00 .. 5729 

PE .. $ 183, 333. 33 o 57 29 Unidades. 
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7. La inflaci6n en la evaluaci6n de proyectos de inversi6n. 

Actualmente la inf laci6n ha alcanzado niveles muy considerables en la m~ 

yoria de los parees del mundo. México no se ha escapado de ese fen6meno, -

siendo su mayor impacto a partir de 1973, mismo año que el Instituto Mexic~ 

no de Contadores Pdblicos, A. c., emiti6 el bolet!n B-5: "Registro de Tran

sacciones en moneda extranjera". A fines de 1979 se emiti6 el bolet!n B-7: 

"Revelac16n de loa efectos de la inflaci6n en la informaci6n financiera•. -

Finalmente en febrero de 1983 se public6 el bolet!n B-10: Reconocimiento de 

los efectos de la inflaci6n en la informaci6n financiera". Mediante la ut! 

lizaci6n de dos mltodos de reexpresi6n mayormente aplicables en nuestro pa!s, 

y que se conocen con los nombres de CAMBIOS EN EL NIVEL GENERAL DE PRECIOS 

Y DE COSTOS O VALORES ESPECIFICO$, 

En un ambiente cr6nico inflacionario disminuye notablemente el poder de 

compra de la unidad monetaria, causando grandes divergencias entre flujos -

de efectivo futuros reales y nominales. Puesto que, estamos interesados en 

determinar rendimientos reales en los proyectos de inversi6n, debemos incluir 

el impacto de la 1nflaci6n al hacer un analisis econ6mico, 

7.1 Inflaci6n - Que significa. 

La inflaci6n ae define como un "aumento en el 1ndice general de precios 

de la econom!a, producido fundamentalmente por un incremento en el circula~ 

te, es decir, en el monto del dinero disponible en la economía de un pa!s, 

sin un awnento en la producci6n de dicha econom!a como contrapartida que -

absorbe este nuevo circulante, los precios tenderan a sub~r", Instituto M!_ 

xicano de Ejecutivo• de Finanzas. OP, Cit. Pag. 226. 

La inflaci6n puede ser: 

- Inflac16n General o Abierta. 

- Inflaci6n Diferencial o Reprimida 
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En la general o abierta, todos los costos y precios se incrementan a -

una tasa uniforme (a la misma). En la Diferencial, la tasa depender& de la 

diversidad de gastos en que incurra un individuo o entidad, por ejemplo: P! 

ra una entidad los costos de mano de obra y materias primas pueden variar a 

tasas distintas. 

El efecto.de la inflación sobre el valor real de las utilidades futu-

ras de un proyecto, no debe confundirse con la tasa de interds prevalecien

te en el mercado (costo de capital), ver capítulo V. 

$1.00 que hoy tenga en la mano tiene un valor mayor que $ 1.00 que ge

nera un proyecto de inversi6n el próximo año. 

$1.00 que invierta hoy a una tasa de interGs determinada producir4 - -

$ 1.00 mas interese• el pr6ximo año. 

7.2 EFECTOS DE LA IHPLACION SOBRE LOS CRITERIOS DE MEDICION DE RESULTADOS. 

El no tomar en cuenta el efecto de la inflaci6n, el· proyecto de inver-

si6n· se muestra m&a rentable de lo que realmente ea. Y tambi8n ea de nota! 

se que el pago de .impuestos se incrementa con la inflaci6n. 

Considerando que, la inflac16n en la tasa interna de rendimiento siem

pre ea menor el porcentaje tomando en cuenta la inf lacidn, como 1e ~uede o~ 

servar al ·considerar la inflación, la tasa interna de rendimiento es menor 

a la tasa de reinversi6n o costo de oportunidad, lo que quiere decir, que -

para el inversionista este proyecto no es atractivo. 

¿ QUE TASA DE INFLACION SE DEBE CONSIDERAR?. 

"La literatura emplea el tndice general de precios al mayoreo, ex11tiendo 

una limitación intrtnsica del mi1mo indice por el tamaño reducido de la - -

muestra, puesto que al considerar los coitos, la mano de obra al igual que 

los servicios se ven afectados, solo en forma directa, algo similar ocurre 

con los gastos, (como administrac16n, ventas, etc.) lo adecuado serfa dete~ 

minar índices particulares para cada proyecto o negocio, lo cual reaulta --
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practicamente imposible y no recomendable ", Instituto Mexicano de Ejecuti

vos de Finanzas, OP. Cit. Pag. 236. 

Para medir correctamente los efectos inflacionarios sobre un proyecto 

de inversi6n, se debe eliminar la inflaci6n del costo de capital; deber4 -

emplearse un costo de oportunidad en condiciones no inflacionarias, adicio

nando a 4ste, la tasa de inflaci6n. 

¿CUAL ES EL COSTO DE OPORTUNIDAD O COSTO DE CAPITAL LIBRE DE INFLACION ?. 

Este costo, es el promedio ponderado <•> de las fuentes financieras: 

- Financiamiento interno (utilidades retenidas). 

- Financiamiento externo a condicionar •Libor• o •primer rate". 

- Financiamiento de accionistas considerando un retorno sobre el capital 

contable normal. 

El !ndice que tiene un mayor significado y que mejor muestra el efecto de 

la inflaci6n es el Indice deflacionario del PIB (deflator)1 4sta considera

ci6n es ampliamente recomendada por grupos consultores. 

CRITERIOS DIRAMICOS 

Cuando se considera la inf laci6n en la evaluacidn de proyectos de inver-

sidn utilizando criterios din&micos, la inflacidn se incluye como un par4111!!. 

tro m4s de impacto sobre los resultados. En este caso se construye una cuE 

va de diatribuci6n de probabilidad acumulada de la inflaci6n para cada año 

de la vida del proyecto de inversidn. 

Como en el caso sin inflacidn, se simula un escenario seleccionando un V! 

lor al azar, de la curva de distribucidn de probabilidad acumulada de la i~ 

flacidn para cada año, y se adiciona a la tasa de reinversión. El proceso 

restante serla igual al caso sir inflacidn. 

7.3 COMENTARIOS SOBRE EL IMPACTO DE LA INFLACION EN LA EVALUACION. 

Aunque es dificil evaluar propuestas de inveraidn en tiempos de altas -

tasas inflacionarias, es i11p<>rtante predecirlas y considerarlas en los eat~ 

dios econ&nico•. 
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H.asta hace relativamente poco tiempo, los negocios han tendido a igno

rar el efecto inflacionario en la evaluacidn de sus nuevos proyectos de in

versidn, por considerarle de poco impacto en los rendimientos reales obten! 

dos. Muchos otros ejecutivos creen que ignorar la inflacidn es adoptar una 

postura conservadora. Sin embargo se ha demostrado que la realidad es muy 

diferente, puesto que la inflacidn no sdlo castiga los mdritos econdmicos y 

financieros de un proyecto de inversi6n, sino que tambidn y en mayor grado 

los costos de las diferentes fuentes de financiamiento son afectados. Lo -

anterior significa que bajo ciertas condiciones, proyectos que deben ser r! 

chazados, son aceptados si en las evaluaciones econdmicas se toma en cuenta 

la inflaci6n. 

Tambidn, vale la pena señalar que ciertas fuentes de financiamiento -

son m4s afectadas por la inflacidn, ya que, es obvio que un prfstamo a lar

go plazo, con tasa fija y en moneda nacional; captado en ambientes crdnicos 

inflacionarios, cuesta mucho menos que un prdstamo captado en las mismas -

circunstancias pero con tasas flotantes y en moneda extranjera. Lo anterior 

es claro, puesto que un financiamiento en moneda extranjera presenta el pe

ligro de cambios de paridad. 
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e o N e L u s I o N E s 

Uno de los mayores problemas que actualmente agobia al pa!s es el desem 

pleo, el cual solamente podr4 tener soluci6n en la medida en que el Estado 

(GOBIERNO) y la iniciativa privada apoyen las inversiones, en la creaci6n -

de nuevas entidades, de ah! la qran importancia de formular y evaluar cada 

uno de los aspectos que intervienen en un proyecto de inversi6n. 

Un proyecto de inversi6n independientemente de que se lleve a cabo a 

travd3 del financiamiento pCblico y/o privada, dste d~ber4 tener un objeti

vo. para que de acuerdo con su naturaleza desarrolle las funciones por las -

cuales fueron creados tales como: Productividad, mejoramiento de la inver-

si6n, mejores servicios pCblicos, etc. 

Un elemento de vital importancia para la formulaci6n y evaluaci6n de·-

proyectos de inversi6n es la informaci6n, la cual debe ser oportuna y homo

qdnea. Sin embarqo es frecuente encontrar que los diversos proyectos de i~ 

verai6n presentan informaci6n insuficiente, por lo que se deber4 contar con 

una metodoloq!a b4aica para la f ormulaci6n y evaluaci~n de proyectos de in

versi6n que permitan la correcta interpretaci6n de los resultados obtenidos, 

mediante la aplicaci6n de los principales mdtodos de evaluaci6n, con la fi

nalidad de fundamentar los ~riterios de selecci6n para aquellos proyectos -

de inver1i6n que se van a implantar~ 

Uno de los pr~blemas mis complejos que se presentan a los directivos de 

las entidades ea la obtenci6n (consecusi6n) de fondos, los cuales pueden 

ser obtenidos a travds del financiamiento propio y/o de terceros, sin embar 

· qo exiate la inc6qnita en lo que se refiere a la proporci6n en que ambos d! 

ben de ser utilizados. Para tomar la decisi6n mis adecuada entre las alter 

nativas existentes, ser• necesario determinar con base en una estructura fi 

nanciera la aprobaci6n del costo da capital, ya que dste representara la 

rentabilidad m!nima a exiqir a cualquier proyecto de inversi6n. 
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El costo de capital se mide individualmente por cada tipo de fondos que 

pueden ser swninistrados y posteriormente se ponderan los resultados obten! 

dos con objeto de determinar el costo total o ponderado de capital, 

Una vez determinada la rentabilidad m!nima para cualquier proyecto de -

inversi6n en una entidad, se aplicar! cualquiera de los mdtodos de evalua-

ci6n conocidos, segdn el criterio del administrador financiero, como ejem-

plo: Tasa Interna de Rendimiento, Valor Presente Neto, Per!odo de Recupera

ci6n de la Inversi6n, etc., lo que nos permitir& aaber si la rentabilidad -

·que ofrecer! el proyecto aer4 superior al costo de capital y si se encuen-

tra dentro de una recuperaci6n adecuada para la entidad. 

El presente trabajo puede adolecer de errores involuntario•r pero ai e! 

~4 hecho con el entusiasmo que deapert6 en mi este tema y me deja la motiV! 

ci6n de seguir ampliando los conocimientos en esta &rea y en un futuro lo-• 

9rar aportar algo nuevo; si date logra despertar en alguien m&a intere1, -

considero que el objetivo del mismo fud alcanzado. 

A continuaci6n presento un Diagrama de la• principales etapas, y de loa 

elementos m!s importantes que no se deben deacúidar en la evaluaci6~ de pr~ 

yectoa de Inverai6n. 
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