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La primera edición de este libro fue realizada con el patrocinio de la Universidad 
de Chile en 1983, en donde los autores han desarrollado una vasta actividad docente 
y académica. Dos años después, McGraw-Hill Interamericana S.A. la edita para 
toda Latinoamérica y España. 

Algunos afios después, al publicar la segunda edición, también por McGraw- 
Hill, señalábamos que "todavía nos queda mucho por estudiar, investigar y 
proponer". Al p~iblicar la tercera edición reiterábamos que "la brecha entre el texto 
y el agotamiento del tema es mayor de lo que habíamos percibido nunca, a pesar 
de que los cambios incorporados superaron en mucho a las mejores estimaciones 
adicionales" y que "seguramente en algunos años más debamos modificar esta 
versión para responder a nuevas inquietudes de los usuarios de la obra que aquí 
presentamos". 

Y eso es lo que efectivamente ha ocurrido. puesto que cualquier observador que 
quiera comparar esta edición con la anterior podrá advertir que no sólo ella ha 
crecido en cuanto al número de páginas, sino que fundamentalmente en la 
incorporación de nuevos contenidos y en el enriquecimiento de otros. 

Han transcurrido cerca de 17 años desde que nuestra Universidad patrocinó la 
primera edición de este libro, encontrindonos ahora enfrentados a un nuevo milenio 
con toda la experiencia losrada no tan sólo durante nuestra ininterrumpida actividad 
docente que hemos desarrollado en esta área desde hace más de 25 años, sino que 
además por la que hemos logrado en la aplicación constante y concreta de las 
técnicas que forman parte de este libro en nuestras múltiples y permanentes 
asesorías a empresas y a proyectos concretos. 

Hoy, tal como lo expresamos en las ediciones anteriores, volvemos a reiterar 
que nuestra intención al efectuar los cambios que aquí se incorporan no ha sido la 
de agotar el tema, puesto que ello significaría creer con arrogancia que el desarrollo 
económico, como asimismo el conocimiento científico y tecnológico, podría 
detenerse; lo que sería una insensatez. Nuestro ánimo es sólo el de contribuir con 
propuestas para que las decisiones requeridas en la asignación de recursos se 
adopten más correctamente. 

Aunque todos los capítulos tienen incorporadas mejoras, los cambios más 
sustantivos que se incluyen en esta cuarta edición son los siguientes: 

En el capítulo 1 se propone una tipología de proyectos para explicar por qué 
cada tipo de inversión requiere de un análisis diferenciado que conduce a 
metodologías y procedimientos distintos en la elaboración de flujos de caja, tanto 



para proyectos de creación de nuevos negocios como para los de modernización 
en una empresa existente. Se complemenla, además, el marco económico donde 
se desenvuelven los proyectos. 

El capítulo 2 incorpora los criterios de evaluación del impacto ambiental de los 
proyectos, particularmente aquellos efectos sobre el trabajo del evaluador de 
proyectos, es decir, sobre la rentabilidad de la inversión. 

En el capítulo 3 se agregan algunos conceptos que vinculan el marco económico 
con la formulación y preparación de un proyecto de inversión. 

El capítulo 5 reordena y actualiza la tipología de instrumentos de predicción del 
mercado y se agregan inetodologías, criterios y procedimientos de muestre0 para 
mejorar la investigación de mercado. 

El capítulo 6 incorpora entre los costos del proyecto los efectos tributarios de 
decisiones específicas de los proyectos, como la compra o venta de activos, del 
endeudamiento o de una variación en los costos y beneficios. 

El capítulo 7 agrega conceptos para determinar la vida útil de los activos y 
complementa los balances de información para proveer más antecedentes a quien 
debe realizar la evaluación. 

En el capítulo 13 se agregan conceptos de beneficio que no constituyen ingresos 
y se actualizan los criterios de cálculo del valor de desecho y su vinculación con la 
recuperación del capital de trabajo. 

El capítulo 14 incorpora un análisis respecto de la construcción de flujos de 
caja para proyectos financiados con leasing o deuda, así como diversos comentarios 
metodológicos acerca de proyectos de extemalización (outsourcing), abandono, 
ampliación, reemplazo e internalización. 

El capítulo 15 explica cómo hacer uso de planillas electrónicas, como Excel, 
por ejemplo, para facilitar los cálculos inateináticos financieros. 

El capítulo 16 se reformuló completamente, actualizando y con~pletando las 
metodologías de cAlculo de la tasa de costo de capital pertinente para evaluar el 
proyecto. 

El capítulo 18 agrega los procedimientos para emplear las plaiiillas electrónicas 
en la sensibilizacicin de los resultados de un proyecto. 

Se agrega el capítulo 19 para explicar los fuiidamentos de la evaluación social 
de proyectos y cómo transformar un flujo privado en social. Se incluye un ejemplo 
resuelto que clarifica los procedimientos explicados en el capítulo. 



El esfuerzo que hemos desarrollado para actualizar y reformular algunos capítulos, 
como también el trabajo intelectual incorporado en las nuevas metodologías y en 
el capítulo agregado de evaluación social de proyectos, nos obligan a reconocer 
las contribuciones y el apoyo que nos brindaron destacados profesores universitarios 
chilenos. Agradecemos las largas horas entregadas con dedicación y entusiasmo 
por los profesores don Gregorio Donoso, de la Universidad Gabriela Mistral, y 
don José Manuel Sapag, de la Universidad Diego Portales, quienes siempre 
estuvieron disponibles para contribuir a mejorar el texto y a entregar sus 
conocimientos para que esta nueva edición pudiera concretarse de acuerdo a lo 
planificado. También tenemos que destacar los aportes y revisiones que efectuaron 
los profesores don Andrés Toledo, de la Universidad Adolfo Ibáñez, y don Gabriel 
Barrera, de la Universidad Diego Portales. Otro tanto para con don Rodrigo Fuentes 
Díaz, de la Sociedad de Profesionales Sapag y Sapag Consultores Ltda., quien con 
dedicación y cariño se preocupó de la revisión y mejoramiento de algunos de los 
originales. 

Nuestra deuda de gratitud tenemos que hacerla extensiva a nuestras secretarias, 
Alejandra Ortega, del Centro de Investigación Aplicada para el Desarrollo de la 
Empresa (CIADE), de la Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas de 
la Universidad de Chile, y Lorena Ahumada, de Sapag y Sapag Consultores Ltda, 
quienes con tenacidad y eficiencia contribuyeron significativamente en el delicado 
y laborioso trabajo de interpretación de algunos originales y su posterior traspaso 
y ordenamiento computacional. 

Por último, queremos agradecer por cuarta vez a nuestras familias las que, además 
de brindarnos con entusiasmo su apoyo, estímulo, tiempo y cariño, estuvieron 
también dispuestas a comprendernos por quitarles horas, tiempo y compañía que 
les pertenecían. Nuestras familias han ido creciendo con yernos, nueras y nietos, 
por lo que-con esta edición nuestra gratitud nos compromete con más personas a 
las que tanto queremos. 

Nassir Sapag Chain 

Reinaldo Sapag Chain 



La preparación y evaluación de proyectos se ha transformado en un instrumento 
de uso prioritario entre los agentes económicos que participan en cualquiera de las 
etapas de la asignación de recursos para implementar iniciativas de inversión. 

El objetivo de este capítulo es introducir los conceptos básicos de una técnica 
que busca recopilar, crear y analizar en forma sistemática un conjunto de 
antecedentes económicos que permitan juzgar cualitativa y cuantitativamente las 
ventajas y desventajas de asignar recursos a una determinada iniciativa. Los 
alcances de la ciencia económica y los de las distintas técnicas que se han ido 
desarrollando para la adecuada medición de esas ventajas y desventajas constituyen 
los elementos básicos de análisis a lo largo de todo este texto. 

Para muchos, la preparación y evaluación de un proyecto es un instrumento de 
decisión que determina que si el proyecto se muestra rentable debe implementarse 
pero que si resulta no rentable debe abandonarse. Nuestra opción es que la técnica 
no debe ser tomada como decisional, sino sólo como una posibilidad de 
proporcionar más información a quien debe decidir. Así, será posible rechazar un 
proyecto rentable y aceptar uno no rentable. 

1.1 Preparación y evaluación de proyectos O 
Un proyecto no es ni más ni menos que la búsqueda de una solución inteligente al 
planteamiento de un problema tendiente a resolver, entre tantas, una necesidad 
humana. Cualquiera sea la idea que se pretende implementar, la inversión, la 
metodología o la tecnología por aplicar, ella conlleva necesariamente la búsqueda 
de proposiciones coherentes destinadas a resolver las necesidades de la persona 
humana. 

El proy.ecto surge como respuesta a una "idea" que busca ya sea la solución de 
un problema (reemplazo de tecnología obsoleta, abandono de una línea de 
productos) o la forma para aprovechar una oportunidad de negocio, que por lo 
general corresponde a la solución de un problema de terceros (demanda insatisfecha 
de algún producto, sustitución de importaciones de productos que se encarecen 
por el flete y la distribución en el país). 

Si se desea evaluar un proyecto de creación de un nuevo negocio, ampliar las 
instalaciones de una industria o bien a reemplazar tecnología, cubrir un vacío en 
el mercado, sustituir in~portaciones, lanzar un nuevo producto, proveer servicios, 



Preparación y evaluación de proyectos 
m * . * * * . * * * ~ . . ~ * s * ~ * . ~ ~ . ~ . . ~ . & . s . ~ . . a . * o . . . . o . . o ,  

crear polos de desarrollo, aprovechar los recursos naturales, sustituir producción 
artesanal por fabril o por razones de Estado y seguridad nacional, ese proyecto 
debe evaluarse en términos de conveniencia, de tal forma que se asegure que habrá 
de resolver una necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable. En otras 
palabras, se pretende dar la mejor solución al "problema económico" que se ha 
planteado, y así conseguir que se disponga de los antecedentes y la información 
necesarios que permitan asignar en forma racional los recursos escasos a la 
alternativa de solución más eficiente y viable frente a una necesidad humana 
percibida. 

La optimación de la solución. sin embargo. se inicia incluso antes de preparar y 
evaluar un proyecto. En efecto, a1 identificar un problema que se va a solucionar 
con el proyecto o una oportunidad de negocios que se va a hacer viable con él, 
deberán, prioritariamente, buscarse todas las opciones que conduzcan al objetivo. 
Cada opción será un proyecto. 

En una primera etapa se preparará el proyecto, es decir, se determinar5 la 
magnitud de sus inversiones, costos y beneficios. En una segunda, se evaluará 
el proyecto, o sea, se medirá la rentabilidad de la inversión. Ambas etapas 
constituyen lo que se conoce como la preinversión. 

Múltiples factores influyen en el éxito o fracaso de un proyecto. En general, se 
puede señalar que si el bien o servicio producido es rechazado por la comunidad, 
significa que la asignación de recursos adoleció de defectos de diagnóstico o de 
análisis que lo hicieron inadecuado para las expectativas de satisfacción de las 
necesidades del conglomerado humano. 

Las causas del fracaso o del éxito pueden ser múltiples y de diversa naturaleza. 
Un cambio tecnológico importante puede transformar un proyecto rentable en 
uno fallido. Mientras más acentuado sea el cambio que se produzca, en mayor 
forma va a afectar al proyecto. 

Los cambios en el contexto político también pueden generar profundas 
transformaciones cualitativas y cuantitativas en los proyectos en marcha. La 
concepción de un proyecto azucarero con capitales norteamericanos en Cuba, en 
la época de Batista, dejó de tener viabilidad con Castro. De nienor importancia, 
pueden ser los cambios de gobierno o las variaciones de política económica en un 
país determinado. Pero, asimismo, cualquier cambio en la concepción del poder 
político en otras naciones puede afectar en forma directa a algunos proyectos o 
tener repercusión indirecta en otros. 

Tanibién son iniportantes los cambios en las relaciones comerciales 
internacionales, en que ciertas restricciones no previstas que pudiera implenlentar 
un país para la importación de productos como los que elabora la empresa creada 
con el estudio de un proyecto podrían hacer que ésta se transforme en un gran 
fracaso. 



La inestabilidad de la naturaleza, el entorno institucional, la normativa legal y 
muchos otros factores hacen que la predicción perfecta sea un imposible. 

Lo anterior no debe servir de excusa para no evaluar proyectos. Por el contrario, 
con la preparación y evaluación será posible reducir la incertidumbre inicial respecto 
de la conveniencia de llevar a cabo una inversión. La decisión que se tome con 
más información siempre será mejor, salvo el azar, que aquella que se tome con 
poca información. 

Los aspectos indicados señalan que no es posible calificar de malo un proyecto 
por el solo hecho de no haber tenido éxito práctico. Tampoco puede ser catalogado 
de bueno un proyecto que, teniendo éxito, ha estado sostenido mediante expedientes 
casuísticos. Los subsidios, en cualquiera de sus múltiples formas, pueden hacer 
viables proyectos que no debieran serlo al eliminarse los factores de subsidiariedad 
que los apoyaban. 

Así, por ejemplo, en un país con barreras arancelarias, muchos proyectos resultan 
rentables por el hecho de existir trabas impositivas a la posible competencia externa. 
Al eliminarse estas barreras, el proyecto se transforma en inconveniente por este 
único hecho. 

¿Cuándo el proyecto puede ser calificado de bueno o malo? ¿,Antes o después 
de eliminarse el subsidio implícito? Lo anterior lleva a determinar que un proyecto 
está asociado a una multiplicidad de circunstancias que lo afectan, las cuales, al 
variar, producen lógicamente cambios en su concepción y, por lo tanto, en su 
rentabilidad esperada. 

@La toma de decisiones asociadas a un proyecto 
. . . . . . , . .  . . . 

Existen diversos mecanismos operacionales por los ciiales un empresario decide 
invertir recursos económicos en un determinado proyecto. Los niveles decisorios 
son múltiples y variados, puesto que en el mundo moderno cada vez es menor la 
posibilidad de tomar decisiones en forma unipersonal. Por lo regiilar, los proyectos 
están asociados interdisciplinariamente y requieren de diversas instancias de apoyo 
técnico antes de ser sometidos a la aprobación de cada nivel. 

No existe una concepción rígida definida en términos de establecer mecanismos 
precisos en la toma de decisiones asociadas a un proyecto. No obstante, resulta 
obvio señalar que la adopción de decisiones exige disponer de un sinnúmero de 
antecedentes que permitan que ésta se efectúe inteligentemente. Para ello se requiere 
de la aplicación de técnicas asociadas a la idea que da origen a un proyecto y lo 



conceptualicen mediante un raciocinio lógico que implique considerar toda la gama 
de factores que participan en el proceso de concreción y puesta en marcha de éste. 

Toda toma de decisión implica un riesgo. Obviamente, algunas tienen un menor 
grado de incertidumbre y otras son altamente riesgosas. Resulta lógico pensar que 
frente a decisiones de mayor riesgo, exista como consecuencia una opción de 
mayor rentabilidad. Sin embargo, lo fundamental en la toma de decisiones es que 
esta se encuentre cimentada en antecedentes básicos concretos que hagan que las 
decisiones se adopten concienzudamente y con el más pleno conocimiento de las 
distintas variables que entran en juego, las cuales, una vez valoradas, permitirán, 
en última instancia, adoptar en forma consciente las mejores decisiones posibles. 

En el complejo mundo moderno, donde los cambios de toda índole se producen 
a una velocidad vertiginosa, resulta imperiosamente necesario disponer de un 
conjunto de antecedentes justificatorios que aseguren una acertada toma de 
decisiones y hagan posible disminuir el riesgo de equivocarse al decidir la ejecución 
de un determinado proyecto. 

A ese conjunto de antecedentes justificatorios en donde se establecen las ventajas 
y desventajas que tiene la asignación de recursos para una idea o un objetivo 
determinado se denomina "evaluación de proyectos". 

~ i y d o ~ i a  de proyectos 

La evaluación de proyectos se-entenderá en este texto como un instrumento que 
provee información a quien debe tomar decisiones de inversión. Es obvio que 
para ello tendrá que considerar una serie de variables; por ejemplo, de tipo político, 
estratégico o ético, entre otras. 

Uno de los primeros problemas que se observan al evaluar un proyecto es la 
gran diversidad de tipos distintos que se pueden encontrar, dependiendo ya sea del 
objetivo del estudio como de la finalidad de la inversión. 

Según el objetivo o finalidad del estudio, es decir, de acuerdo con lo que se 
espera medir con la evaluación, es posible identificar tres tipos diferentes de 
proyectos que obligan a conocer tres formas de obtener los flujos de caja para 
lograr el resultado deseado: 

a)  estudios para medir la rentabilidad del proyecto, es decir, del total de la 
inversión, independientemente de dónde provengan los fondos, 

b) estudios para medir la rentabilidad de los recursos propios invertidos en el 
proyecto y 

c) estudios para medir la capacidad del propio proyecto para enfrentar los 



compromisos de pago asumidos en un eventual endeudamiento para su realización. 

Para el evaluador de proyectos es necesario y fiindamental poder diferenciar la 
rentabilidd del proyecto con la rarztcrhilidd del irzversiorzista. Mientras en el 
primer caso se busca medir la rentabilidad de un negocio, independientemente de 
qiiién lo haga, en el segundo interesa, contrariamente, medir la rentabilidad de los 
reciirsos propios del inversionista en la eventualidad de que lleve a cabo el proyecto. 

Aunque la evaluacijn de proyectos de inversión en empresas en marcha tiene 
diferencias significativas respecto de la evaluación de proyectos para medir la 
conveniencia de la creación de nuevos negocios, los fundamentos conceptuales 
básicos son comunes a anibos tipos de esludios. 

Según la finalidad o el objeto de lu inversión, es decir, del objetivo de la 
asignación de recursos, es posible distinguir entre proyectos que buscan crear 
nuevos negocios o empresas y proyectos que buscan evaluar iin cambio, mejora o 
modernización en una empresa existente. En el primer caso, la evaluación se 
concentrará en determinar todos los costos y beneficios asociados directamente 
con la inversión. En el segundo, sólo considerará aquellos que son relevantes para 
la decisión que se deberá tomar. Así, por ejemplo, si se evalúa el reemplazo de una 
ambulancia, el costo de la remuneración del chofer es irrelevante, por cuanto sin 
importar la marca por la que se opte. el sueldo será el mismo. 

Entre los proyectos más frecuentes al interior de empresas en funcionamiento 
se identifican, por ejemplo, proyectos que involiicran el outsourcirzg,' la 
internalización de servicios o elaboración de productos provistos por empresas 
externas. la ampliación de los niveles de operación de la empresa, el abandono de 
ciertas líneas de producción o el simple reemplazo de activos que pueden o no 
implicar cambios en algunos costos pero no en los ingresos ni en el nivel de 
operación de la empresa. 

Una clasificación más profunda permitiría identificar varias opciones para un 
mismo proyecto. Por ejemplo, proyectos que enfrentan una ampliación mediante 
el reemplazo de equipos de menor a otros de mayor capacidad o que solucionan la 
ampliación con una inversión complenientaria que se adiciona a los activos actuales. 

I Con ambas alternativas se soluciona el mismo problema de creciniiento. pero con 
- fuertes y distintas implicancias sobre el trabajo del evaluador. De la misma manera, 

cada uno de los casos anteriores puede clasificarse, también, en función de su 
. fuente de financiamiento, distinguiéndose entre aquellos financiados con leasirzg,' 

' Corresponde a la externalización de ciertos procesos que actualmente se realizan en el interior de la 
empresa. 

Es una forma de financiar la adquisición de un activo, mediante la cual se compromete una serie de 
pagos futuros, bajo la forma de un arrendamiento, con la opción de compra junto con el pago de la 
última cuota. 
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los financiados por endeudamiento, ya sea con el sistema financiero o con 
proveedores, los financiados con recursos propios y los financiados con una 
combinación de estas fuentes. 

Un proyecto que involucra la ampliación de la capacidad de producción obliga 
necesariamente a considerar el impacto de la ampliación sobre las estructuras de 
costos y beneficios vigentes de la empresa. 

P e La evaiuación de proyectos 

Si se encarga la evaluación de un mismo proyecto a dos especialistas diferentes, 
seguramente el resultado de ambas será diverso por el hecho de que la evaluación 
se basa en estimaciones de lo que se espera sean en el futuro los beneficios y 
costos que se asocian a un proyecto. Más aún, el que evalúa el proyecto toma un 
horizonte de tiempo, normalmente 10 años, sin conocer la fecha en que el 
inversionista pueda desear y estar en condiciones de llevarlo a cabo, y "adivina" 
qué puede pasar en ese período: comportamiento de los precios, disponibilidad de 
insumos, avance tecnológico, evolución de  la demanda, evolución y 
comportamiento de la competencia, canibios en las políticas económicas y otras 
variables del entorno, etcétera. Difícilmente dos especialistas coincidirán en esta 
apreciación del futuro. Pero aún si así f~iera, todavía tienen que decidir qué forma 
tendrá el proyecto: elaborarán o comprarán sus insumos, arrendarán o comprarán 
los espacios físicos, usarán unatecnología intensiva en capital o en mano de obra, 
harán el transporte en medios propios o ajenos, se instalarán en una o más 
localizaciones, implantarán sistemas computacionales o manuales, trabajarán con 
un solo turno con más capacidad instalada o con dos turnos con menos inversión 
fija, determinarán cuál será el momento óptimo de la inversión y el abandono, 
venderán a crédito o sólo al contado, aprovecharán los descuentos por volumen y 
pronto pago o no, etcétera. 

La evaluación de proyectos pretende medir objetivamente ciertas magnitudes 
cuantitativas resultantes del estudio del proyecto, y dan origen a operaciones 
matemáticas que permiten obtener diferentes coeficientes de evaluación. Lo anterior 
no significa desconocer 111 posibilidad de que puedan existir criterios disímiles de 
evaluación para un mismo proyecto. Lo realmente decisivo es poder plantear 
premisas y supuestos válidos que hayan sido sometidos a convalidación a través 
de distintos mecanismos y técnicas de comprobación. Las premisas y supuestos 
deben nacer de la realidad misma en la que el proyecto estará inserto y en el que 
deberá rendir sus beneficios. 



La correcta valoración de los beneficios esperados permitirá definir en forma 
satisfactoria el criterio de evaluación que sea más adecuado. 

Por otra parte, la clara definición de cuál es el objetivo que se persigue con la 
evaluación constituye un elemento clave para tener en cuenta en la correcta 
selección del criterio evaluativo. Así, por ejemplo, pueden existir especialistas 
que definan que la evaluación se inserta dentro del esquema del interés privado y 
que la suma de estos intereses, reflejados a través de las preferencias de los 
consumidores (como consecuencia de los precios de mercado), da origen al interés 
social. Por su parte, otros especialistas podrán sostener que los precios de mercado 
reflejan en forma imperfecta las preferencias del público o el valor intrínseco de 
los factores. 

La diferente apreciación que un proyecto puede tener desde los puntos de vista 
privado y social se demuestra por el hecho de que no existen en el mundo 
experiencias en torno a la construcción de un ferrocariil metropolitano de propiedad 
privada, pues no resulta lucrativo desde un punto de vista financiero. No ocurre lo 
mismo desde una perspectiva social, conforme a la cual la comunidad se ve 
compensada directa e indirectamente por la asignación de recursos efectuada 
mediante un criterio de asignación que respete prioridades sociales de inversión. 

El marco de la realidad económica e institucional vigente en un país será lo que 
defina en mayor o menor grado el criterio imperante en un momento determinado 
para la evaluación de un proyecto. Sin embargo, cualquiera sea el marco en que el 
proyecto esté inserto, siempre será posible medir los costos de las distintas 
alternativas de asignaciónde recursos a través de un criterio económico que permita, 
en definitiva, conocer las ventajas y desventajas cualitativas y cuantitativas que 
implica la asignación de los recursos escasos a un determinado proyecto de 
inversión. 

@~vaiuación sociai de proyectos 
, . . . .  . . . . . . . .  . ~. 

La evaluación social de proyectos compara los beneficios y costos que una 
determinada inversión pueda tener para la comunidad de un país en su conjunto. 
No siempre un proyecto que es rentable para un particular es también rentable 
para la comunidad, y viceversa. 

Tanto la evaluación social como la privada usan criterios similares para estudiar 
la viabilidad de un proyecto, aunque difieren en la valoración de las variables 
determinantes de los costos y beneficios que se les asocien. A este respecto, la 
evaluación privada trabaja con el criterio de precios de mercado, mientras que la 
evaluación social lo hace con precios sombra o sociales. Estos últimos, con el 



objeto de medir el efecto de implementar un proyecto sobre la comunidad, deben 
tener en cuenta los efectos indirectos y externalidades que generan sobre el bienestar 
de la comunidad; por ejemplo, la redistribución de los ingresos o la disminución 
de la contaminación ambiental. 

De igual forma, hay otras variables que la evaluación privada incluye y que 
pueden ser descartadas en la evaluación social, como el efecto directo de los 
impuestos, subsidios u otros que, en relación con la comunidad, sólo corresponden 
a transferencias de recursos entre sus miembros. 

Los precios privados de los factores se pueden corregir a precios sociales ya sea 
por algún criterio particular a cada proyecto o aplicando los factores de corrección 
que varios países definen para su evaluación social. Sin embargo, siempre se 
encontrará que los proyectos sociales requieren, por parte del evaluador, la 
definición de correcciones de los valores privados a valores sociales. Para ello, el 
estudio de proyectos sociales considera los costos y beneficios directos, indirectos 
e intangibles y, además, las externalidades que producen. 

Los beneficios directos se miden por el incremento que el proyecto provocará 
en el ingreso nacional mediante la cuantificación de la venta monetaria de sus 
productos, donde el precio social considerado coiresponde al precio de mercado 
ajustado por algún factor que refleje las distorsiones existentes en el mercado del 
producto. De igual forma, los costos directos corresponden a las compras de 
insumos, donde el precio se corrige también por un factor que incorpore las 
distorsiones de los mercados de bienes y servicios demandados. 

Los costos y beneficios sosiales indirectos corresponden a los cambios que 
provoca la ejecución del proyecto en la producción y consumo de bienes y servicios 
relacionados con éste. Por ejemplo, los efectos sobre la producción de los insumos 
que demande o de los productos sobre los que podría servir de insumo -lo cual 
puede generar beneficios o costos sociales- dependen de la distorsión que exista 
en los mercados de los productos afectados por el proyecto. 

Los beneficios y costos sociales intangibles, si bien no se pueden cuantificar 
monetariamente, deben considerarse cualitativamente en la evaluación, en 
consideración a los efectos que la implementación del proyecto que se estudia 
puede tener sobre el bienestar de la comunidad. Por ejemplo, la conservación de 
lugares históricos o los efectos sobre la distribución geográfica de la población, 
geopolíticos o de movilidad social, entre otros. 

Son externalidades de un proyecto los efectos positivos y negativos que 
sobrepasan a la institución inversora, tales como la contaminación ambiental que 
puede generar el proyecto o aquellos efectos redistributivos del ingreso que pudiera 
tener. 



El estudio de proyectos 

@LOS proyectos en la planificación del desarrollo 

La planificación constituye un proceso mediador entre el futuro y el presente. Se 
ha señalado que el futuro es incierto, puesto que lo que ocurrirá mañana no es tan 
sólo una consecuencia de muchas variables cambiantes, sino que fundamentalmente 
dependerá de la actitud que adopten los hombres en el presente, pues ellos son, en 
definitiva, los que crean esas variables. 

El futuro, construido por todos nosotros, incidirá en cada agente económico 
ahora, en el momento en que se debe efectuar el proceso de evaluar un proyecto 
cuyos efectos se esperan para mañana. Ese mañana afecta al presente, que es cuando 
se puede hacer algo para estar en condiciones de aprovechar las oportunidades del 
futuro. Por lo tanto, como lo señala el profesor Carlos Matus, "el primer argumento 
que hace necesaria la planificación rcside en que un criterio para decidir qué debo 
hacer hoy se refiere a si esa acción de hoy serd eficaz mañana para mí".' 

Siguiendo este raciocinio, se puede concluir que explorar e indagar sobre el 
futuro ayuda a decidir anticipadamente en forma más eficaz. Si no se efectúa esa 
indagación y no se prevén las posibilidades del mañana, se corre el riesgo evidente 
de actuar en forma tardía ante problemas ya creados u oportunidades que fueron 
desaprovechadas por no haberlas previsto con la suficiente antelación. 

En cualquier proyecto se debe decidir antes cuánto será el monto de la inversión 
que debe hacerse para su puesta en marcha. Sin embargo, esa decisión estará 
sustentada en proyecciones de mercado, crecimiento de la población, del ingreso, 

I de la demanda, de las características propias del bien o servicio que se desea 
producir, etcétera. Sobre la base de esa exploración del luturo se adopta hoy una 
decisión, la que en definitiva será más o menos acertada según sea la calidad y 
acuciosidad de la investigación y de sus proyecciones. 

De esta forma, el mañana incierto depende, en su momento, de una multiplicidad 
de factores que se debe intentar proyectar. Por ejemplo, quizás no resulte muy 

. complicado prever cuál podrá ser, dentro de cinco años más, el nivel de ingreso de 
la población y su distribución. Sin embargo, resultará mucho más difícil anticipar 
la actitud y las decisiones que adoptarán las personas dentro de cinco años con sus 

: mismos ingresos. De lo anterior se desprende que la planificación debe no tan 
sólo prever cuantitativamente los resultados posibles del desarrollo global o 
sectorial, sino que, además, el comportamiento de los distintos componentes de la 
sociedad. 

Diversos son los indicadores que van señalando el comportamiento de la 
economía de los países. La autoridad pública, política y económica resulta juzgada, 

. . . , . . . . . 
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en definitiva, por sus resultados, razón por la cual promover y procurar el desarrollo 
económico y social constituyen metas muy apreciadas de los planes de desarrollo. 
Sin embargo, el logro de resultados satisfactorios depende de una gran variedad 
de factores, de distinto origen y naturaleza, muchas veces imposibles de prever. 
La globalización de los mercados y de la economía ha creado un niundo 
interrelacionado en donde los resultados de unos afectan a los otros y viceversa. 
Las crisis económicas, políticas o sociales de una región o de un país determinado 
podrían llegar a tener iniportantes repercusiones en otros. De esta forma, la 
globalización de las economías y de los mercados conlleva desafíos necesarios de 
ser considerados en cualquier proyecto, puesto que el marco preferencial en el que 
se pretenden incorporar las técnicas de preparación y evaluación de proyectos 
necesariamente estará influido por la estrategia de desarrollo que el país intenta 
llevar a cabo. 

Por cierto que el marco político e institucional, las leyes, reglan~entos, las 
políticas tributarias y económicas se encuentran en permanente evolución y, por 
lo tanto, lo que resulta ser válido y coherente en el momento actual no lo será en el 
futuro. Sin embargo. en la preparación y evaluación de proyectos ha de estimarse 
un horizonte donde se pueda vislumbrar un futuro cuyas situaciones necesariamente 
serán distintas a las actuales. El preparador y evaluador de proyectos siempre se 
encontrará inserto en una determinada realidad, en que los planes de desarrollo 
existentes influirán necesariamente en la búsqueda de las técnicas más adecuadas, 
capaces de entregar resultados en la construcción del flujo de fondos del proyecto, 
aun cuando al producirse posteriormente un cambio en la estrategia de desarrollo, 
esa metodología y sus resutados no tengan la misma validez. Estos cambios que 
pueden influir también en los aspectos tecnológicos o en los gustos, costun-ibres y 
deseos de los consuiuidores se encuentran incorporados en un marco de 
incertidumbre que no sólo puede afectar los proyectos sino que la vida misma de 
todas las personas, como el destino de un proyecto si el país entra en un conflicto 
bélico con su vecino. 

En esa perspectiva, el raciocinio del profesor Carlos Matus adquiere de nuevo 
plena validez cuando señala: "Los procesos sociales, como procesos humanos 
ricos y complejos. están muy lejos de poder ser precisados y explicados con 
variables numéricas. La calidad y la cantidad se combinan para dar precisión a 
nuestras explicaciones y diseños. En la jerarquía de las precisiones está primero la 
calidad y después la cantidad como una condición a veces necesaria de la precisión, 
pero nunca como una condición suficiente. No podemos, por consiguiente, eliminar 

., lo cualitativo de nuestros planes y disociarlo de lo cuantitativo con el pretexto de 
. que lo no medible no influye".-l 



Planificar el desarrollo significa determinar los objetivos y las metas en el interior 
de un sistema económico para una forma de organización social y para una 
determinada estructura política en un horizonte de tiempo determinado. De esta 
forma, la planificación, y dentro de ella la preparación y evaluación de proyectos, 
tiene un carhcter neutral y puramente técnico, ya que no puede considerársele 
como característica de un determinado sistema político, económico o social. Sin 
perjuicio de lo anterior, debe reconocerse que algunos modelos de desarrollo 
económico ofrecen una gama más amplia de instrun~entos susceptibles de aplicarse 
en la planificación. 

La característica de neutralidad que asume el planificador requiere que a través 
de las técnicas de la planificación no se establezca ningún fin último implícito. 
Puede planificarse para la libertad o el sometimiento, para un sistema de libre 
mercado o para la centralización de las decisiones económicas. De esto se concluye 
que planificación e intervención estatal no son sinónimos. 

La planificación del desarrollo obliga a concebir los objetivos de tal manera 
que pueda demostrarse que ellos son realistas y viables, que los medios son los 
óptimos y disponibles para lograr los objetivos trazados y que éstos son compatibles 
con aquéllos. 

Los enfoques más modernos del desarrollo asignan a la cantidad y a la calidad 
de las inversiones un papel fundamental en el crecimiento de los países. Reconocen 
que éste se logra tanto ampliando la inversión como incrementando la rentabilidad 
de los proyectos. De aquí la necesidad de utilizar la técnica de la evaluación de 
proyectos como un instrupento para reasignar recursos desde inversiones menos 
rentables a otras de mayor rentabilidad. 

Todas estas herramientas pretenden conseguir que la asignación de recursos se 
efectúe con criterios de racionalidad, de previsión de hechos, de fijación de metas 
coherentes y coordinadas. La preparación y evaluación de proyectos surge de la 
necesidad de valerse de un método racional que permita cuantificar las ventajas y 
desventajas que implica asignar recursos escasos y de uso optativo a una 
determinada iniciativa, la cual necesariamente deberá estar al servicio de la sociedad 
y del hombre que en ella vive. 



Preparación y evaluación de proyectos 
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La evaluación de proyectos pretende 
abordar elproblema de la asignación de 
recursos en forrnn explícita, recomendcrndo 
a trnvés de ~listintns técnicas qne una 
determinada iniciativa se lleve adelante 
por sobre otras alternntiuas de proyectos. 
Este hecho lleva implicita una 
responsabilidad social de hondas 
repercusiones qzre afecta de algtlna 
manera u otra a todo el conglomerado 
social, lo que obliga a que se tttilicerz 
adecuadmzente patrones y nomas técnicnr 
que pmiitnn demostrar que el destino que 
se pretende dcrr a los recursos es el óptimo. 

Los proyectos surgen de las necesidades 
individuales y colectivas de la persona. 
Son ellas lrls que importan, son sus 
necesidades las que se deben sati~acer a 
través de una adecuada asignación de los 
recursos, teniendo en cuenta la realidad .. 
social, culturaly política en la que el 
proyecto pretende desarrollarse. 

La evalzlacidn de proyectos proporciona 
una información m h  para nyudar a 
tomar una decisión. En este sentido, es 
conveniente hacer m h  de una eval~~acióri 
para informar tanto de la rentabilidad del 
proyecto como del inversionista y de la 
capaciM de pago para enjentar deudas. 
Por otra parte, debe d$rencian-e lu forma 
de evaluar la creación de un nuevo negocio 
con la de eualztar inversiones en rmpresas en 
marcha: outsourcing, reewiplazo, 
awpliación, internalización y abandono. 

Socinltnente, la técnica busccr medir el 
impacto que una determinada inversión 
tendrrí sobre el bienestar de la comunidad. 
A través de la evaluación social se intenta 
cuantzjcar los costos y beneficios sociales 
directos, indirectos e intangibles, además 
de lar externalidades que elprcyecto 
pueda generar. 

Ld pldnzj?caciÓn constituye un proceso 
mediador entre elfuturo y elpresente. 
El rnafiana nos afecta hoy, porque es hqy 
cuando podemos decidir hacer algo para 
esta7 en condiciones de aprovechar las 
oportunidades del mafiana. Es por ello 
que en todo proyecto debe planificarse el 
Jitturo para asf poder determinar tanto las 
variabh susceptibles de ser medidas 
numéricamente, como aquéllas de carácter 
cualitativo de indudable incidencia en el 
comportamiento delproyecto en el tiempo. 

La puesta en marcha de los propmas que 
se dejnen se realiza mediante la 
ela boración de proyectos, los cuales 
deberán prepararse y evaluarsepara 
ulteriormente aprobarse o rechazarse en 
Junción de su viabilidad económica y del 
czrrnplirniento de los objetivos establecidos 
en elprograma. 

El proyecto no puede entenderse como un 
objetivo en s i  mismo. Por el contrario, sólo 
serd un medio para alcanzar los objetivos 
generales sobre los cuales se elrrboró elplan 
de desarrollo y los problemas sectoriales. 



El prepnmdor y evaluador de proyectos dan en un momento determinado, en 
tiene que trab~~jas con neutralidad forma independiente de ~ ~ n l  sea su 
respecto de h s  políticns de contexto que se posición fiente n ella. 

l .  Dejna la problemdticu de kz 
e-vahación de proyectos y la 
importancia quepz~ede asigndrsefe a 
su preparación y evaluación como 
técnica de anrilisis. 

2. Señale kz utilidad que revistm los 
proyectos en la sociednd. 

3. De acuerdo con la lectz~m de este 
capítulo, explique las lirnitnciones que 
le sugiere la técnica de evaluación. 

4. ;Por qué sc dice que dos expertos 
estudiando un mismo proyecto en 
forma independiente obtienen 
resultados distintos? A su juicio, ;resta 
esto valor a la técnica de preparación y 
evaluación de proyectos? 

5. Describa cómo se chdsifcan los proyectos 
en fi~nción del objeto del estudio. 

6 Describa cómo se clnszslJicnn los proyectos 
en fiinción del objeto de h inversión. 

7. ¿Qué es la evalzinción socid de 
proyectos y en qué dz$ere de la 
evaluación privada? 

8. Explique elsign@cado y alcance de los 
benejcios y costos sociales directos, 
indirectos e irztangibles y de las 
externnlidades. 

9. Relacione la preparación y evnluacidn 
de proyectos con la planzslJicación del 
desarrollo. 
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Y EVALUACIÓN DE PROYECTOS 

El objetivo de este capítulo es presentar, como un proceso, el esquema global de la 
preparación y evaluación de un proyecto individual. Aunque no existen 
probablemente dos proyectos de inversión iguales. el estudio de su viabilidad puede 
enmarcarse en una cierta rutina metodológica que, en general, se adapta casi a 
cualquier proyecto. 

El estudio del proyecto pretende contestar el interrogante de si es o no conveniente 
realizar una determinada inversión. Esta recomendación sólo será posible si se dispone 
de todos los elementos de juicio necesarios para tomar la decisión. 

Con este objetivo, el estudio de viabilidad debe intentar simular con el máximo 
de precisión lo que sucedería con el proyecto si fuese implementado, aunque 
difícilmente pueda determinarse con exactitud el resultado que se logrará. De esta 
forma, se estimarán los beneficios y costos que probablemenle ocasionaría y, por 
lo tanto, que pueden evaluarse. 

En los acápites siguientes se analizan el proceso global y las interrelaciones entre 
las etapas de un estudio de viabilidad. Cada uno de los elementos aquí tratados se 
expone individualmente y con mayor detalle en los restantes capítulos de este libro. 

A l c ~ c ~ s  del estudio de proyectos 
. . . .  . . . . . . .  . .  . . . . . . .  , ,  

Si bien toda decisión de inversión debe responder a un estudio previo de las ventajas 
y desventajas asociadas a su implementación, la profundidad con que se realice 
dependerá de lo que aconseje cada proyecto en particular. 

En términos generales, seis son los eshidios particulares que deben realizarse 
para evaluar un proyecto: los de la viabilidad comercial, técnica. legal, de gestión, 
de impacto ambiental y financiera, si se trata de un inversionista privado, o económica, 
si se trata de evaluar el impacto en la estructura económica del país. Cualquiera de 
ellos que llegue a una conclusión negativa determinará que el proyecto no se lleve a 
cabo, aunque razones estratégicas, humanitarias u otras de índole subjetivas podrían 
hacer recomendable una opción que no sea viable financiera o económicamente. 

Por lo regular, el estudio de una inversión se centra en la viabilidad económica 
o financiera, y toma al resto de las variables únicamente como referencia. 

Sin embargo, cada uno de los seis elementos señalados puede, de una u otra 
forma, determinar que un proyecto no se concrete en la realidad. 
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El estudio de la viabilidad comercial indicará si el mercado es o no sensible al 
bien o servicio producido por el proyecto y la aceptabilidad que tendría en su 
consumo o uso, permitiendo, de esta forma. determinar la postergación o rechazo 
de un proyecto, sin tener que asumir los costos que implica un estudio económico 
completo. En n~uchos casos, la viabilidad comercial se incorpora como parte del 
estudio de mercado en la viabilidad financiera. 

El estudio de viabilidad técnica estudia las posibilidades materiales, físicas o 
químicas de producir el bien o servicio que desea generarse con el proyecto. Muchos 
proyectos nuevos requieren ser probados técnicamente para garantizar la capacidad 
de su producción, incluso antes de determinar si son o no convenientes desde el 
punto de vista de su rentabilidad económica; por ejemplo, si las propiedades de la 
materia prima nacional permiten la elaboración de un determinado producto, si el 
agua tiene la calidad requerida para la operación de una fábrica de cervezas o si 
existen las condiciones geográficas para la instalación de un puerto. 

Un proyecto puede ser viable tanto por tener un mercado asegurado como por 
ser técnicamente factible. Sin embargo, podrían existir algunas restricciones de 
carácter legal que impedirían su funcionan~iento en los términos que se pudiera 
haber previsto, no haciendo recomendable su ejecucicín; por ejemplo, limitaciones 
en cuanto a su localización o el uso del producto. 

El estudio de la viabilidad de gestión es el que normalmente recibe menos atención, 
a pesar de que muchos proyectos fracasan por falta de capacidad administrativa para 
emprenderlo. El objetivo de este estudio es, principalmente. definir si existen las 
condiciones mínimas necesarias para garantizar la viabilidad de la implementación, 
tanto en lo estructural como en lo funcional. La importancia de este aspecto hace 
que se revise la presentación de un estudio de viabilidad financiera con un doble 
objetivo: estimar la rentabilidad de la inversión y verificar si existen incongruencias 
que permitan apreciar la falta de capacidad de gestión. Los que así actúan plantean 
que si durante la etapa de definición de la conveniencia de un negocio se detectan 
inconsistencias, probablemente el inversionista podría actuar con la misma 
liviandad una vez que el proyecto esté en marcha. 

El estudio de la viabilidad financiera de un proyecto determina, en último 
témino, su aprobación o rechazo. Este mide la rentabilidad que retorna I U  inversión, 
todo medido en bases monetarias. 

Una viabilidad que en los últimos años ha ido adquiriendo cada vez más 
importancia se refiere a la del impacto ambiental del proyecto. En la evaluación 
de un proyecto, concebida como una herramienta que provee inforinación, puede 
y deben incluirse consideraciones de carácter ambiental, no sólo por la conciencia 
creciente qlie la comunidad ha ido adquiriendo en tomo a la calidad de vida presente 
y futura, sino que también por los efectos económicos que introduce en un proyecto, 
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ya sea por la necesidad de cumplir con normas impuestas a este respecto como 
para prevenir futuros impactos negativos derivados de una eventual compensación 
del daño causado por una inversión. 

El cumplimiento de estas normas puede influir tanto en los costos operacionales 
como en las inversiones que deberán realizarse. 

La profundidad con que se analice cada uno de estos seis elementos dependerá, 
como se señaló, de las características de cada proyecto. Obviamente, la mayor 
parte requerirá más estiidios económicos o técnicos. Sin embargo, ninguno de los 
restantes debe obviarse en el estudio de factibilidad de un proyecto. 

Este libro se preocupa fundamentalmente del estudio de factibilidad financiera. 
Aunque no se analizan las viabilidades comercial, técnica, legal, de impacto 
ambiental y organizacional, se tratan sus respectivos estudios con el objetivo de 
definir con la mayor exactitud posible sus consecuencias económicas; es decir, 
más que con el objetivo de verificar su viabilidad respectiva, se efectuaWn estudios 
de mercado, técnicos, legales, de impacto ambiental y organizacionales para extraer 
los elementos monetarios que permitirán evaluar financieramente el proyecto. 

El estudio del proyecto como proceso 
. . . . . . . . . . , , , , , , , . . , . . .  . .  

El proceso de un proyecto reconoce, para efectos de este texto, cuatro grandes 
etapas: idea, preinversión, inversión y operación. 

La etapa de idea puede enfrentarse sistemáticamente bajo una modalidad de 
gerencia de beneficios; es decir. donde la organización está estructurada 
operacionalmente bajo un esquema de búsqueda permanente de nuevas ideas de 
proyecto. Para ello, intenta en forma ordenada identificar problemas que puedan 
resolverse y oportunidades de negocio que puedan aprovecharse. Las diferentes 
formas de solucionar un problema o aprovechar una oportunidad constituirtín las 
ideas de proyecto. Por ejemplo. frente a un problema de fallas frecuentes de la 
maquinaria, surgen los proyectos de reemplazo de maquinaria, de cierre de esa 
planta para subcontratar el servicio e, incluso, de seguir con la situación actual si 
fuese mejor que las otras. De igual forma. podrán aprovecharse oportunidades de 
negocio vendiendo materiales de desecho que podrían estar botándose, o también 
procesándolos para darles algún valor agregado y poder venderlos. De aquí que 
pueda afirmarse que la idea de un proyecto, más que una ocurrencia afortunada de 
un inversionista, generalmente representa la realización de un diagnóstico que 
identifica distintas vías de solución. 

En la etapa de preinversión se realizan los distintos estudios de viabilidad: peifil, 
prefactibilidad y factibilidad. Como ya se señaló, en el resto de este texto se 
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analizará sólo la viabilidad financiera, por lo que la explicación de esta etapa se 
concentrará exclusivamente en estos aspectos. 

El nivel de eítudio inicial es el denominado "perfil", el cual se elabora a partir 
de la información existente, del juicio común y de la opinión que da la experiencia. 
Eii términos monetarios, sólo presenta estimaciones muy globales de las 
inversiones, costos o ingresos, sin entrar en investigaciones de terreno. 

En este análisis es fundamental efectuar algunas consideraciones previas acerca 
de la situación "sin proyecto"; es decir, intentar proyectar qué pasará en el futuro si 
no se pone en marcha el proyecto antes de decidir si conviene o no su implementación. 
Por ejemplo, podría ser muy atractiva la idea de construir un edificio de locales 
comerciales si en un momento dado se detecta una gran demanda por ellos. Sin 
embargo, es posible que, al investigar los permisos de construcción otorgados, se 
descubra que la competencia que enfrentará el proyecto al terminarse la edificación 
será tan alta que más vale abandonar la idea antes de iniciar su construcción. 

En el estudio de perfil, más que calcular la rentabilidad del proyecto, se busca 
determinar si existe alguna razón que justifique el abandono de una idea antes de 
que se destinen recursos, a veces de magnitudes importantes, para calcular 
la rentabilidad en niveles más acabados de estudio, como la prefactibilidad y la 
factibilidad. En este nivel frecuentemente se seleccionan, por otra parte, aquellas 
opciones de proyectos que se muestran más atractivas para la solución de un 
problema o el aprovechaniiento de una oportunidad. 

Otro nivel de estudio es el llamado de "prefactibilidad". Este estudio profundiza 
la investigación, y se basa priacipalmente en información de fuentes secundarias 
para definir, con cierta aproximación, las variables principales referidas al mercado, 
a las alternativas técnicas de producción y a la capacidad financiera de los 
inversionistas, entre otras. En términos generales, se estiman las inversiones probable5, 
los costos de operación y los ingresos que demandad y generará el proyecto. 

Fundamentalmente, esta etapa se caracteriza por descartar soluciones con 
mayores elementos de juicio. Para ello se profundizan los aspectos señalados 
preliminarmente como críticos por el estudio de peifil, aunque sigue siendo una 
investigación basada en información secundaria, no demostrativa. Así, por ejemplo, 
el cálculo de las inversiones en obra física puede efectuarse con costos promedios 
de construcción del metro cuadrado, o la determinación de la demanda de pasajes 
aéreos en función a la tasa de crecimiento de la población. Ambas, sin embargo, 
no representan la niejor forma de medición de las variables que se desea cuantificar. 
De todas maneras, se da un proceso de selección de alternativas. 

La aproximación de las cifras hace recomendable la sensibilización de los 
resultados obtenidos, o sea, medir cómo cambia la rentabilidad ante modificaciones 
en el comportamiento de las variables. 



Como resultado de este estudio, surge la recomendación de su aprobación, su 
continuación a niveles más profundos de estudios, su abandono o su postergación 
hasta que se cuniplan determinadas condiciones mínimas que deberrín explicarse. 

El estudio más acabado, denominado de "factibilidad", se elabora sobre la base 
de antecedentes precisos obtenidos inayoritariamente a través de fuentes primarias 
de información. Las variables cualitativas son mínimas comparadas con los estudios 
anteriores. El cálculo de las variables financieras y económicas debe ser lo 
suficientemente demostrativo para justificar la valoración de los distintos ítemes. 

Esta etapa constituye el paso final del estudio preinversional. Por tal motivo, 
entre las responsabilidades del evaluador, más allá del simple estudio de viabilidad, 
está la de velar por la optiinación de todos aquellos aspectos que dependen de una 
decisión de tipo económico como, por ejemplo, el tamaño, la tecnología o la 
localización del proyecto, entre otros. 

El estudio de proyectos, cualquiera sea la profundidad con que se realice, 
distingue dos grandes etapas: la de formulación y preparación y la de evaluación. 
La primera tiene por objeto definir todas las características que tengan algún grado 
de efecto en el flujo de ingresos y egresos monetarios del proyecto y calcular su 
magnitud. La segunda etapa, con inetodologías muy definidas, busca determinar 
la rentabilidad de la inversión en el proyecto. 

En muchos casos será necesario efectuar evaluaciones durante la etapa de 
formulación del proyecto. Por ejemplo, para decidir si se compran o fabrican los 
envases, si se construye o arriendan las oficinas o si se hace una o más plantas, 
entre muchas otras decisiones. Lo más común es realizar estudios en nivel de 
perfil para seleccionar la combinación de factores que dé la configuración definitiva 
al proyecto, aun cuando en algunos casos se haga más recomendable un estudio 
en profundidad para Lino o más de los interrogantes que deberán resolverse durante 
la formulación de un proyecto. 

En la etapa de formulación y preparación se reconocen, a su vez, dos subetapas: 
iina que se caracteriza por recopilar información (o crear la no existente), y otra 
que se encarga de sistematizar, en términos monetarios, la infoimación disponible. 
Esta sistematización se traduce en la construcción de un fliijo de caja proyectado, 
que servirá'de base para la evaluación del proyecto. 

Si bien comúnmente se habla de "el flujo de caja", es posible distinguir tres 
tipos distintos en fiinción del objeto de la evaluación. De esta manera, habrá un 
flujo de caja para medir la rentabilidad de toda la inversión, independientemente 
de sus fuentes de financiamiento, otro para medir la rentabilidad sólo de los recursos 
aportados por el inversionista y otro para medir la capacidad de pago, es decir, si, 
independientemente de la rentabilidad que pudiera tener el proyecto, puede cumplir 
con las obligaciones impuestas por las condiciones del endeudamiento. 
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Por otra parte, en la etapa de evaluación es posible distinguir tres subetapas: la 
medición de la rentabilidad del proyecto, el análisis de las variables cualitativas y 
la sensibilización del proyecto. 

Cuando se calcula la rentabilidad, se hace sobre la base de un flujo de caja que 
se proyecta sobre la base de una serie de supuestos. El análisis cualitativo 
complementa la evaluación realizada con todos aquellos elementos no 
cuantificables que podrían incidir en la decisión de realizar o no el proyecto. 
Principal dedicación habrá de darse a la identificación de los aspectos más débiles 
del proyecto evaluado; de esta forma, la última wbetapa se podrá abocar a 
sensibilizar sólo aquellos aspectos que podrían, al tener mayores posibilidades de 
un comportamiento distinto al previsto, determinar cambios importantes en la 
rentabilidad calculada. 

El análisis conlpleto de un proyecto requiere, por lo menos, de la realización de 
cuatro estudios complementarios: de mercado, técnico, organizacional-adn~inistrativo 
y financiero. Mientras los tres primeros fundamentalmente proporcionan información 
económica de costos y beneficios, el último, además de generar información, 
construye los flujos de caja y evalúa el proyecto. El Cuadro 2.1 esquematiza lo 
señalado. 

Estudio de viabilidad económica 

FORMULA - 
CONSTRUCC~~N RENTABILIDAD 
FLUJO DE CAJA ANÁLISIS CUALiíATIVO 

SENSIBIUZACI~N 

ESTUDIO ESTUDIO ESTUDIO 
MERCADO TÉCNICO DE IA 

I 
ORGANIZACION l 

ESTUDIO FINANCIERO 

ESTUDIO DE IMPACTO AMBIENTAL 
,-.-..- - ----- y - , - u--- - - -- . . - - - -  

Cuadro 2.1 
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@ El estudio tdcnico del proyecto 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

En el análisis de la viabilidad financiera de un proyecto, el estudio técnico tiene 
por objeto proveer información para cuantificar el monto de las inversiones y de 
los costos de operación pertinentes a esta área. 

Técnicamente existirían diversos procesos productivos opcionales, cuya 
jerarquización puede diferir de la que pudiera realizarse en función de su grado de 
perfección financiera. Por lo general, se estima que deben aplicarse los 
procedimientos y tecnologías más modernos, solución que puede ser óptima 
técnicamente, pero no serlo financieramente. 

Una de las conclusiones de este estudio es que se deberá definir la función de 
producción que optimice el empleo de los recursos disponibles en la producción 
del bien o servicio del proyecto. De aquí podrá obtenerse la información de las 
necesidades de capital, mano de obra y recursos materiales, tanto para la puesta en 
marcha como para la posterior operación del proyecto. 

En particular, con el estudio técnico se determinarán los requerimientos de 
equipos de fábrica para la operación y el monto de la inversión correspondiente. 
Del análisis de las características y especificaciones técnicas de las máquinas se 
precisará su disposición en planta, la que a su vez permitirá dimensionar las 
necesidades de espacio físico para su normal operación, en consideración a las 
normas y principios de la administración de la producción. 

El análisis de estos mismos antecedentes hará posible cuantificar las necesidades 
de mano de obra por espeuialización y asignarles un nivel de remuneración para el 
cálculo de los costos de operación. De igual manera, deberán deducirse los costos 
de mantenimiento y reparaciones, así como el de reposición de los equipos. 

La descripción del proceso productivo posibilitará, además, conocer las materias 
primas y los restantes insumos que demandará el proceso. Como ya se mencionó. 
el proceso productivo se elige tanto a través del análisis técnico como económico 
de las alternativas existentes. 

La definición del tamaño del proyecto es fundamental para la determinación de 
las inversiones y costos que se derivan del estudio técnico. Para un mismo volumen 
de producción se obtienen resultados económicos muy diferentes si el tamaño 
considera la operación de dos plantas a un solo turno cada una o de una planta a 
dos turnos. Normalmente, durante esta etapa del estudio puede optarse por una 
alternativa de tamaño y proceso específicos para el proyecto. Sin embargo, cuando 
existen dudas entre dos o más posibilidades, parece conveniente no tomar una 
decisión en una etapa tan preliminar. En este caso, deberán desarrollarse los estudios 
de las distintas posibilidades técnicas de alternativa, postergando, si fuera preciso, 
la decisión hasta la última etapa de su evaluación. 



Esto parece más obvio cuando se consideran otras variables de efectos 
interrelacionados con los anteriores; por ejemplo, la localización. Cuando ésta no 
se encuentra predeterminada, debe elegirse mediante un proceso integral de análisis 
que permita su compatibilización, entre otros factores, con el tamaño. Los efectos 
de la disyuntiva de tener una o dos plantas sobre la decisión de localización son 
más complejos de lo que parece, puesto que incorporan restricciones técnicas a un 
análisis económico ya influido fuertemente por los costos del transporte, la cercanía 
de las fuentes de materias primas y del mercado consumidor, la disponibilidad y 
precio relativo de los insumos, las expectativas de variaciones futuras en la situación 
vigente y otros. Todo esto debe analizarse en forma combinada con los factores 
determinantes del tamaño, como la demanda actual y esperada, la capacidad 
financiera, las restricciones del proceso tecnológico, etcétera. 

Las interrelaciones entre decisiones de carácter técnico se con~plican al tener 
que combinarse con decisiones derivadas de los restantes estudios particulares del 
proyecto. Por ejemplo, al describirse la perecibilidad de la materia prima o del 
prod~~cto terminado no sólo se proporciona información interna al estudio técnico, 
sino que se condicionan algunas decisiones de mercado o financieras, como las 
relativas a distribución del producto final, adquisición de la materia prima o 
inversión en existencias. 

@ El estudio del mercado 
. . , . , .  

Uno de los factores más crítica en el estudio de proyectos es la determinación de 
su mercado, tanto por el hecho de que aquí se define la cuantía de su demanda e 
ingresos de operación, como por los costos e inversiones implícitos. 

El estudio de mercado es más que el análisis y deteriniilación de la oferta y 
demanda o de los precios del proyecto. Muchos costos de operación pueden preverse 
simulando la situación futura y especificando las políticas y procedimientos que 
se utilizarán coino estrategia comercial. Pocos proyectos son los que explican, por 
ejemplo, la estrategia p~~blicitaria, la cual tiene en muchos casos una fuerte 
repercusión, tanto en la inversión inicial, cuando la estrategia de promoción se 
ejecuta antes deia puesta en marcha del proyecto, coino en los costos de operación, 
cuando se define como un plan concreto de acción. 

El mismo análisis puede realizarse para explicar la política de distribución del 
producto final. La cantidad y calidad de los canales que se seleccionan afectarán el 
calendario de desembolsos del proyecto. La importancia de este factor se manifiesta 
al considerar su efecto sobre la relación oferta-demanda del proyecto. Basta agregar 
un canal adicional a la distribución del producto para que el precio final se incremente 
en el margen que recibe este canal. Con ello, la demanda puede verse disminuida 
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con respecto a los estudios previos. Optativamente, podrá bajarse el precio de 
entrega al distribuidor para que el producto llegue al consumidor al precio previsto, 
con lo cual los ingresos del proyecto se verían también disminuidos. 

Ninguno de estos elementos, que a veces pueden ser considerados secundarios, 
puede dejar de ser estudiado. Decisiones como el precio de introducción, 
inversiones para fortalecer una imagen, acondicionamiento de los locales de venta 
en función de los requerimientos observados en el estudio de  los clientes 
potenciales, políticas de crédito recomendadas por el mismo estudio, entre otros, 
pueden constituirse en variables pertinentes para el resultado de la evaluación. 
Metodológicamente, cuatro son los aspectos que deben estudiarse: 

a) El consumidor y las demandas del mercado y del proyecto, actuales y 
proyectadas. 

b) La competencia y las ofertas del mercado y del proyecto, actuales y 
proyectadas. 

c) Comercialización del producto o servicio generado por el proyecto. 

d) Los proveedores y la disponibilidad y precio de los insumos, actuales y 
proyectados. 

El análisis del consumidor tiene por objeto caracterizar a los consuinidores actuales 
y potenciales, identificando sus preferencias, hábitos de consumo, motivaciones, 
etcétera, para obtener un perfil sobre el cual pueda basarse la estrategia comercial. 
El análisi5 de la demanda eretende cuantificar el volumen de bienes o servicios que 
el consumidor podría adquirir de la producción del proyecto. La demanda se asocia 
a distintos niveles de precio y condiciones de venta, entre otros factores, y se proyecta 
en el tiempo, diferenciando claramente la demanda deseada de la esperada. 

La principal dificultad de esto radica en definir la proyección de la demanda 
global y aquella parte que podrá captar el proyecto; sin embargo, existen diversas 
técnicas y procedimientos que permiten obtener una aproximación, la mayoría de 
las veces confiable. 

El estudio de la competencia es fundamental por varias razones. Por ejemplo, la 
estrategia comercial que se defina para el proyecto no puede ser indiferente a ella. 
Es preciso conocer las estrategias que sigue la competencia para aprovechar sus 
ventajas y evitar sus desventajas; al mismo tiempo, se constituye en una buena 
fuente de información para calcular las posibilidades de captarle mercado y también 
para el cálculo de los costos probables involucrados. 

La determinación de la oferta suele ser compleja, por cuanto no siempre es 
posible visualizar todas las alternativas de sustitución del producto del proyecto o 
la potencialidad real de la ampliación de la oferta. al desconocer la capacidad 
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instalada ociosa de la competencia o sus planesde expansión o los nuevos proyectos 
en curso. 

El análisis de la comercialización del proyecto es quizás uno de los factores más 
difíciles de precisar, por cuanto la simulación de sus estrategias se enfrenta al problema 
de estimar reacciones y variaciones del medio durante la operación del proyecto. 

Son muchas las decisiones que se adoptarán respecto de la estrategia comercial '1 

del proyecto, las cuales deben basarse en los resultados obtenidos en los análisis 
señalados en los párrafos anteriores. Las decisiones aquí tomadas tendrán 
repercusión directa en la rentabilidad del proyecto por las consecuencias 
económicas que se manifiestan en sus ingresos y egresos. 

Una de estas decisiones es  la política de venta, que no sólo implica la generación 
de ingresos al contado o a plazo, sino que también determina la captación de un 
mayor o menor volumen de ventas. Junto a esto debe estudiarse la política de 
plazo del crédito, intereses, monto del pie, etcétera. Las combinaciones posibles 
son múltiples y cada una determinar% una composición diferente de los flujos de 
caja del proyecto. Tan importantes como ésta son las decisiones sobre precio, 
canales de distribución, marca, estrategia publicitaria, inversiones en creación de 
imagen, calidad del producto, servicios complementarios, estilos de venta. 
características exigidas y capacitación de la fuerza de venta. 

Cada una de estas decisiones originará una inversión, un costo o un ingreso de 
operación que es necesario estudiar para alcanzar las aproximaciones mis cercanas 
a lo que sucederá cuando el proyecto sea impleinentado. 

El mercado de los proveedores puede llegar a ser determinante en el éxito o 
fracaso de un proyecto. De ahí la necesidad de estudiar si existe disponibilidad de 
los insumos requeridos y cuál es el precio que deberá pagarse para garantizar su 
abastecimiento. Como se verá más adelante, la información que se obtenga de los 
proveedores podrá influir hasta en la selección de la localización del proyecto. 

El estudio organizacional y administrativo 

Uno de los aspectos que menos se tienen en cuenta en el estudio de proyectos es 
aquel que se  refiere a los factores propios de la actividad ejecutiva de su 
administración: organización, procedimientos administrativos y aspectos legales. 

Para cada proyecto es posible definir la estructura organizativa que más se adapte 
a los requerimientos de su posterior operación. Conocer esta estructura es fundamental 
para definir las necesidades de personal calificado para la gestión y, por lo tanto, 
estimar con mayor precisión los costos indirectos de la mano de obra ejecutiva. 
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Al igual que en los estudios anteriores, es preciso simular el proyecto en 
operación. Para ello deberán definirse, con el detalle que sea necesario, los 
procedimientos administrativos que podrían implementarse junto con el proyecto. 
Pueden existir diferencias sustanciales entre los costos de llevar registros normales 
versus computacionales, y mientras en algunos proyectos convenga la primera 
modalidad, en otros puede ser más adecuada la segunda. 

La decisión de desarrollar internamente actividades que pudieran subcontratarse 
influye directamente en los costos por la mayor cantidad de personal que pudiera 
necesitarse, la mayor inversión en oficinas y equipamiento y el mayor costo en 
materiales y otros insumos. Como puede apreciarse, una decisión que pareciera 
ser secundaria lleva asociada una serie de inversiones y costos que ningún estudio 
de proyectos podría obviar. 

Bastaría un análisis muy simple para dejar de manifiesto la influencia de los 
procedimientos administrativos sobre la cuantía de las inversiones y costos del 
proyecto. Los sistemas y procedimientos contable-financieros, de información, 
de planificación y presupuesto, de personal, adquisiciones, crédito, cobranzas y 
muchos más van asociados a costos específicos de operación. 

Los sistemas y procedimientos que definen a cada proyecto en particular 
determinan también la inversión en estructura física. La simulación de su 
funcionamiento permitirá definir las necesidades de espacio físico para oficinas, 
pasillos, estacionamiento, jardines, vías de acceso, etcétera. 

Ninguna de estas consideraciones puede dejarse al azar. De su propio análisis 
se derivarán otros elementos de costos que, en suma, podrían hacer no rentable un 
proyecto que, según estimaciones preliminares, haya parecido conveniente de 
implementar. 

Casos típicos de esto son los mecanismos de comunicación interna, el equipamiento 
de implementos de prevención (incendios y riesgos en general) o la inclusión de la 
variable de retiro y recontratación de personal, por nombrar sólo algunos. 

Tan importante como los aspectos anteriores es el estudio legal. Aunque no 
responde a decisiones internas del proyecto, como la organización y procedimientos 
administrativos, intluye en forma indirecta en ellos y, en consecuencia, sobre la 
cuantificación de sus desembolsos. 

Los aspectos legales pueden restringir la localización y obligar a mayores costos 
de transporte, o bien pueden otorgar franquicias para incentivar el desarrollo de 
determinadas zonas geográficas donde el beneficio que obtendría el proyecto 
superaría los mayores costos de transporte. 

Uno de los efectos más directos de los factores legales y reglamentarios se 
refiere a los aspectos tributarios. Normalmente existen disposiciones que afectan 
en forma diferente a los proyectos, dependiendo del bien o servicio que produzcan. 



Esto se manifiesta en el otorgamiento de permisos y patentes, en las tasas 
arancelarias diferenciadas para tipos distintos de materias primas o productos 
terminados, o incluso en la constitución de la empresa que llevará a cabo el proyecto, 
la cual tiene exigencias impositivas distintas según cual sea el tipo de organización 
que se seleccione. 

Otro de los efectos lo constituye la determinación de los desembolsos que 
representa la concreción de las opciones seleccionadas como las más convenientes 
para el proyecto. Por ejemplo, los gastos en que se deberá incurrir por la confección 
de un contrato para encargar una tecnología que debe hacerse a pedido. De la 
misma forma, es posible identificar una serie de otros efectos económicos 
vinculados a variables legales. 

j;i) El estudio financiero 
t.-./ . . . . . . . . . < . . . 

La última etapa del anrílisis de viabilidad financiera de un proyecto es el estudio 
fii-ianciero. Los objetivos de esta etapa son ordenar y sistematizar la información 
de carácter monetario que proporcionaron las etapas anteriores, elaborar los cuadros 
analíticos y datos adicionales para la evaluación del proyecto y evaluar los 
antecedentes para determinar su rentabilidad. 

La sistematización de la información financiera consiste en identificar y ordenar 
todos los ítemes de inversiones, costos e ingresos que puedan deducirse de los estudios 
previos. Sin embargo, y debido a que no se ha proporcionado toda la información 
necesaria para la evaluación, encsta etapa deben definirse todos aquellos elementos 
que debe suministrar el propio estudio financiero. El caso clásico es el cálculo del 
monto que debe invertirse en capital de trabajo o el valor de desecho del proyecto. 

Las inversiones del proyecto pueden clasificarse, según corresponda, en terrenos, 
obras físicas, equipamiento de fábrica y oficinas, capital de trabajo, puesta en 
marcha y otros. Puesto que durante la vida de operación del proyecto puede ser 
necesario incurrir en inversiones para ainpliaciones de las edificaciones, reposición 
del equipamiento o adiciones de capital de trabajo, será preciso presentar un 
calendario de inversiones y reinversiones que puede elaborarse en dos informes 
separados, correspondientes a la etapa previa a la puesta en marcha y durante la 
operación. También se deberá proporcionar información sobre el valor residual de 
las inversiones. 

Los ingresos de operación se deducen de la información de precios y demanda 
proyectada, calculados en el estudio de mercado, de las condiciones de venta, de 
las estin~aciones de venta de residuos y del cálculo de ingresos por venta de equipos 
cuyo reemplazo está previsto durante el período de evaluación del proyecto, según 
antecedentes que pudieran derivarse de los estudios técnicos (para el equipo de 



fábrica), organizacional (para el equipo de oficinas) y de mercado (para el equipo 
de venta). 

Los costos de operación se calculan con la información de pricticamente todos 
los estudios anteriores. Existe, sin embargo. un Etem de costo que debe calcularse 
en esta etapa: el impuesto a las ganancias, porque este desembolso es consecuencia 
directa de los resultados contables de la enipresa, que pueden ser diferentes de los 
resultados efectivos obtenidos de la proyección de los estados contables de la 
empresa responsable clel proyecto. 

La evaluación del proyecto se realiza sobre la estimación del flujo de caja de 
los costos y beneficios. La existencia dealgunas diferencias en ciertas posiciones 
conceptuales en cuanto a que la rentabilidad del proyectoper se puede ser distinta 
de la rentabilidad para el inversionista, por la incidencia clel financiamiento, hace 
que más adelante se dedique un análisis especial al tema. 

El resultado de la evaluación se mide a través de distintos criterios que, más 
que optativos, son complementarios entre sí. La improbabilidad de tener certeza 
de la ocurrencia de los acontecimientos considerados en la preparación del proyecto 
hace necesario considerar el riesgo de invertir en él. Se han desarrollado inuchos 
niétodos para incluir el riesgo e incertidumbre de la ocurrencia de los beneficios 
que se esperan del proyecto. Algunos incorporan directamente el efecto del riesgo 
en los datos del proyecto, mientras que otros determinan la variabilidad niáxiina 
que podrían experimentar algunas de las variables para que el proyecto siga siendo 
rentable. Este último criterio corresponde al anrílisis de sensibilidad. 

Evaluar un proyecto a m plazo fijo puede llevar a conclusiones erradas respecto 
del mismo. Muchas veces se adopta como norma que un proyecto debe evaluarse 
a diez años. Sin embargo, es posible que la rentabilidad de un proyecto sea mayor 
si su puesta en marcha se posterga algunos períodos. No todos los proyectos 
rentables deben implementarse de inmediato, aun cuando existan los recursos 
necesarios, si se inaximiza su rentabilidad postergando su iniciación. 

Siguiendo el misino raciocinio anterior, puede concluirse que un proyecto es 
más rentable si se abandona antes de la fecha prevista en la evaluación. Es decir, 
al igual que debe analizarse la postergación de la puesta en marcha, así también 
debe considerarse el abandono antes de la finalización prevista. Incluso, aun cuando 
el proyecto haya sido evaluado, aprobado e implementado, es posible que surja 
alguna alternativa de inversión que haga recomendable el abandono de la inversión 
en nlarcha. 

Por último, una variable que complementa la información posible de proveer a 
quien debe tomar una decisión se relaciona con el financiamiento. Cuando se 
incluye su efecto en un flujo de caja, ya sea por la contratación de un leasing o de 
una deuda para financiar parte de la inversión, deja de medirse la rentabilidad del 
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proyecto y se determina la rentabilidad de los recursos propios invertidos en el 
proyecto. la cual puede ser sustancialmente distinta a la del proyecto. Obviamente, 
el inversionista tornará una decisión sobre bases más documentadas si se le 
proporcionan ambas rentabilidades. 

@ El estudio del impacto ambiental 
. . .  . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Un enfoque moderno de la gestión ambiental sugiere introducir en la evaluación 
de proyectos las normas ISO 14.000, las cuales consisten en una serie de 
procedimientos asociados a dar a los consumidores una mejora ambiental continua 
de los productos y servicios que proporcionará la inversión, tisociada a los menores 
costos futuros de una eventual reparación de los daños causados sobre el medio 
ambiente, a diferencia de las normas ISO 9.000, que sólo consideran las normas 
y procedimientos que garanticen a los consumidores que los produclos y servicios 
que provee el proyecto cumplen y seguirán cumpliendo con determinados requisitos 
de calidad. 

Al igual como en la gestión de calidad se exige a los proveedores un insumo de 
calidad para poder a su vez elaborar un producto final que cumpla con los propios 
estándares de calidad definidos por la empresa, en la gestión del impacto ambiental 
se tiende a la búsqueda de un proceso continuo de mejoramiento ambiental de 
toda la cadena de producción, desde el proveedor hasta el distribuidor final que lo 
entrega al cliente. Es decir, el evaluador de proyectos debe cada vez más preocuparse 
del ciclo de producción comfieto que generará la inversión, determinando el 
impacto ambiental que ocasionará tanto el proveedor de los insumos por la 
extracción, producción, transporte o embalaje de la materia prima, como el sistema 
de distribución del producto en su embalaje, transporte y uso. 

También es posible anticipar eventuales mayores costos futuros derivados de 
variables ambientales en evolución, como la pertenencia de la empresa a un sector 
industrial con mala imagen ambiental, lo que haría esperar mayores costos y menor 
competitividad por tener que cumplir con normas ambientales más estrictas; la 
determinación de la mejor ubicación económica en un sector de creciente valor 
ecológico o recreativo que podría en el mediano o largo plazo determinar su traslado 
por presiones de la comunidad, y la pertenencia a un sector industrial donde los 
consumidores hacen cada vez mayores exigencias ambientales (fábricas de 
cemento, tnolinos, etcétera), entre otros. 

Si bien es posible afirmar que desarrollo y efectos ambientales negativos 
coexisten simultáneamente, también es posible reconocer que si1 prevención y 
control oportunos permitirán un crecimiento económico sostenible, lo que no debe 



interpretarse como la conservación absoluta del medio ambiente que impida la 
identificación de proyectos de inversión que pudieran generar beneficios superiores 
al costo que se asume respecto del ambiente, ante la necesidad de avanzar y mejorar, 
en definitiva, la calidad de vida de la población. 

El estudio del impacto ambiental como parte de la evaluación económica de un 
proyecto no ha sido lo suficientemente tratado, aunque se observan avances 
sustanciales en el últinlo tiempo. Una tipología de estudios de impacto ambiental 
permite identificar tres tipos: cualitativos, cualitativos numéricos y cuantitativos. 

Los métodos cualitativos identifican, analizan y explican los impactos positivos 
y negativos que podrían ocasionarse en el ambiente con la implementación del 
proyecto. Tanto la jerarquización como la valorización de estos efectos se basan 
comúnmente en criterios subjetivos, por lo que su uso está asociado con estudios 
de viabilidad que se realizan en nivel de perfil. 

Los métodos cualitativos numéricos relacionan factores de ponderación en 
escalas de valores numéricos a las variables ambientales. Uno de estos métodos, 
el de Brown y Gibson -que se explica en el capítulo 9-, señala que para determinar 
la localización de un proyecto es necesario considerar la combinación de factores 
posibles de cuantificar (el costo de un sistema de control de emanaciones tóxicas, 
por ejemplo) con factores de carácter subjetivo (como la satisfacción de un paisaje 
limpio), asignándoles una calificación relativa a cada una de estas variables. 

Los métodos cuantitativos determinan tanto los costos asociados a las medidas 
de mitigación total o parcial como los beneficios de los daños evitados, incluyendo 
ambos efectos dentro de los flujos de caja del proyecto que se evalúa. Según estos 
métodos, las medidas de mitigación de daños ambientales se adelantan hasta el 
punto en que el valor marginal del daño evitado se iguala con el costo marginal del 
control de los daños. De acuerdo con un criterio económico, estos métodos buscan 
minimizar el costo total del proyecto, para lo cual es permisible un cierto nivel de 
daño ambiental residual. el cual en muchos casos no tiene un cariícter permanente. 

Como se mencionó en el capítulo anterior, cuando se evalúa socialn~ente un 
proyecto, lo que se busca es medir los costos que ocasiona y los beneficios que 
recibe la sociedad como un todo por la realización de un proyfecto. Una de las 
principales diferencias que tiene respecto de laevaluación privada es que considera 
las extemalidades, tanto positivas como negativas, que la inversión genera. Mientras 
las extemalidades positivas corresponden a los beneficios generados por un 
proyecto y percibidos por agentes económicos distintos a los que pagan por los 
bienes y servicios que el proyecto ofrece, las externalidades negativas son los 
costos que asumen miembros de la sociedad distintos a los que se benefician de 
dichos bienes y servicios. Un análisis más detallado de este tema se desarrolla en 
el capítulo final de este texto. 
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El impacto ambiental de muchas decisiones de inversión es un claro ejemplo de 
las externalidades que puede producir un proyecto, al afectar el bienestar de la 
población. Si bien muchas externalidades no tienen el carácter de económicas, 
pueden afectar la calidad de vida de la comunidad; por ejemplo, la contaminación 
de un lago cuyo entorno era utilizado con fines recreativos. Por otra parte, 
externalidades que no tienen carácter económico se asocian a un costo cuando se 
busca subsanar el daño ocasionado. 

Desde la perspectiva de la medición de la rentabilidad social de un proyecto, el 
evaluador debe intentar cuantificar los beneficios y costos ambientales que la 
inversión ocasionará. Para ello puede recurrir a distintos métodos que permiten 
incorporar el factor monetario al efecto ambiental como los métodos de valoración 

. . . . , .  . contingente, de costo evitado o de precios hedónicos.' 

. El método de valoración contingente busca determinar la disposición a pagar 
1 de las personas por los beneficios que se espera produzca el proyecto. Por ejemplo, 

por el derecho de uso de vías exclusivas que hagan el tráfico más expedito o por 
, ver las aguas de un lago descontaminadas para recuperar un espacio de recreación. 

Muchas variables determinan esta disposición a pagar; por ejemplo, el nivel de 
. ingreso de la población o la cercanía y capacidad de acceso a las zonas mejoradas. 
. El método del costo evitado considera que el costo asociado a una externalidad 
: debe ser asumido por el proyecto que la ocasiona, para lo cual incorpora dentro de 

los costos el gasto de subsanar el daño causado o, dentro de los beneficios, el 
. costo que la inversión evitaría al resto de la comunidad. 

: El método de los precios hedónicos busca determinar todos los atributos de un 
bien que podrían explicar el precio que las personas están dispuestas a pagar por 

. él. Es decir, considera que el precio refleja, entre otras cosas, la calidad del ambiente 
: que se verá afectado por el proyecto. Por ejemplo, al pavimentar una calle de 

tierra, las viviendas de esa calle suben de precio sustancialmente, en términos 
. relativos, que aquellas viviendas donde se repavimenta su calle, a pesar de que 

probablemente el costo de repavimentar sea superior al de pavimentar. 

Desde la perspectiva de la evaluación privada de proyectos, lo que interesa es 
medir los costos y beneficios que con mayor probabilidad enfrentará el 

: inversionista. Si el proyecto puede afrontar la posibilidad de un desembolso futuro 
para compensar el daño causado, éste valor deberá incorporarse en el proyecto. 

Si existen normas concretas que restrinjan la formulación del proyecto, como 
. el impedimento de construir un edificio para arriendo de estacionamientos por el 

impacto vial que ocasiona sobre la calle, el evaluador deberá investigar la existencia 

' Una detallada exposición sobre los métodos de valoración ambiental se encuentra en Diego Azqueta 
"Vri/orucicíri ccori(jniicu de /u cu/ir/ur/ utihie~irnl". Editoral McGraw-Hill, Madrid, 1994, pp 75-1 91 . 



El proceso de preparación y evaluación de 
m.................................. 

de otras opciones. Si la demanda hace recomendable, desde el punto de vista de la 
rentabilidad privada, la construcción de 800 estacionamientos y existe una 
restricción establecida al tamaño por el impacto vial negativo que este proyecto 
ocasionará, se deberá estudiar la conveniencia de un tamaño inferior con salidas a 
distintas calles, pero que cumpla con la norma, o el traslado de la ubicación a otro 
lugar. 

Entre otros efectos ambientales directos, la evaluación privada deberá incluir 
costos para cumplir con las normas de control de las emanaciones de gases o 
.contaminación de aguas; para eliminar, reciclar o biodegradar residuos sólidos 
que no pueden ser depositados en lugares bajo control y autorizados para tales 
fines; para acceder a materias primas que cumplan con las normas ambientales en 
cuanto a los residuos de embalaje o transporte; para cumplir con las normas 
ambientales vinculadas a la comercialización del producto elaborado por el 
proyecto, como las restricciones de algunos países a aceptar la importación de 
productos en embalajes no reciclables, reutilizables o no biodegradables, etc. 
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En rste capitulo se sintetiza el proceso 
de I r z  prrparación y evaltración de un  
proyecto de inversión. El resto del libro 
se dedica a analizar en detalle cada uno 
de los fnctores que influyen en la medición 
de la rentabilidad del proyecto. 

Muchas son las variables que se p~reden 
y se deben cuantifzcar en la prepamción 
del proyecto. Sólo IB simulación precisa 
de cómo operaría el proyecto una vez 
puesto en marcha permitird determinar 
las consecuerzcia económicas qzie de elhs 
se deriven. 

Son cuatro los esttldiosparti~.ular~~s que 
deberdn realizarse para disponer de toda 
Id irformación relevante pava La 
evaluación: técnico, de mercado, 
administrativo yjinancicro. 

C 

El objetivo de cada uno de ellos es proveer 
información para la determinación de la 
viabilidzd ji nancierrr de lr inversión. Si 
bien no se pretende realizar estuúios de 
viabilidad técnica, comercial, 
administmtiva, legal u otra, cunndo en 
cada una de estas dreas exista mds de una 
alternativa razonablemente viable, sí se 
deberrí evaluar ~ ~ ~ r í l  de ellns a la óptima 
desde el punto de vista de la racionalidad 
económica. 

Muchas veces podrd sucedrr que subsistan 
dudas acerca dr los mhitosjnancieros de 
mrís de una alternativa, sea técnica, 
comercial o administrativa. En estos caos, 

no debe optarse por una de ellas, sino que 
h mds relevantes se deben desarrollrzr en 
toda su magnitudpara elegir la mejor en 
la evaluación financiera misrnn del 
proyecto. Abnndonar una alternativa 
tecnológica en el estudio técnico, 
basríndose para ello en aproxirnnciones 
económicas, puede llevar a desechar una 
nlternativa que,combinah con h- 
proyrcciones organizativas, comerciales, 
legales, administrativas y$nancieras 
pueda llevar a una rentabilidad mayor 

El estzidio de fictibilidadjnnnciera no 
sólo consiste en determinar si el proyecto 
es o no rentable, sino que debe servirpam 
discernir entre alternativas de acción para 
poder estar en condiciones de recomendar 
la aprobación o rechazo del proyecto en 
virtud de una operación en elgrado 
óptimo de su potet~cialidad real. 

El estudio de impacto ambiental como 
parte de la evaluación de un  proyecto se 
observa como u n  elerneizto cada vez mrís 
necesario, tanto por el cam bio en la 
cultura ambientalista de IB sociedad como 
por el efecto directo sobre los costos o 
beneficios qzie Iina determinada iniciativa 
de inversión pudiera temr La teoría 
dispone de tyes tipos de instmmentos para 
medir estos costos y ben~$cios: los mktodos 
cualitativos, los cualitativo-numPricos 
y los c-zuzntitativos. 
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..........m........ 

El estudio económico del impacto evitado y el de los precios hedónicos. 
arn bientnl ndqtliere especial inzportnncia En ln evalz~ación privadn del proyecto, 
en Id evnluación social de pmyectos por las los restricciones para el control de d~zlíos 
externnlidades que se le pueden nsocinr. nmbientales obliga al evalundor n incluir 
Entre los principales rn~ftodos pam los costos de prevención o los necesarios 
valorizar estns exterrzalidades estrín el de pam subsanar el dalío que pudiera 
valoración contingente, el del costo ocasionnr el proyecto. 

1. En qué se dzjierencinn el estudio 
de ILZ vinbilihd técnica y el estudio 
técnico de ln vinbilidndjnnlzcier(z? 

2. Describn ln i?zjirrnnción 
que deberri proporcionnr el estudio 
técnico pnrn la evnlzmción jinanciern 
del pqecto.  

3. DeJinn un proyecto no productivo 
y explique en qué consistirín 
su estudio técnico. 

4. Describu nlgtlnos ítenzes de inversiones 
y ue podrínn derivnsse del estudio del 
mercndo del proyecto. 

5. ;Cómo podrh el nnrílisis de Id 
conzpetencia del pqec to  indzrcir 
nLgirnos costos de opernción? 

6.  Explique cónzo lrr esh-ucturn 
orgnrtiz~ztivn de un pmyecto y el diselío 
de los proc~dinzierztos ndnzinistmtivos 
puedelz nfictar n la conzposición de los 
costos de opernció?z del proyecto y de lns 
inversiones preuins n la puestn en 
mnrchn y dzrrnrtte ln ejecución del 
p?vyecto. 

7. El estudio Jinnnciero del proyecto 
debe prepnrnr informnción pnm su 
evnlzmción. Ident$que lns phcipnles 
decisiones que deben tornnrse nl 
respecto. 

8. "1172 psoyecto que nl evalunrse nzuestln 
unn rentabilidndpositiva, debe 
irnplernentnrse inmedintnmente si 
existeni los recursos suJicientes pnrn ello". 
Comenite. 

9. Explique qtle'dfrrencin n los estzrdios 
en nivel de pe?$Y, prefictibilidnd y 
j ic t ib i l ihd 

i O .  Explique Id importnncia de las 
vnridbles ambientnles en un proyecto 
de inversión. 

1 1 .  ;Son sinzihres los efectos ctrnntitativos 
nsocin~los nl impacto nmbiental de un 
proyecto que se eudún socid y 
privndnmente? 

12. Describn los métodos pnrn cunntijcnr 
los efectos nrnbientnles de 7tn proyecto. 
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DEL MERCADO 

El comportamiento futuro de los factores económicos de un proyecto es afectado 
fuertemente por la estructura actual y esperada del mercado. El mercado lo 
conforman la totalidad de los compradores y vendedores potenciales del producto 
o servicio que se vaya a elaborar según el proyecto; la estructura del mercado, y el 
tipo de ambiente competitivo donde operan los oferentes y compradores de un 
producto. 

El propósito de este capítulo es descubrir las características generales del mercado 
que deben ser conocidas y medidas para evaluar el proyecto. Es en el mercado 
donde las personas reflejan sus intereses, deseos y necesidades. Allí el ser humano 
pone de presente la jerarquización de sus necesidades y establece su propia identidad 
en relación con los bienes que desea poseer o adquirir. 

El conocimiento del mecanismo del mercado resultará imperiosamente necesario 
para el evaluador de proyectos para así realizar el proceso mediante el cual podrá 
recomendar o rechazar la asignación de los recursos escasos a una determinada 
iniciativa. Este conocimiento resultará muy gravitante en la definición posterior 
de la investigación de mercado, cuyo objetivo será obtener información para la 
construcción del flujo de caja. En efecto, la investigación de mercado pretende 
entregar información histórica y actual acerca del comportamiento de los 
consumidores, proveedores, competidores y también de los canales de distribución 
para la comercialización del producto del proyecto. Esta información será básica 
tanto para la elección de las técnicas de proyección de mercado más adecuadas, 
como para efectuar las proyecciones mismas. 

La interacción entre la oferta y la demanda en cada uno de los submercados 
indicados puede ser muy distinta. De esta forma, por ejemplo, el preparador y 
evaluador de un proyecto puede verse enfrentado a una investigación en donde la 
demanda del bien se encuentra claramente identificada y además, cautiva, por lo 
que se podría conocer su comportamiento futuro. No le ocurre lo mismo con un 
determinado insumo del submercado proveedor, del cual deberá hacer una 
investigación muy profunda debido a la importancia que este producto tiene en 
los costos del proyecto. Otro tanto puede ocurrir respecto de la calidad y validez 
de la información disponible, la cual puede variar según los distintos bienes y 
servicios, como el submercado respectivo, lo que podría afectar la investigación 
del mercado. 
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De esta forma, se daría en un mismo proyecto que el comportamiento del 
mercado para una determinada materia prima sea muy distinto que para otra. Lo 
mismo ocurre para los diferentes submercados del proyecto. De ahí la importancia 
de conocer cómo se estructura el funcionamiento efectivo de ellos, de tal forma de 
poder adecuar y dirigir la investigación de mercado con pleno conocimiento de lo 
que se quiere investigar. Sólo al determinarse cuáles son los comportamientos de 
la interacción entre oferta y demanda que hacen posible la existencia de los 
mercados, podrían definirse las metodologías que resultan más adecuadas para 
efectuar la investigación de cada uno de ellos. 

~structura de mercado 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

El ambiente competitivo en que se desenvolverá el proyecto, en caso de ser 
implementado, puede adquirir una de las siguientes cuatro formas generales: 
competencia perfecta, monopolio, competencia monopólica y oligopolio. 

La competencia perfecta se caracteriza porque existen muchos compradores y 
vendedores de un producto que, por su tamaño, no pueden influir en su precio; el 
producto es idéntico y homogéneo; existe nlovilidad perfecta de los recursos, y los 
agentes económicos están perfectamente informados de las condiciones del mercado. 

Existe monopolio cuando un solo proveedor vende un producto para el que no 
hay sustitutos perfectos, y las dificultades para ingresar a esa industria son grandes. 

La competencia monopolístic~ se caracteriza porque existen numerosos vendedores 
de un producto diferenciado y porque, en el largo plazo, no hay dificultades para 
entrar o salir de esa industria. 

Una estructura de mercado oligopólica existe cuando hay pocos vendedores de 
un producto homogéneo o diferenciado y el ingreso o salida de la industria es 
posible. aunque con dificultades. 

@ ~ a  demanda de un producto 
. . . . . . . . . . . . . . . . .  

El análisis de la demanda constituye uno de los aspectos centrales del estudio de 
proyectos por la incidencia de ella en los resultados del negocio que se implementará 
con la aceptación del proyecto. 

De acuerdo con la teoría de la demanda del consumidor, la cantidad demandada 
de un producto o servicio depende del precio que se le asigne, del ingreso de los 
consumidores, del precio de los bienes sustitutos o complementarios y de las 
preferencias del consumidor. 



La cantidad demandada de un bien aumenta al bajar el precio del producto, al 
aumentar el precio de los bienes sustitutos o reducirse el de los complementarios, 
al aumentar el ingreso del consumidor y al aumentar las preferencias del consumidor 
por ese producto. 

En el estudio de la viabilidad de un proyecto es vital la definición adecuada de 
la naturaleza de la demanda del bien que se producirá, así como de las variables 
que la modifican y de la magnitud de la reacción ante cambios en ciertos parámetros 
que se consideren apropiados. 

La teoría económica indica que la relación funcional entre precio y cantidad 
demandada es inversa, es decir, al subir el precio disininuye la cantidad demandada. 
Los estudios económicos han sido determinantes en señalar la evidencia de esta 
relación para la gran mayoría de bienes llamados "normales". Con otro tipo de 
bienes, la relación puede ser directa, como es el caso de los bienes de lujo. 

En todo proyecto es de vital importancia conocer la magnitud de la reacción de 
la cantidad demandada ante un cambio en el precio; esto se conoce como la 
elasticidad de la demanda o elasticidad-precio, que se define como el porcentaje 
en que varía la cantidad demandada corno consecuencia de los cambios porcentuales 
que se producen en el precio, manteniéndose constantes los valores de todas las 
demás variables de la función de demanda. 

La determinación de la elasticidad de la demanda o elasticidad-precio de la 
demanda permitirá cuantificar el cambio relativo en las cantidades vendidas ante 
una variación en los precios y se mide como el cambio porcentual en la cantidad 
demandada dividido por el cambio porcentual eii el precio. Esto es: 

donde A Q  y A P  se refieren a los cambios en la cantidad y en el precio, 
respectivamente. El valor AQI A P  es negativo porque el precio y la cantidad se 
mueven en direcciones contrarias: al subir el precio baja la cantidad demandada y 
viceversa. 
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......mem....em......m.m..........m.. 

La cantidad demandada se ilustra con una curva de demanda como la que se 
muestra en el gráfico 3.1. 

Gráfico 3.1 

En el gráfico se aprecia que a un precio de $5, la cantidad demandada esperada 
es de 1.200 unidades, pero si baja a $4, la cantidad demandada aumenta a 1.600 
unidades. El aumento se explica porque el consumidor sustituye este bien, que en 
términos relativos es más barato, por otros que consumía antes. Esto se conoce 
como efecto sustitución. Por otra parte, al bajar el precio del producto, el 
consumidor puede, con el mismo ingreso, comprar más de él. Esto se denomina 
efecto ingreso. El cambio dentro de una curva de demanda ocasionada por una 
variación en el precio se conoce como cambio en la cantidad demandada. El 
desplazamiento de toda la curva de demanda, motivada por cambios en otros 
factores distintos al precio, se denomina cambio en la demanda. 

La ecuación 3.1 permite determinar la elasticidad en un punto determinado de 
la curva de demanda, por lo que se conoce como elasticidad precio punto de la 
demanda. Sin embargo, lo inás frecuente es medir la elasticidad entre dos puntos 
de la curva de demanda. Esto se conoce como elasticidad arco precio de la 
demanda y se calcula corrigiendo la ecuación 3.1, al incorporar la media de los 
dos precios y la media de las cantidades para evitar obtener diferentes resultados 
que dependen de cómo varíe el precio: 



Por ejemplo, si la función de demanda de un producto fuese Q = 400 - 40P, 
se tendrían los siguientes resultados de cantidad demandada por precio: 

Cuadro 3.1 

Para calcular la elasticidad precio punto de la demanda en cada nivel de precio, 
.. se aplica la ecuación 3.1 y se obtiene'. 

Cuadro 3.2 

Con la aplicación de la ecuación 3.2 se calcula la elasticidad arco de la demanda 
para, por ejemplo, los puntos donde el precio es 3 y 4, de la siguiente forma: 

' En todos los puntos A Q /  A P = -40. Luego, Ep = -40 P / Q  



Al disminuir el precio, el ingreso total aumenta si la demanda es elástica; 
permanece constante si la demanda es unitaria, y disminuye si la demanda es 
inelástica. La demanda es elástica cuando el valor absoluto de la elasticidad precio 
(IEpl) es mayor que uno. Es unitaria si lEpl es igual que uno y es inelástica si lEpl 
es menor que uno. 

El mismo instrumento sirve para analizar el efecto de un cambio en los precios 
sobre el ingreso total. Dado que el ingreso total es igual al producto del precio por 
la cantidad vendida, una baja en los precios no necesariamente llevar' a a una 
disminución del ingreso total. Si, por ejemplo, el precio baja en un 1% y la 
elasticidad-precio es igual a 1, la cantidad demandada aumentará en un 1%, dejando 
sin variación al ingreso total. Sin embargo, si la elasticidad-precio fuese menor 
que 1, la cantidad demandada aumentará menos que 1 % si el precio baja un 1%. 
En este caso, el ingreso total que se deriva de un aumento en la cantidad no alcanza 
a compensar la rebaja en el que ocasiona la reducción del precio, haciendo que el 
ingreso total baje. Por otra parte, si el precio baja un 1 % y la elasticidad-precio 
fuese mayor que 1,  el aumento en la cantidad demandada será mayor que 1%, 
haciendo que el ingreso total suba. 

En una curva de demanda inelástica, un aumento proporcional de 1 en el precio 
provocará un cambio menor a 1 en las cantidades demandadas, de tal forma que el 
gasto total de los consumidores en el bien aumenta para mantener la misma cantidad 
demandada. 

En una curva de demanda elástica, la reacción de la cantidad demandada será 
mayo; que 1 ante un aumentode una unidad en el precio, así que el gasto total en 
el bien por parte de los consumidores disminuirá, porque la reducción en la cantidad 
demandada es proporcionalmente mayor al aumento del precio. 

Si la empresa está operando en condiciones de competencia perfecta, es decir, 
existen muchas empresas que producen el mismo bien o éste es importado (de 
manera que el precio del bien está determinado exógenamente), se estima que la 
elasticidad-precio de la demanda relevante para la empresa es infinita, o sea, si la 
empresa sube el precio. los consumidores no demandarán nada. 

A la inversa, si la empresa constituye un monopolio, la elasticidad-precio de la 
curva de demanda relevante para la empresa será la curva de demanda del mercado 
respecto a ese bien. 

El ingreso marginal se determina por la siguiente expresión: 



Con la información del ejemplo anterior se puede deducir el siguiente ingreso 
marginal por cada peso que se reduzca el precio: 

\ 

10 o 
9 40 

8 80 

7 120 

6 160 

5 200 
4 240 

3 280 
2 320 

1 360 

Cuadro 3.3 

Mientras la demanda es elástica, al bajar el precio aumenta el ingreso total; 
cuando la demanda es unitaria, el ingreso total se hace máximo, y cuando la 
demanda es inelástica, el ingreso total disminuye. El ingreso marginal calculado 
mide la variación en el ingreso total por cada unidad adicional vendida. Al calcular 
el ingreso marginal por la ecuación 3.3 resulta, para cualquier precio, -2. La 
diferencia se explica porque con esta ecuación se mide el cambio en el ingreso 
total entre diferentes niveles de producción. 

De acuerdo con lo que se señaló anteriormente, la curva de demanda se obtiene 
suponiendo constantes una serie de parámetros. El analista debe intentar 
predeterminar los posibles cambios seculares en los gustos de los consumidores 
del bien que ofrece y la estabilidad de la demanda del bien. 

Un cambio en los gustos de los consumidores producirá un desplazamiento de 
la curva de demanda. En efecto, si aumenta la preferencia por el bien, la curva de 
demanda se desplazará de tal manera que al mismo precio los consumidores estarán 
dispuestos a comprar una cantidad mayor del bien. Si disminuye la preferencia 
por el bien, la curva de demanda se desplaza de tal forma que, a un precio dado, 
las cantidades que los consumidores están dispuestos a comprar son menores. 

Por otra parte, existen bienes que se caracterizan por tener una demanda pasajera; 
en un período están "de moda", pero posteriormente, al cambiar los gustos, dejan 
de ser demandados. En otros casos se produce un efecto similar por una alta 
rotación, derivada del avance tecnológico que genera bienes sustitutos de mejor 
calidad. El evaluador del proyecto debe ser capaz de prever la longitud temporal 
de la demanda que está utilizando para evaluar el proyecto. 
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Adicionalmente, existen cambios seculares en los gustos, que pueden desplazar 
levemente pero en forma continua la curva de demanda. En este punto es importante 
que el producto tenga un cierto margen de ductilidad que le permita adaptarse a los 
cambios en las preferencias de los consuinidores, de manera que evite esa tendencia. 

En un país en crecimiento, el nivel de ingreso de los consumidores aumenta y, 
dentro de esta tendencia, los ingresos relativos de los distintos individuos sufren 
modificaciones. La forma en que se distribuye este ingreso tendrá también influencias 
en la demanda. Por esta razón, el analista del proyecto debe examinar la tendencia 
esperada en el nivel de ingreso de los consumidores potenciales del bien. 

Cualquier cambio en el nivel de ingreso también desplazará la curva de demanda. 
Sin embargo, este análisis debe considerar los diferentes tipos de bienes: los bienes 
normales, que se definen como aquéllos cuya cantidad consumida aumenta junto 
con el nivel de ingreso del consumidor (el efecto ingreso es positivo), y los bienes 
inferiores, que se definen como aquéllos cuya cantidad demandada disminuye al 
aumentar el nivel de ingreso del consumidor. 

La magnitud de la reacción de la cantidad demandada ante un cambio en el 
ingreso puede medirse a través de la elasticidad-ingreso de la curva de demanda. 
Este cambio es mensurable dividiendo el cambio porcentual en la demanda por el 
cambio porcentual en los ingresos, manteniéndose constantes todos los otros 
parámetros. Si el valor de esta operación resulta positivo, el bien queda incluido 
en el grupo de los bienes normales. Si, por el contrario, el resultado de la división 
fuera negativo, el bien será considerado inferior. 

Sobra señalar que la cuantificación de este fenómeno permitirá predecir con 
mayor precisión la evolución de la demanda. 

Es preciso tener en cuenta que la evolución de los precios de otros bienes distintos 
a los del proyecto puede tener una gran influencia sobre la demanda del bien 
objeto de la evaluación. De esta forma, se distinguen tres tipos de bienes, según se 
expone a continuación: 

a) Bienes sustitutos: Son aquellos bienes que satisfacen una necesidad similar, 
y por tanto el consumidor podrá optar por el consumo de ellos en lugar del bien 
del proyecto, si-éste subiera de precio. 

Un ejemplo de la situación anterior se aprecia entre el bien mantequilla y el 
bien margarina. Un pote de mantequilla es diferente de un pote de margarina, y 
así lo entienden los consumidores que optan por uno u otro bien, pero si la 
mantequilla sube de precio, un sector de los consumidores preferirá cambiar de 
bien y adquirir margarina. Este movimiento puede graficarse como un 
desplazamiento de la curva de demanda de margarina, provocado por un cambio 
en el precio de un bien distinto. Así, al misino precio, la cantidad vendida de 
margarina aumenta, porque se han incorporado a su mercado nuevos consumidores. 
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El analista del proyecto debe estudiar la estructura de demanda de bienes 

sustitutos del bien que existe en el mercado. Si el bien no tiene sustitutos de ningún 
tipo, la empresa podrá fijar el precio del bien y modificarlo según le convenga con 
mucha más libertad. El efecto de ello estará determinado exclusivamente por la 
elasticidad-precio de la demanda. Si el bien, en cambio, tiene sustitutos cercanos, 
un cambio en el precio tendrá efectos mayores. 

La elasticidad permite analizar también la relación de sustitución entre productos. 
Por ejemplo, si se desea investigar la competencia entre tres productos Pa, Pb y 
Pc, podría hacerse un experimento de prueba en un grupo de establecimientos que 
ofrezcan los tres productos y permitan efectuar cambios en sus precios para ver el 
efecto en la cantidad demandada durante un período determinado. Supóngase que 
el resultado de esta investigación permitió concluir las relaciones de demanda que 
se muestra en el cuadro 3.4. 

Cuadro 3.4 

La elasticidad-precio aparece en la diagonal del cuadro 3.4; los números restantes 
corresponden a las elasticidades cruzadas de los productos. En el ejemplo, las 
elasticidades-precio de los tres productos son muy altas. aunque el producto Pc 
manifiesta una respuesta de su demanda inferior a las de Pa y P, ante las 
fluctuaciones de precio. Las elasticidades cruzadas entre Pd y PL son positivas y 
significativas, mostrando que los consumidores opinan que ambos productos son 
sustitutos semejantes y que ante un cambio en el precio de uno de ellos trasladan su 
consumo al otro. Sin embargo, las elasticidades cruzadas con Pc son muy pequeñas, 
mostrando que los consumidores no las consideran sustitutos semejantes. 

b) Bienes co~nplenzentarios: Son aquellos que se consumen en forma conjunta, 
y, por lo tanto, si aumenta la cantidad consumida de uno de ellos, necesariamente 
aumenta la-cantidad consumida de otro y viceversa. 

Un ejemplo de la situación anterior lo constituye el caso de los autos y la gasolina. 
Si baja el precio de los autos, los consumidores comprarán más autos. Esto desplaza 
la curva de demanda de gasolina. Es decir, al mismo precio los consumidores 
demandarán una cantidad mayor de gasolina, porque han aumentado los 
requerimientos de gasolina en la economía. 

Se aprecia entonces que es necesario proyectar la evolución de las cantidades 
consumidas de los bienes complementarios al definir la evolución de la curva de 
demanda del proyecto. 



Obviamente, la existencia de bienes sustitutos y complementarios afecta tanto 
al movimiento de las curvas como a la elasticidad. 

c )  Bienes indrprndientes. Son aquellos que no tienen ninguna relación entre si, 
de tal forma que un cambio en el precio de un bien independiente no afectará a la 
demanda del otro bien. 

El anrílisis que se ha efectuado hasta el momento muestra el comportamiento 
que tradicionalmente se les atribuye a los consumidores de acuerdo con la teoría 
económica. Existen, sin embargo, una serie de reacciones adicionales como 
consecuencia de la interacción social de los distintos individuos que conforman el 
conglomerado social. Por ello es que deberán estudiarse todos aquellos factores 
que necesariamente deben considerarse por el analista del proyecto, el cual debe 
definir el con~portamiento del mercado del bien para el cual se está efectuando la 
evaluación. 

Así, considerar únicamente la conducta actual de los individuos es un error que 
frecuentemente se comete. Para solucionar este problema deben tomarse en 
consideración las tendencias de las personas al comprar, consumir o usar bienes o 

.. servicios, tal como lo hace el resto, y las tendencias de algunos consuniidores a 
- ser exclusivos en lo que conipran, consumen o usan.2 

2. La teoría económica sistematiza el problema en tres "efectos" principales, denominados hoi~drvugorr. ,tnrih ). Vehlcri. 
El qfecto bcorrl ~wgoii consiste en que la demanda de un bien aumenta porque otros están consumiendo el mismo bien. 
El análisis teórico para esta situación p i e  del supuesto de que la cantidad demandada por un consumidores función del 
precio del bien y de la demanda total del mercado, ce'/er;sp~iri/>rr.s. (CC~eris, vozdel latín, significa literalmente "otras coxis" 
y í 'cirih~.~, también latín, significa "igual" o "inalterada". La expresión citeri.s[ní,ihr.s, entonces, denoto la condición de que 
no haya cambio en el resta de las circunstancias). 
El efecto precio ordinario (es decir, si se su* que los individuas no se a h n  entre sí al consumir) sería de un aumento 
de la cantidad consumida. Pero d qfecro Imrrd iv0,~on hace que un número adicional de consumidores se incorpore al 
mercado. Este último etécto señalaría un aumento de consumo del bien. 
El e~e~10.~rro/)consisteen quelademanda de un bien de consumodisminuye porqueotros están consumiendo o incrementando 
el consumo del mismo bien. Es decir, hay individuos que requieren de la exclusividad (a lo menos en cierta medida) del 
consumo del bien en cuestión. 
Para efdos de análisis se supone que la demanda individual está negativamente relacionada con la demanda d d  
mercado, 
Si baja el precio de un bien, la cantidad demandada debería aumentar. Pero los siiobs, al ver que ki cantidad demandada 
aumenta, reaccionan abandonando el mercado. Por lo tanto, el t:fec~o snob hace que la cantidad demandada disminuya 
en alguna proporción ante la baja de precios. 
El etécto Veblen se produce cuando la demanda de un bien aumenta porque tiene un precio más bien alto que bajo. 
k r a  fines de análisis se definen los conceptos de "precio real", que representa el precio efedvamente pogado por el 
consumidor, y "precio conspicuo", que representa d precio que d consumidor piensa que otras personas creen que el p+. 
Las demandas se conshuyen sobre la base de distintas alternativos de precio que los consumidores creen que son las 
precios conspicuos. 
En otras palabras, es posible determinar las cantidades demandadas a precios de alternativa si todos los consumidores 
creer que el precio conspicuo es un precio determinado. A distintos precios se producirán distintas demandas, existiendo 
para cada alternativa de precio una determinada demanda y llegándose a establecer distintos pvntos de equilibrio para 
cada alternativa. 
Los curvas de demanda conshuidas a trovés del efecto ~el>k.n permiten visualizar que la cantidad demandada disminuye 
frente a bajas en el precio. Dicho de otra manera, el eficro i/rhlCr~ se produce por el hecho de que, al baiar el precia de un 
bien, hay pemnas que dejan de consumirlo parque éste se ha hecho "demasiado po ulat" 
La demanda del bien sujeto a este efecto puede tener magnitudes diversas, dependied de lo actitud de los consumidores 
hente a los precios conspicuos y las características del bien. 
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En todo proceso de evaluación de proyectos es muy importante poder desarrollar 
el estudio analítico de la demanda. En muchos aspectos el factor más importante 
para determinar la rentabilidad de un proyecto estará dado por la demanda de los 
bienes y servicios que se desea producir. La proyección de la demanda de un bien 
constituye un elemento clave en la planificación de mediano y largo plazo, por lo 
que el conocimiento conceptual del comportamiento de la demanda constituye un 
caudal teórico necesario que debe comprenderse por el evaluador. 

~a oferta 

El término oferta se puede definir como el número de unidades de un determinado 
bien o servicio que los vendedores están dispuestos a vender a determinados precios. 
Obviamente, el comportamiento de los oferentes es distinto al de los compradores. 
Un alto precio les significa un incentivo para producir y vender más de ese bien. A 
mayor incremento en el precio, mayor será la cantidad ofrecida. 

El término oferta se aplica tanto a la curva como a la tabla de oferta. Lo mismo 
ocurre en la demanda. La conjunción de ambas curvas determina el precio de 
equilibrio y la cantidad de equilibrio. De esta forma, el punto de conjunción o 
punto de equilibrio es aquel en que a un precio determinado se igualan las cantidades 
ofrecidas y demandadas (todos los que quieren comprar o vender lo pueden hacer 
a ese precio). Ante un aumento en el precio, la cantidad ofrecida aumenta y la 
cantidad demandada dism?nuye. Al ocurrir lo anterior, la competencia entre los 
vendedores hará que el precio caiga hasta llegar a un nuevo equilibrio. Del mismo 
modo, ante una baja en el precio, la cantidad ofrecida disminuye y la cantidad 
demandada se incremeilta por la presión de los compradores, lo que hace posible 
un aumento en el precio hasta llegar a un nuevo equilibrio. 

La teoría de la oferta es similar a la teoría de la demanda. Se pretende mostrar 
los efectos que tendrán los precios exclusivamente sobre la cantidad ofrecida, por 
lo que el supuesto céteris páribus se utiliza también en este caso. 

Al igual-que en la demanda, existen algunos factores que pueden producir 
cambios en la oferta, a saber, el valor de los insumos, el desarrollo de la tecnología, 
las variaciones climáticas y el valor de los bienes relacionados o sustitutos. 

Resulta obvio concluir que si el precio de los insumos aumenta, los productores 
de un determinado bien que requiera de esos insumos no querrán seguir produciendo 
el bien al mismo precio al que lo ofrecían antes del alza en el precio de los insumos, 
por lo que se produciría un incremento en el precio del bien como consecuencia 
de este hecho. 
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Por otra parte, el desarrollo de la tecnología puede significar una disminución 
en los costos de producción. A diferencia del caso anterior, los productores estarán 
dispuestos a entregar una mayor cantidad del bien al mismo precio que les ofrecían 
antes del cambio tecnológico que les permitió bajar su costo productivo. 

Para el caso de la oferta de productos agrícolas, la situación se complica por el 
hecho de que una vez efectuadas las plantaciones y obtenida la cosecha, la oferta 
tiende a ser inelástica, afectando asimismo a la oferta para períodos posteriores. 
De esta forma, se produce un efecto intertemporal que sólo podrá corregirse en 
períodos futuros de plantación. 

Las condiciones climáticas, especialmente adversas en el sector agrícola, llevan 
aparejada una disminución en la cantidad ofrecida del bien que se vio afectado 
por el fenómeno climático. Una sequía, inundaciones o heladas significan la 
disminución de la oferta de los productos que se han visto afectados por los 
fenómenos climáticos. 

Del mismo modo, la existencia de bienes complementarios o sustitutos en la 
producción puede significar una disminución en la cantidad ofrecida de uno con 
respecto a otro. Si, por ejemplo, el precio de un bien sustituto aumenta, los 
productores del otro bien relacionado, que no subió de precio, tenderán a cambiar 
su producción por el sustituto que varió de precio. Lo anterior es especialmente 
válido en el caso de cultivos agrícolas, en donde el precio de un bien sustituto 
varía en el mercado. Existe un sentido similar cuando el avance tecnológico genera 
bienes sustitutos de mejor calidad. 

: La unidad básica de produceión es la empresa. Allí los productores transforman 
los insumos y los factores productivos en bienes y servicios destinados a satisfacer 

. las necesidades y la demanda de ellos. Los productores suministran diferentes 
: bienes a distintos costos de producción. Por lo tanto, la oferta refleja los costos y 

la curva de oferta refleja el costo marginal, que es el incremento que se produce en 
. el costo total causado por la producción de la unidad adicionaL3 

. Los costos totales de la empresa crecen a medida que su producción aumenta. 
El costo total de producción es la suma de los costos fijos, que se definen como 
aquellos que no varían, cualquiera sea la cantidad producida, y los costos variables, 

: que son aquellos que varían según la cantidad producida. 

La curva de oferta de corto plazo de una empresa está dada por su curva de 
costo marginal de corto plazo, siempre y cuando el precio sea de un nivel tal, que 

. le permita cubrir sus costos variables de corto plazo. 

Este planteamiento es sustentado en WONNACOTT, Paul y Ronald. Econoiuía, Bogotá: McGraw-Hill, 
1992. 
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El costo marginal no siempre determina la cantidad ofrecida, puesto que una 

empresa no puede producir una cantidad ilimitada. 

Para producir en forma eficiente, la unidad de producción debe combinar sus 
factores de una manera determinada. Por una parte, el mayor uso de cada factor 
implicará un aumento en la producción. Por otra, el uso de cantidades adicionales 
de factores producirá un aumento en el costo total de producción. La empresa 
estará. utilizando una combinación óptima de factores cuando el aumento en la 
producción, generado por cada peso gastado en contratar factores adicionales, sea 
igual para todos ellos. 

La cantidad óptima de producción será aquella que eleve al máximo el 
ingreso neto de la empresa; esto se producirá. en el punto en que el ingreso recibido 
por la venta de la última unidad productiva sea igual al costo adicional de esa 
última unidad. 

Las ganancias empresariales, con la exclusión del pago al capital, estarán 
determinadas por la diferencia entre el costo de producción y el ingreso percibido 
por las ventas de ella. 

Para medir los costos en una empresa es necesario incluir todos los costos 
que afecten al negocio. Dentro de ellos se encuentran los costos implícitos o costos 
de oportunidad, que corresponden a la rentabilidad alternativa en el uso de los 
recursos. El costo de oportunidad también indica en forma aproximada cuánto 
debe pagarse por un insumo para mantenerlo en su empleo actual. De esta forma, 
los costos de una empresa pueden diferenciarse entre explícitos e implícitos. Dentro 
de estos últimos se puede señalar el beneficio normal sobre el capital invertido en 
la empresa. 

Después que los costos implícitos o de oportunidad hayan sido cubiertos 
por el proyecto, cualquier beneficio remanente indicará la ganancia adicional que 
esta actividad significa con respecto a otras alternativas. De esta forma, se define 
el beneficio económico como aquel beneficio extraordinario que resulta cuando 
se tienen en cuenta los costos de oportunidad. 

Cuando esto ocurra, otras empresas se interesarán por incorporarse al área 
de influencia del proyecto. De esta forma, en el largo plazo, definido éste como el 
tiempo suficiente como para que puedan instalarse y comenzar a operar otras 
empresas competitivas, la oferta del bien en el mercado se incrementar& lo cual 
hará bajar el precio, y con ello disminuirán los beneficios económicos o 
extraordinarios. 

El analista de un proyecto que espera obtener beneficios extraordinarios 
debe evaluar el tiempo que podrá operar en las condiciones que le son favorables 
antes de que otras empresas se incorporen al mercado. 



El conocimiento de la oferta y su comportamiento en relación con el bien o 
servicio que el proyecto desea producir constituyen elementos de análisis 
imperativos en el proceso de evaluación de proyectos de inversión. 

Entre la información básica para hacer un mejor estudio de la oferta destaca la 
cantidad de productores, localización, capacidad instalada y utilizada, calidad y 
precio de los productos, planes de expansión, grados de participación de mercado, 
servicios que se ofrecen junto con el producto, canales de distribución, etcétera. 

El estudio del comportamiento esperado de la oferta establece el marco de la 
competencia futura que enfrentará el proyecto una vez funcionando. La oferta 
actual del producto que el proyecto evalúa elaborar puede enfrentar cambios una 
vez que el proyecto se haya insertado en el mercado. En este sentido, es válido 
analizar la situación histórica y actual de la oferta para determinar variables que 
puedan emplearse en pronosticar su comportamiento futuro, tanto en la situación 
proyectada sin proyecto como en la que podría esperarse en reacción a la aparición 
del proyecto. 



Estructura económica del mercado 
~ * * * * * * * * * * * . * * . . . .  

En el proceso de espccializacidn de la 
producción se plrlntean tres interrogantes 
findamentales: qué, cdmo y cuánto 
producir. 

Existerr distintos mecanismos de respuesta 
a h s  interrogantes planteadar. 
Fundamentalmente, existen dos grandes 
modelos de concepcidn de la economía que 
responden a las preguntas básicas. Por una 
parte, se conoce lLZ economía liberal de 
mercadoy, por otra, el modelo de 
planzj2ación central. Sin embargo, estos 
dos grandes modelos no constituyen las 
únicas opciones. Cada vez más, y a pesar 
de las d@rentes concepciones políticas que 
se encuentran involucradas, la mezcla de 
decisiones del mercado y delgobierno 
central dan también respuestas 
compartidas. 

* 
Al evaluar un proyecto de inversidn se 
deberá tener en cuenta la estructura de 
fincionamiento del mercado, sus 
condiciones, sus limitaciones y sus 
pí-qecciones, a fin de poder entregar 
oportuna y correctamente los antecedentes 
que se requieren para la construccih de 
las proyecciones de demanda. 

Es importante dejnir adecuadamente la 
naturnlem de la demanda del bien que el 
proyecto producirá, asi como las variables 
que ih modzftcan. 

La teoria econdmica indica que la 
relacidn fincional entre precio y cantidad 
demandada es inversa. Por otra parte, el 
preparador y evaluador de proyectos 
deberá intentar predeterminar los posibles 
cambios seculares en los gustos de los 
consumidores del bien que ofrecerá el 
proyecto y la estabilidad de lLZ demanda 
respectiva. 

Es preciso estudiar los bienes sustitutos, 
complementarios e independientes, cuya 
evaluacidn puede tener una gran 
injuencia sobre la demanda del bien 
objeto de la evaluacidn delproyecto. 

Zmbién resulta necesario que se estudie 
la oferta de los bienes para poder 
comprobar los efectos que podrfan tener 
los precios sobre la cantidad ofrecida. El 
valor de los insurnos, el desarrollo de la 
tecnología, las variaciones climáticas y el 
valor de h bienes relacionados pueden 
producir cambios en la oferta de los bienes 
y servicios. 

El análisis de los costos es también un 
instrumento que el evaluador debe tener 
presente al efectuar el estudio del mercado, 
de la demanda y de la oferta. Después que 
los gastos implícitos hayan sido cubiertos 
por elproyecto, cualquier benejcio 
remanente indicará la ganancia adicional 
que esta actividad signzftca con respecto a 
otras alternativas. 
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l .  ;Qué entiende por mercado? 

2. Al estudiar el meredo basta con 
analizar el mercado del bien jna l ,  ya 
que de éste dependen los ingresos que 
generará elprqecto. Comente. 

3. ¿De qué modo los diferentes sistemas 
econdmicos resuelven las interrogantes 
qué, cdmo y para quién prodzicir? 

4. ¿Cuál es, a szi juicio, f a  importancia de 
conocer h s  distintas elasticidades del 
bievr que se pretende producir? 

5. ¿De qué modo condicionan los 
diferentes sistemas económicos la 
viabil ihd de un  proyecto de 
inversión? 

6 ¿Qué variables interuienen en la 
determinación de h demanda de un  
bien? 

Z El a& general de fos ingresos de las 
personas de un  pair implica 
necesariamente que la demanda de 
todos y cada uno de los bienes 
aumenta. Comente la ajrrnación. 

8. La demanda del bien que produce tina 
empresa determinada no sufirá 
variaciones al  cambiar elprecio de 
otros bienes, cualquiera que éstos sean. 
Comente. 

9. Explique: a) efecto band wagon, 
b)efecto snob, e) Efecto Veblen. 

10. Analice los posibles efectos sobre el 
mercado de los insumos que tendrd la 
puesta en marcha de u n  proyecto 
determinado. Suponga diversas 
situaciones en cuanto a oferta actualy 
fitura de los insumos. 

11. Explique losfictores que determinan 
cambios en f a  oferta. 

12. Desde elptinto de vista econdmico, 
¿en qziépunto se fogr-a el máximo 
ingreso neto para fa empresa? 

13. Si la efasticidad-precio de ka bebidas 
gaseosas fuese igual a 0,8, un alza 
en sus precios hará que se gaste mrís 
dinero en gaseosas. Comente. 

14. En 1962, la Comisión de Citricos 
de Flori& del Departamento 
de Agricultura de Estados Unidos, 
en co+.mto con la Universidad de 
Florida, realizaron un experimento de 
mercado en Grand Rapids, Michigan, 
para examinar la competencia entre 
las nararzjas Valencia de California y 
Floridz. Durante 3 1 dias se 
registraron las cantidades que se 
uendían de cada variedad en 9 
szipemzercados, ante variaciones 
diarias en los precios, que cubrían una 
gama de 0,32 dólares la docena 
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(*O, 16 dóhres sobre el precio al inicio 
del estudio). Durante el mes se 
vendieron mds de 9.250 docenas de 
naranjas que permitieron corzchir lo 
siguiente: 

en el precio de: "Indian River" Florida Interior Florida California 

"Indian River" Florida - 3,07 + 1/56 + 0,Ol 
Interior Florida + 1,16 - 3/01 + 0,14 
California + 0,18 + 0,09 - 2/76 

Analice e interprete los resultados 
y explique su uso en las actividades 
de planz$cación. 

5 .  En el estudio de un proyecto se ha 
estimado la siguiente ecuación de 
regresión para la demandn: 

donde: 
Q: cantidzd demandada delproducto 

Xpor año 
P : precio del producto X 
N : población delpais en millones 
1: ingreso disponible per cápita 
Pi :precio del insurno que hace&mcionar 

al producto X 
Pu : gasto en publicidad del producto 

Xpor ario 

Con la información anterior determine: 
a) ;Cómo cambia la cantidad del 

producto X comprado cada año ante 
un cambio en una unidad (la 
población en millones) de cada 
variable de In función de Q? 

b) ;Cuál será el valor de Q si 
N = 10 milhnes, I = $3.000, 
Pi = $80 y Ptc = $300.000? 

C) Para labnción dt demanda obtenidz 
en b) calcule ld ehticidnd precio 
de la denianch si  P = $1 0.000 
y Q = $800.000. 

d) Para l ~ ~ j h c i ó n  de demanda obtenida 
en b) calcule Ia elasticidad arco de la 
demanda si se sabe, además, que: 
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16 Si la demandcr de un bien X es 
1.000 unidades anuales para un 
ingreso promedio individual de 
$8.000 y 1.200 unidades para un 
ingreso de $12.000, ;c td  es la 
elasticihd ingreso de la demandz para 
un aumento en el ingreso de $8.000 
a $12.000 y para una reducción del 
ingreso de $12.000 n $8.000? 

IZ Para la función de demandz del 
ejercicio 15, determine la elasticiddd 
ingreso de h demanda si I = $1 O. O00 
y Q = I.OOO.000 

18. Para la función de demandz del 
ejercicio 15 determine la elasticidad 
en las ventas en relacio'n con cadn 
variable si P = 3.000, N = 15 
millones, I = $5.000, Pi = $100 
y Pu = $250.000. ;Cuáles serian las 
ventas de x si elprecio aumenta en un 
20%, N e n  un3%, 1en5%, Pien 
un 2% y Pu en un lo%? 
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En el capítulo anterior se analizaron las variables económicas que explican el 
comportamiento del mercado en términos generales. En este capítulo se investiga 
el mercadeo desde la perspectiva del preparador de proyectos; es decir, más que el 
análisis de los conceptos y las técnicas generales de la comercialización, se 
estudiarán los aspectos económicos específicos que repercuten, de una u otra forma, 
en la composición del flujo de caja del proyecto. 

Por lo general, el concepto de estudio de mercado se identifica con la definición 
del precio a que los consumidores están dispuestos a comprar y la demanda. En 
este capítulo se aplica el concepto a las variables que condicionan el 
comportamiento de los distintos agentes económicos, cuya actuación afectará al 
desempeño financiero de la empresa que podría generarse con el proyecto. 

Objetivos particulares del estudio de mercado serán ratificar la real posibilidad 
de colocar el producto o servicio que elaboraría el proyecto en el mercado, conocer 
los canales de comercialización que se usan o podrían usarse en la comercialización 
de ellos, determinar la magnitud de la demanda que podría esperarse y conocer la 
composición, características y ubicación de los potenciales consumidores. 

Obviamente, la proyección de las variables futuras del mercado, tanto del entorno 
como del propio proyecto, pasa a tener un papel preponderante en los resultados de 
la evaluación. La importancia de este tema es la razón por la cual el mismo se 
excluye de este capítulo, para ser tratado en forma particular y detallada en el siguiente. 

@EI mercado del proyecta 
. . . . , . . . . . . . . . . .  

Al estudiar el mercado de un proyecto es preciso reconocer todos y cada uno de 
los agentes que, con su actuación, tendrán algún grado de influencia sobre las 
decisiones .que se tomarán al definir su estrategia comercial. Son cinco, en este 
sentido, los submercados que se reconocerán al realizar un estudio de factibilidad: 
proveedor, competidor, distribuidor, consumidor y externo. Este último puede 
descartarse y sus variables incluirse, según corresponda, en cada uno de los cuatro 
anteriores. 
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d PROYECTO ; 

JEEDOR DISTRIBUIDOR - CONSUMIDOR 

d COMPETIDOR - 
El mercado proveedor constituye muchas veces un factor tanto o más crítico 

que el mercado consumidor. Muchos proyectos tienen una dependencia extrema 
de la calidad, cantidad, oportunidad de la recepción y costo de los materiales. No 
son pocos los proyectos que basan su viabilidad en este mercado. Es el caso, por 

. . . .  .. ejemplo, de un proyecto de fabricación de pectinas' que usaba como materia prima 
' la cáscara de limón que resulta como residuo de la fabricación de aceites esenciales 

derivados del limón fresco. En este proyecto, la disponibilidad de materias primas, 
: que tenían un costo de casi cero (sólo de recolección), dependía principalmente 

del nivel de operación de la planta de aceites esenciales, ya que éste determinaba 
. el nivel de los residuos que requería el proyecto. Esto obligó a estudiar el mercado 
: de los aceites esenciales, detectándose que no habría problema alguno en la venta 

del producto, por la existencia de una demanda altamente insatisfecha, pero que sí 
: podrían presentarse en su propio mercado proveedor, es decir, el de los limones 

frescos. Esto hizo necesario estudiar el mercado de los limones frescos, donde se 
. detectó que frente a las heladas y altos calores que azotaron ese año a los Estados 
: Unidos y ~México, el precio del limón fresco tenía altas probabilidades de alza, ya 

que el precio internacional tendría que subir y el agricultor nacional se enfrentaba 
. a la opción de vender en el mercado internacional. Afortunadamente para el proyecto 

de las pectinas, los márgenes de utilidad de sus proveedores, las fábricas de aceites 
esenciales, eran tan elevados que podían fácilmente absorber el aumento que se 

: proyectó en los precios del limón. 

Hay situaciones en que el estudio del mercado proveedor es más complejo y, 
por tanto, más difícil de estudiar. Es el caso de un proyecto realizado en Lima por 
INDUPERU para elaborar papel periódico a partir de la cáscara (bagazo) de la 
caña de azúcar. Para realizar este proyecto se diseñó toda una tecnología que 
permitía producir un papel liviano (que abarataba el costo de transporte), resistente 
y más blanco que el papel tradicional. Sin embargo, el alza del precio del petróleo 
hizo que este último se reemplazase en muchas industrias por la energía que se 
generaba mediante la quema del bagazo de la caña de azúcar, lo cual determinó 
que los productores de caña le pusieran un precio que hizo no rentable el proyecto, 
el que a pesar de haberse ya implementado, fue necesario abandonar. 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
' SAPAG, Nassir y otros. Esrudio de.fi~ribilidad de la elabomcióri de peciinas. lima: ESAN-Ministerio de 
Industrias del Perú, 1981. 



El estudio de mercado 
. . . . m . . . . . . . .  I . . . . . . u . m . . . . e . . . . . . . . . . . m . . . . . . . . . . . . m . . * . . .  

No son pocos los proyectos que, por su dependencia de otros, hacen que se 
estudie primero uno no solicitado. Cuando se realizó el estudio para determinar la 

: viabilidad de la reapertura del aeropuerto de Chamonate', en Copiapó, se hizo 
: necesario estudiar previamente la rentabilidad que tendría para una línea aérea 

operar con ese aeropuerto, ya que la reapertura sólo sería posible si una o más 
líneas aéreas iniciaban vuelos desde y hacia esa ciudad. 

. El estudio del mercado proveedor es más conlplejo de lo que puede parecer, ya 
que deberán estudiarse todas las alternativas de obtención de materias primas, sus 
costos, condiciones de  compra,  sustitutos, perecibilidad, necesidad de 

: infraestructura especial para su bodegaje, oportunidad y demoras en la recepción, 
disponibilidad, seguridad en la recepción, etcétera. 

Para definir lo anterior es necesario, más que un estudio vigente o histórico del 
- mercado proveedor, conocer sus proyecciones a futuro. Como en el caso de las 
: pectinas, la disponibilidad de materias primas vigente al momento del estudio 

dejó de ser pertinente ante la duda de la disponibilidad futura que se derivaba de 
los cambios proyectados en los precios internacionales del limón. 

En la edición de un boletín informativo diario, por ejemplo, el hecho de que los 
- proveedores otorgaban un plazo de 60 días para pagar su impresión fue fundamental 

en la determinación de su viabilidad. De no haberse detectado este crédito de 
: proveedores, se habría estimado el pago de contado, lo que habría determinado 

una inversión de tal importancia en capital de trabajo que incluso podría haber 
mostrado un resultado negativo. 

. La disponibilidad de hsumos  será fundamental para la determinación del 
: procedimiento de cálculo del costo de abastecerse. Como se verá en el capítulo 9, 

si hay disponibilidad de recursos se podrá trabajar con el costo medio, pero si no 
, la hay, deberá considerarse el costo marginal. 

El precio también será importante en la definición tanto de los costos como de 
la inversión en capital de trabajo. Por ello, al estudiar el precio de los insumos se 

. tendra que incluir su concepto amplio, es decir, agregar las condiciones de pago 
: que establece el proveedor, sus políticas de crédito y las de descuento. 

De igual forma, los alcances del mercado competidor transcienden más allá de 
la simple competencia por la colocación del producto. Si bien esto es primordial, 
muchos proyectos dependen sobremanera de la competencia con otros productos. 

: Por ejemplo, una fábrica de mantequilla en una zona no industrializada depende 
en gran parte del servicio de arrendamiento de bodegas de refrigeración de que 

: puede disponer. Sin embargo, podría tener que competir con pescadores que deseen 

ACEC. Ertrrdio d~fi~cr~brlrrlod econcinriccr de 10 reapcr-rrrru del urroprrerro Cltontoncire. Copiapo Secretaria 
Regional de Planificación de la Región de Atacama, 1979. 
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congelar y almacenar mariscos en esa misma bodega, o con los agricultores que 
también necesitan congelar y guardar, por ejemplo, frutillas. Cuando las materias 
primas no son suficientes, se tendrá que competir por ellas en el mercado proveedor 
y, en otros casos, cuando los medios de transporte sean escasos, la competencia 
por ellos será prioritaria. 

El mercado competidor directo, entendiendo por ello las empresas que elaboran 
y venden productos similares a los del proyecto, tiene también otras connotaciones 
importantes que es necesario considerar en la preparación y evaluación. Será 
imprescindible conocer la estrategia comercial que desarrolle para enfrentar en 
mejor forma su competencia frente al mercado consumidor. Cada antecedente que 
se conozca de ella se utilizará en la definición de la propia estrategia comercial del 
proyecto. Así, por ejemplo, conocer los precios a que vende, las condiciones, plazos 
y costos de los créditos que ofrece, los descuentos por volúmenes y pronto pago, 
el sistema promocional, la publicidad, los canales de distribución que emplea para 
colocar sus productos, la situación financiera de corto y largo plazo, entre otros 
aspectos, facilitará la determinación de estas variables para el proyecto. 

La viabilidad de un proyecto, en muchos casos, dependerá de la capacidad de 
aprovechar algunas oportunidades que ofrece el mercado. Por ello es importante 
reconocer que el producto o servicio que venderá el proyecto no siempre 
corresponde a lo que compra el consumidor. Por ejemplo, al evaluarse la 
construcción del puerto de Calderilla para el embarque de la fruta de exportación 
que empezó a producirse en la zona, se debía competir con los puertos de Coquimbo 
y Valparaíso. Sin embargo, se reconoció la posibilidad de cobrar tarifas superiores 
a la de éstos, ya que si bien el proyecto vendía el servicio portuario, el cliente 
comparaba este costo con el ahorro en los fletes hacia los puertos alternativos; es 
decir, mientras el proyecto ofrecía el servicio portuario, el cliente compraba éste 
más un menor flete. 

De igual manera, es posible apreciar que muchos competidores potenciales del 
proyecto han tenido una mayor demanda derivada de algún complemento 
promocional al producto como, por ejemplo, un envase que permite un uso posterior, 
un regalo por la compra de un producto o muchos tamaños opcionales para un 
mismo bien. Si se observa una situación como ésta, el proyecto probablemente 
deba considerar desembolsos especiales para ofrecer un producto competitivo con 
los disponibles en el mercado. 

El mercado distribuidor es, quizás, el que requiere del estudio de un menor 
número de variables, aunque no por ello deja de ser importante. En efecto, la 
disponibilidad de un sistema que garantice la entrega oportuna de los productos al 
consumidor toma, en muchos proyectos, un papel definitivo. Es el caso de productos 
perecederos, donde el retraso más mínimo puede ocasionar pérdidas enormes a la 
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empresa. No sucede así con los productos no perecederos y cuya distribución 
puede programarse con holgura sin afectar la rentabilidad del negocio. Los costos 
de distribución son, en todos los casos, factores importantes que se deben considerar, 
ya que son determinantes en el precio a que llegará el producto al consumidor y, 
por lo tanto, en la demanda que deberá enfrentar el proyecto. 

El mercado consumidor es probablemente el que más tiempo requiere para su 
estudio. La complejidad del consumidor hace que se tornen imprescindibles varios 
estudios específicos sobre él, ya que así podrán definirse diversos efectos sobre la 
composición del flujo de caja del proyecto. Los hábitos y motivaciones de compra 
serán determinantes al definir al consumidor real (el que toma la decisión de 
compra) y la estrategia comercial que deberá diseñarse para enfrentarlo en su papel 
de consumidor frente a la posible multiplicidad de alternativas en su decisión de 
compra. Este punto será analizado con más detalle en las páginas siguientes. 

Hay un quinto mercado, el externo, que por sus características puede ser 
estudiado separadamente o inserto en los estudios anteriores. Recurrir a fuentes 
externas de abastecimiento de materias primas obliga a consideraciones y estudios 
especiales que se diferencian del abastecimiento en el mercado local. Por ejemplo, 
la demora en la recepción de la materia prima puede no compensar algunos ahorros 
de costo que se obtienen importándola; la calidad puede compensar menores precios 
internos; se puede esperar que el tipo de cambio y la política arancelaria suban y 
dejen de hacer conveniente la importación, etcétera. De igual forma, hay variables 
en los mercados competidor, distribuidor y consumidor externos que deben 
estudiarse por su efecto ejperado sobre las variables del proyecto. 

Ninguno de estos mercados puede analizarse exclusivamente sobre la base de 
lo que ya existe. Siempre podrá haber proveedores que la competencia directa no 
haya tenido en cuenta, o competidores potenciales que hoy no lo son3, o nuevos 
sistemas de distribución no utilizados, e incluso mercados consumidores no 
cubiertos hasta el momento. 

Por ejemplo, es el caso de la fabricación de redes de pesca industriales en el 
país, importadas hasta la fecha de Corea. Si bien las redes nacionales iban a tener 
un costo mayor, éste se compensaba con la posibilidad que daba a las compañías 
pesqueras el tener un menor inventario gracias a la cercanía de la fuente proveedora. 
Con esto lograba reducir su inversión en capital de trabajo. 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
En el proyecto de las pectinas, lo más probable sería que los fabricantes de aceites esenciales se 

instalen con la fábrica de pectina, ya que ellos tendrían el monopolio de la materia prima (y gratis), 
obligando a cualquier competidor a adquirir el limón fresco como sustituto, sin ninguna opción de 
competir por la diferencia de costos que se produciría. 
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Las variables que se señalaron en el apartado anterior para cada uno de los mercados 
definidos adquieren mucha más importancia cuando lo que se busca es la 
implantación del proyecto. Sin embargo, para fines de la preparación del proyecto, 
el estudio de cada una de esas variables va dirigido principalmente a la recopilación 
de la información de carácter económico que repercuta en la composición del 
flujo de caja del proyecto. 

Así es como, por ejemplo, muchas veces el estudio de la promoción que podría 
resultar del proyecto que deberá realizar la empresa se puede reducir a calcular el 
costo de una inversión razonable en ella, más que la determinación exacta del 
sistema promocional. Una forma usual de obtener esta información es mediante 
la solicitud de una cotización a una empresa publicitaria especializada. En este 
caso el procedimiento se justifica, ya que el objetivo es cuantificar el monto de la 
inversión inicial de este ítem para poder incluirlo en el flujo de caja. Distinto 
habría sido si el objetivo fuera la implementación, ya que para fines operativos se 
necesitaría conocer el programa promocional. Obviamente, en muchos casos será 
imprescindible diseñar la estrategia promocional para cuantificar su costo. Sin 
embargo, esto se hará con el fin de determinar el monto de la inversión y no porque 
se desee conocer la estrategia por sí misma. 

Planteando el objetivo del estudio de mercado como la reunión de antecedentes 
para determinar la cuantía del flujo de caja, cada actividad del mismo deberá 
justificarse por proveer información para calcular algún ítem de inversión, de costo 
de operación o de ingreso. 

Como se verá con detalle en el capítulo 12, todos los desembolsos que se realicen 
previamente a la puesta en marcha del proyecto serán considerados como inversión 
inicial. En este sentido, la promoción constituye uno de los más claros ejemplos 
de un ítem de inversión que el estudio de mercado debe definir. Otros casos usuales 
en los que a este estudio le cabe un papel preponderante en la cuantificación de las 
inversiones, es la determinación del número de locales de venta al público, su 
mobiliario, letreros y todo tipo de equipamiento o embellecimiento y terminaciones 
que condicionen la imagen corporativa de la empresa. Igual efecto deberá tener 
respecto a las oficinas de atención al público, vehículos de reparto y cualquier otra 
variable que involucre a la imagen tanto del producto como de la empresa. 

La publicidad, que a diferencia de la promoción tiene un carácter más permanente 
y de tipo recordatorio de un mensaje, no constituye una inversión, sino un gasto de 
operación. También para esto se puede recurrir a la cotización de una empresa de 
publicidad, que entregue información respecto al costo de la campaña, más que a 
sus características. Otros antecedentes de costos de operación que debe proveer el 



estudio de mercado son los de las materias primas y sus condiciones de pago, de la 
distribución de los productos, de las comisiones a los vendedores y cualquier otro 
aspecto que se relacione con alguno de los mercados. 

Quizás es en los ingresos donde este estudio tiene mayor importancia. La 
viabilidad o no de un proyecto reside principalmente en el mercado consumidor, 
que será quien decida la adquisición del producto que genere la empresa creada 
por el proyecto. En este sentido, el estudio del consumidor requiere del máximo 
esfuerzo para determinar la existencia qe una demanda real para el producto en 
términos de su precio, volumen y periodicidad, en un lugar y tiempo determinados. 

La necesidad de estimar el momento exacto en que se producen los ingresos y 
desembolsos proyectados obliga, además, a investigar las condiciones crediticias 
en que el consumidor está dispuesto a comprar. 

Al existir, como en todo orden de cosas, opciones entre las cuales elegir, el 
estudio de mercado deberá también analizar el entorno en el cual se mueve cada 
uno de los mercados para definir la estrategia comercial más adecuada a la realidad 
en donde deberá situarse el proyecto una vez implementado. 

@ ~ t a ~ a s  del estudio de mercado 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Aunque. hay diversas formas de definir el proceso de estudio de mercado, la más 
simple es aquella que está en función del carácter cronológico de la información 
que se analiza. De acuerde con esto, se definirán tres etapas: a) un análisis histórico 
del mercado, b) un análisis de la situación vigente y c) un análisis de la situación 
proyectada. 

Teniendo presente el objetivo que se señaló para el estudio de mercado, el análisis 
de la situación proyectada es el que tiene realmente interés para el preparador y 
evaluador del proyecto. Sin embargo, cualquier pronóstico tiene que partir de una 
situación dada, para ello, se estudia la situación vigente, la cual, a su vez, es el 
resultado de una serie de hechos pasados. 

En este sentido, el análisis histórico pretende lograr dos objetivos específicos. 
Primero, reunir información de carácter estadístico que pueda servir, mediante el 
uso de alguna de las técnicas que se tratan en el capítulo siguiente, para proyectar 
esa situación a futuro, ya se trate de crecimiento de la demanda, oferta o precio de 
algún factor o cualquier otra variable que se considere importante conocer a futuro. 
El segundo objetivo del análisis histórico es evaluar el resultado de algunas 
decisiones tomadas por otros agentes del mercado, para identificar los efectos 
positivos o negativos que se lograron. La importancia de reconocer una relación 
de causa-efecto en los resultados de la gestión comercial reside en que la 
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experiencia de otros puede evitar cometer los mismos errores que ellos cometieron 
y repetir o imitar las acciones que les produjeron beneficios. 

Cuando muchas empresas se han introducido en el negocio que se está evaluando 
y muchos han sido los fracasos y quiebras, se hace imprescindible la determinación 
de las causas de esta situación. De igual forma, la medición del efecto de ciertas 
medidas gubernamentales sobre el sector, las estrategias comerciales y los resultados 
logrados por las actuales empresas potencialmente competidoras del proyecto, la 
lealtad intransable de los consumidores o las variables que indujeron cambios en 
sus motivaciones y hábitos de consumo son, entre muchos otros, los factores que 
explican el pasado y que probablemente proyectarán con un buen nivel de 
asertividad el futuro en gran parte. Normalmente, serán estos antecedentes los 
que, unidos a una proyección basada en datos estadísticos del pasado, permitirán 
la estimación más adecuada -qúe de ninguna manera garantiza su realismo y 
exactitud- de la variable que se desea pronosticar. 

En este estudio será de suma importancia conocer la participación que han tenido 
las empresas en el mercado, las características y evolución de la oferta de productos 
similares y sustitutos del que se elaborará con el proyecto, la composición y 
evolución de la demanda, etcétera. Para cada uno de estos aspectos, llegar a explicar 
la relación de causa-efecto que determinó las variaciones en el pasado debe ser un 
objetivo prioritario, aunque difícil de lograr. 

El estudio de la situación vigente es importante, porque es la base de cualquier 
predicción. Sin embargo, su importancia relativa es baja, ya que difícilmente 
permitirá usar la información para algo más que eso. Esto se debe a que al ser 
permanente la evolución del mercado, cualquier estudio de la situación actual 
puede tener cambios sustanciales cuando el proyecto se esté implementando. En 
muchos estudios en nivel de perfil o prefactibilidad se opta por usar la información 
cuantitativa vigente como constante a futuro, en consideración de que el costo de 
depurar una cifra proyectada normalmente no es compensado con los beneficios 
que brinda la calidad de la información. 

De acuerdo con lo señalado, el estudio de la situación futura es el más importante 
para evaluar el proyecto. Pero también aquí es preciso señalar una salvedad: la 
información histórica y vigente analizada permite proyectar una situación 
suponiendo el mantenimiento de un orden de cosas que con la sola implementación 
del proyecto se debería modificar. Esto obliga, entonces, a que en la situación 
proyectada se diferencie la situación futura sin el proyecto y luego con la 
participación de él, para concluir con la nueva definición del mercado. 

Por ejemplo, al estudiar la viabilidad de la construcción y operación de un hotel 
en una zona determinada, se puede fácilmente recopilar y estudiar la información 
histórica y vigente para proyectar la demanda futura de habitaciones de hotel. En 
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este caso, se planifica la situación sin el proyecto. No obstante, la estrategia 
comercial diseñada para el proyecto puede no estar dirigida a quitarles consumidores 
a los otros hoteles de la zona (con lo que la demanda total se mantendría constante), 
sino a incentivar el turismo y, por esta vía, incrementar la demanda total. En tal 
circunstancia, la proyección de demanda con el proyecto difiere de la proyección 
hecha sin él. Sin embargo, aún no se calcula qué parte de este mercado total puede 
absorber el proyecto. 

Otro caso lo proporcionó un proyecto para construir un gran centro comercial 
en una zona donde la demanda actual superaba a la oferta. Si bien el proyecto era 
muy atractivo con esas condiciones, se desistió de ponerlo en práctica al detectarse 
que, aun cuando no se iniciaba la construcción, se habían otorgado tantos permisos 
municipales que hacían que el proyecto dejara de ser atractivo si se tenían en 
cuenta las condiciones potenciales de competencia que estarían vigentes cuando 
estuviera listo para su venta. 

Las tres etapas analizadas deben realizarse para identificar y proyectar todos 
los mercados. Obviamente, la participación que pueda lograr el proyecto estará 
determinada en gran parte por la reacción del consun~idor y por la propia estrategia 
comercial que siga la empresa. Los dos apartados siguientes analizan estos aspectos. 

La estrategia comercial que se defina tendrá repercusión directa en los ingresos y 
egresos del proyecto y será influida principalmente por las características del 
consumidor y, secundariamente, del competidor. 

La imposibilidad de conocer los gustos, deseos y necesidades de cada individuo 
que potencialmente puede transforinarse en un demandante para el proyecto, hace 
necesaria la agrupación de éstos de acuerdo con algún criterio lógico. Los criterios 
de agrupación dependerán, a su vez, del tipo de consumidor que se estudie. Al 
respecto, hay dos grandes agrupaciones: a) la del consumidor institucional, que se 
caracteriza por decisiones generalmente muy racionales basadas en las variables 
técnicas del producto, en su calidad, precio, oportunidad en la entrega y 
disponibilidad de repuestos, entre otros factores, y b) la del consumidor individual, 
que toma decisiones de compra basado en consideraciones de carácter más bien 
emocionales, como la moda, la exclusividad del producto, el prestigio de la marca, 
etcétera. 

En el caso de un consumidor institucional, las posibilidades de determinar y 
justificar su demanda se simplifican al considerar que ésta depende de factores 
económicos. En este sentido, basta con definir las ventajas que ofrece el proyecto 



sobre las otras opciones para cuantificar la demanda en función de quienes se 
verían favorecidos por ellas. Por ejemplo, en el caso del puerto de Calderilla, toda 
la producción exportable en un radio lo bastante amplio como para determinar 
que el costo del flete más el costo del servicio portuario sean a lo sumo iguales a 
los que se tienen con el de las otras alternativas. Algo similar sucedería con la 
demanda nacional de redes para la pesca industrial u otro proyecto que ofrezca 
alguna ventaja, ya sea de costo, condiciones de crédito, calidad, oportunidad en la 
entrega, tamaño, etcétera. 

La agrupación de consumidores, de acuerdo con algún comportamiento similar 
en el acto de compra, se denomina segmentación, la cual reconoce que el mercado 
consumidor está compuesto por individuos con diversidad de ingresos, edad, sexo, 
clase social, educación y residencia en distintos lugares, lo que los hace tener 
necesidades y deseos también distintos. 

La segmentación del mercado institucional responde, por lo regular, a variables 
tales como rubro de actividad, región geográfica, tamaño y volumen medio de 
consumo, entre otras. 

La segmentación del mercado de los consumidores individuales también se 
realiza, generalmente, en función de variables geográficas, aunque tanto o más 
importante que éstas son las variables demográficas, que clasifican al consumidor 
según su edad, sexo, tamaño del grupo familiar, nivel ocupacional, profesión, 
religión, etcétera. No menos importante es la clasificación por nivel de ingreso (y 
su distribución), complementado por los patrones de gasto4. . . : Una última clasificación es aquella que segmenta por variables psicosociológicas, 
como el grado de autonomía en la decisión de compra, el grado de conservadurismo 

. y la clase social. 
, Muchas veces será más importante estudiar el número de hogares constituidos 
: que la población total del mercado, ya que variados productos tienen como unidad 

de medida el hogar y no el individuo. Cuando el producto que se elaborara es de 
. uso personal, como el vestuario y los comestibles, pueden ser más importantes las 

proyecciones del mercado en función del nivel total de la población; sin embargo, 
. en bienes como los muebles o las viviendas, la proyección debería basarse en un 
: índice de hogares constituidos. 

Cuando el producto del proyecto está dirigido a un mercado personal, la 
subjetividad implícita en sus actos de compra torna más difícil la definición de la 
estrategia comercial y, por lo tanto, la determinación de la cuantía de la demanda 

' que puede esperarse. Una forma de aproximarse a una respuesta es caracterizando 

. . . . . . . . . . . . . .  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Por ejemplo, se ha demostrado empíricamente que cuando el ingreso del grupo familiar aumenta, el 

gasto porcentual destinado a alimentación baja, pero la demanda de atención médica sube. 



al consumidor. Para ello, una definición es la que identifica como tal a quien toma 
la decisión de compra y no al que consume el producto o servicio adquirido. Así, 
por ejemplo, el consumidor de ropa de niños será usualmente uno de los padres y 
el consumidor de sopas envasadas será, en muchos casos, la sirvienta del hogar. 

Como esto no puede conocerse a priori, es necesario investigar quién compra. 
Para ello deberán estudiarse los hábitos de consumo de la población, los que a su 
vez permitirán conocer cómo compra; por ejemplo, si es al contado o a crédito, 
diaria o mensualmente, en tamaños individual o familiar, etcétera. Además, deberá 
conocerse por qué compra, es decir, las motivaciones que inducen a optar por una 
determinada marca, envase o producto sustituto. 

Si el producto debe entrar a competir con otros ya establecidos, será necesario 
realizar estudios para determinar el grado de lealtad a una marca o lugar de venta, 
los efectos de las promociones y publicidad de la competencia sobre el consumidor 
y la sensibilidad de la demanda tanto al precio como a las condiciones de crédito, 
entre otros aspectos. 

G ~ s t r a t e ~ i a  , .  . . . . . . . . . ,  comercial 

La estrategia comercial que se defina para el proyecto deberá basarse en cuatro 
decisiones fundamentales que influyen individual y globalmente en la composición 
del flujo de caja del proyecto. Tales decisiones se refieren al producto, el precio, la 
promoción y la distribucidn. Cada uno de estos elementos estará condicionado, en 
parte, por los tres restantes. Así, por ejemplo, el precio que se defina, la promoción 
elegida y los canales de distribución seleccionados dependerán directamente de 
las características del producto. 

A diferencia del estudio técnico, el estudio de mercado debe abarcar no sólo las 
especificaciones técnicas de un producto, sino todos los atributos del mismo: su 
tamaño, marca, tipo de envase y otros a los que se hará referencia más adelante. 

Al evaluar un proyecto, el comportamiento esperado de las ventas pasa a 
constituirse en una de las variables más importantes en la composición del flujo 
de caja. Al estudiar el producto, en el conjunto de la estrategia comercial, el concepto 
de su ciclo de vida ayuda a identificar parte de ese comportamiento esperado. 
Pocos son los productos que recién lanzados al mercado alcanzan un nivel constante 
de ventas, sea porque ellos mismos o sus marcas son nuevos. En la mayoría de los 
casos se reconoce un comportamiento variable que responde aproximadamente a 
un proceso de cuatro etapas: introducción, crecimiento, madurez y declinación. 
El Gráfico 4.1 ilustra este proceso. 
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Gráfico 4.1 

En la etapa de introducción, las ventas se incrementan levemente, mientras el 
producto se hace conocido, la marca obtenga prestigio o se imponga la moda. Si el 
producto es aceptado, se produce un crecimiento rápido de las ventas. las cuales, 
en su etapa de madurez, se estabilizan para llegar a una etapa de declinación en la 
cual las ventas disminuyen rápidamente. El tiempo que demore el proceso y la 
forma que adopte la curva dependerán de cada producto y de la estrategia global 
que se siga en cada proyecto particulai: La importancia de intentar determinar el 
ciclo de vida de un producto se manifiesta al considerar que el nivel de ventas 
afectará en forma directa al momento de recepción de los ingresos y en forma 
indirecta a los desembolsos, ya que el programa de producción deberá responder a 
las posibilidades reales de vender el producto. 

Si bien la determinación del ciclo de vida de un producto es una tarea compleja 
y con resultados no siempre confiables, es posible intentar una aproximación 
basándose en la evolución de las ventas de otros productos de la industria o de 
artículos similares en otras regiones o países. 

Aun cuando el concepto del ciclo de vida de un producto puede fácilmente 
criticarse en función de que la heterogeneidad de los productos y entornos en que 
se sitúan es muy grande, es un elemento útil en la preparación de proyectos, para 
los efectos de que, incluso en los términos más rudimentarios, se castigue la 
estimación inicial de las ventas, reconociendo la lentitud de la etapa introductoria 
y no sobreevaluar así los resultados esperados del proyecto. En el próximo capítulo 
se hace referencia a distintos mecanismos de pronóstico del mercado. 

El resto de los atributos del producto requiere muchas veces un estudio bastante 
más exhaustivo, justificado por cierto, que el del ciclo de vida. La marca, por 
ejemplo, que además de un nombre es un signo, logotipo o cualquier forma de 
identificación, puede llegar a ser determinante en la aceptación del producto, ya 
que una marca difícil de pronunciar o que no represente una cualidad del producto, 



entre otras variables, puede hacer que no sea fácil de identificar y recordar y, por 
lo tanto, no sea utilizada por el consumidor potencial. Para el evaluador de 
proyectos, más que llegar a determinar la marca, interesa el precio que una empresa 
especializada cobrará por el diseño de ella, su logotipo y presentación en todos los 
medios de difusión y comunicación que se contratarán por la empresa que pudiera 
crear el proyecto, por ejemplo, carteles, membretes en papel carta, sobres de correo, 
etcétera. De igual forma, será posible obtener mediante cotizaciones el costo de 
una campaña de introducción de la marca y su fijación en el medio, lo que más 
bien corresponde a una decisión relacionada con la promoción. 

Para el preparador del proyecto, más importante que la marca es definir el envase, 
dadas las repercusiones económicas que tiene. Es ficil apreciar que el envase, 
además del papel original de protección del producto, tiene hoy día un objetivo 
principalmente promocional, que busca que se diferencie de otros productos, a 
través de su forma, color, texto del mensaje, tamaño o uso. 

Cada día son más los productos que se promocionan, no tanto por sus 
especificaciones propias, como por el uso que se le puede dar a su envase una vez 
consumido el contenido. De igual forma, la variación de tamaños, como en el 
caso de las gaseosas, se hace imprescindible para abarcar los distintos segmentos 
de mercado. 

Cada uno de ellos deberá costearse especialmente para determinar la 
conveniencia de introducirlos o no. 

El precio es quizás el elemento más importante de la estrategia comercial en la 
determinación de la rentMidad del proyecto, ya que él será el que defina, en 
último término, el nivel de los ingresos. El precio. al igual que en el caso del 
producto, requiere consideraciones mayores de lo que se desprende del simple 
significado de la palabra. En este caso, las condiciones de venta son fundamentales 
en la forma que adquiera el flujo de ingresos. Por ejemplo, deberán definirse las 
condiciones de crédito, el porcentaje de cobro al contado, el plazo del crédito, el 
monto de las cuotas, la tasa de interés implícita en las cuotas, los descuentos por 
pronto pago, por volumen, etcétera. Tan importantes son estas variables que sólo 
una de ellas, como la tasa de interés implícita, puede hacer rentable un proyecto. 
Por ejemplo, si se determina que el segmento del mercado al que se quiere llegar 
está en condiciones de comprar si las cuotas son bajas y no es sensible a la m a  de 
interés que se cobra por el crédito. la rentabilidad podría residir en el negocio 
financiero del crédito, más que en el negocio comercial de la venta. Sin entrar a 
calificar esta posibilidad, lo más probable es que en ella se llezue incluso a 
desincentivar el pago al contado. 

La definición del precio de venta debe conciliar diversas variables que influyen 
sobre el comportamiento del mercado. En primer lugar, está la demanda asociada 



a distintos niveles de precio; luego, los precios de la competencia para productos 
iguales y sustitutos y, por último, los costos. 

La forma más simple de calcular un precio es adicionando un porcentaje a los 
costos unitarios totales. Para ello, se calcula un margen, ya sea sobre los precios o 
sobre los costos. En el primer caso, se calcula un porcentaje sobre el precio de 
venta, desconocido, de la siguiente forma: 

donde Pv es el precio de venta, j el margen sobre el precio y Cu el costo unitario. 
Como el precio de venta se desconoce y tanto j como Cu son conocidos, la expresión 
4.1 se puede simplificar de la siguiente forma: 

Para calcular un margen sobre los costos se utiliza la expresión: 

l 4.3 Pv = Cu + Cuh 

donde h es el margen sobre 1o;costos; esta expresión puede simplificarse como 

Un modelo teórico que simplifica en exceso el problema de la determinación de 
precios se basa en los supuestos de que la firma busca maximizar sus utilidades y 
conoce las funciones de la demanda y costos de su producto. La función de demanda 
especifica la relación entre la cantidad demandada en el período (Q) y todas las 
variables que determinan esa demanda. Una función típica de ella puede expresarse 
como 



donde a,, a, ... a,, se denominan parámetros de la función de demanda, P es el 
precio, Y representa los ingresos promedios disponibles per cápita, Pb la población 
y Pu el gasto en publicidad. Si 

ello indicaría que por cada peso que aumente el precio, la demanda bajaría en 
1.000 unidades; por cada peso adicional en el ingreso per cápita, la demanda 
aumentaría en 50 unidades, y que se incrementaría en 0,03 unidades por cada 
persona adicional de la población o por cada peso que se gaste en publicidad. 

Dado que Y, Pb y Pu deberían conocerse o posiblemente determinarse, la ecuación 
anterior podría quedar supuestamente como 

Por otra parte, la función de costos expresa el nivel esperado de costos totales 
(C) de las diversas cantidades que pueden producirse en cada período (Q).  La 
forma simple de presentar esta función es 

donde cv son los costos unitarios variables y CF los costos fijos. Supóngase una 
función de costos como la siguiente: 

Dado que el ingreso total (R) es igual al precio ( P )  multiplicado por la cantidad 
(Q)  y las utilidades (U) son la diferencia entre los ingresos totales y los costos 
totales, se tienen además las siguientes expresiones: 



Definidas las cuatro ecuaciones anteriores, se determina el precio que maximiza 
las utilidades. Para ello se procede como sigue: 

El precio que maximiza esta función se obtiene de derivar la función de utilidad 
y luego ajustar la derivada, igualándola a cero. O sea: 

Luego, el precio óptimo es $105. 

El modelo teórico señalado supone que todas las variables se mantienen en el 
mismo nivel mientras se estudia el efecto de los precios sobre las ventas, dejando 
de lado, entre otras cosas, el problema de cómo puede lograrse un grado óptimo 
respecto a la publicidad, venta personal u otra variable comercial. A esto hay que 
agregar las dificultades de tipo estadístico en la determinación de las funciones de 
demanda y costos. 



Un modelo de determinación de precios basado exclusivamente en los costos se 
deduce del análisis que se hace en el capítulo 7. En él se propondrá incluir todos 
los costos, sumando el del capital del inversionista y la recuperación de la inversión. 

El estudio de los canales de distribución tiene también importancia al definir la 
estrategia comercial, quizás no tanto por el efecto directo en los flujos de caja, 
como por los efectos indirectos que tiene sobre ellos. Muchas veces se estudia la 
relación entre precio y demanda sin incluir el efecto (sobre el precio al que recibe 
el producto el consumidor) que tienen los márgenes que cada intermediario agrega 
al precio para cubrir los costos de la intermediación y la utilidad que percibirá por 
ella. El problema de esta variable consiste en que cada canal de distribución tiene 
asociados costos y volúmenes de venta normalmente distintos. 

Para determinar los costos por este concepto y los niveles de ventas que tendrá 
el proyecto, es preciso efectuar una selección estimativa de los intermediarios que 
se utilizarían en la eventualidad de que el proyecto se implementase. 

Además de seleccionar, mediante un análisis costo-beneficio el canal más 
adecuado, es importante confirmar la posibilidad real de contar con él. 

La administración del canal de distribución para que funcione en forma eficiente 
será una tarea que toda empresa debe desarrollar. Los costos que involucre esta 
gestión, tanto en remuneración de personal como en insumos administrativos varios, 
más las inversiones necesarias en obra física y equipamiento asociados al canal 
seleccionado, deberán considerarse para ser incluidos en la composición de los 
flujos de caja del proyecto. 

El sistema de promocióli requiere también de un estudio complejo que, para los 
fines que persigue el preparador y evaluador de proyectos, muchas veces se obvia 
con una cotización solicitada a una empresa especialista. En otros casos, el estudio 
de la promoción debe realizarlo el responsable del estudio de mercado. Si así 
fuese, no debe olvidarse que el objetivo es cuantificar su costo más que la definición 
del sistema en sí. 

Al igual que con la distribución, cada alternativa de promoción lleva asociados 
costos y beneficios diferentes que deben, en todos los casos, compararse para 
elegir la mejor de las alternativas. 

La determinación del costo en publicidad es relativamente menos compleja que 
calcular el monto de la inversión en promoción. Ello se debe a que existen ciertos 
indicadores de gastos por industrias que pueden utilizarse principalmente en los 
estudios en nivel de prefactibilidad. Uno de los métodos más usados es el de definir 
un porcentaje sobre las ventas esperadas. 



Preparación y evaluación de proyectos 

Cuando se estudia la competencia es básico conocer su estrategia comercial, 
pero aún más importante es determinar la efectividad de la misma. En su análisis 
se revisarán las variables que se definieron en este punto. Conocer su posición 
actual y los resultados de experiencias pasadas constituye una valiosa información 
para definir la estrategia comercial propia. 

3 A n á l i s i s  del medio 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

La definición de cualquier estrategia con~ercial  requiere de dos análisis 
complementarios: uno, de los distintos mercados del proyecto y, otro, de las 
variables externas que influyen sobre el comportamiento de esos mercados. 

Al estudiar las variables externas, que son, en la generalidad de los casos, 
incontrolables por una empresa, deben reconocerse cuatro factores que, si se evalúan 
bien, permitirán detectar las amenazas, oportunidades y aliados del medio. Estos 
son los factores económicos, socioculturales, tecnológicos y político-legales. 

El comportamiento que los distintos agentes económicos del mercado sigan en 
un momento dado dependerá de la composición de estos factores. La evolución 
independiente de cada uno de ellos hace muy compleja la tarea de pronosticar su 
comportamiento y sus efectos sobre una determinada estrategia del proyecto, de 
los competidores, consumidores, proveedores e intermediarios. 

Cualquier decisión respecto a la estrategia comercial del proyecto se verá influida 
directamente por las decisiones gubernamentales sobre una determinada política 
económica. Así, por ejemplo, una política de tipo de cambio bajo podrá abaratar 
los costos de las materias primas y bienes de capital importados, pero también 
incentivará la importación de productos similares competitivos, al mismo tiempo 
que desincentivará la exportación. De igual forma, un alza en los aranceles permitirá 
que empresas no rentables puedan serlo al subir los precios competitivos de 
productos similares en el mercado nacional. Sin embargo, si éstos no son objeto 
de discriminación, también subirá el costo de los insumos importados. 

Los efectos de la política económica sobre el empleo, niveles de ingreso, sectores 
prioritarios del desarrollo, incentivos a la producción de determinados bienes, 
fijación de precios para determinados productos, comercio exterior y otros, así 
como el efecto de éstos sobre la demanda, son claramente identificables. El 
problema para el preparador se centra en el pronóstico de los efectos, ya que las 
decisiones sobre políticas económica son, como su nombre lo indica, decisiones 
de estrategia política que siguen una dirección determinada por la autoridad. Esto 
último, sin embargo, no exime al preparador de proyectos de la obligación de 
considerarla, ya que, como se analizó en el capítulo anterior, una política económica 



determinada caracteriza al entorno de mediano plazo en que debe desarrollarse un 
proyecto. 

Tan importante como lo señalado acerca de la política económica es el factor 
sociocultural. La cultura, como indica KotleP, "abarca la manera en que hacemos, 
vemos, usamos y juzgamos las cosas, todo lo cual varía de una sociedad a otra". 
Los cambios culturales de una sociedad, que se producen rápidamente con el 
desarrollo de los medios de comunicación, hacen en este contexto imprescindible 
su análisis para identificar los efectos que una determinada estrategia comercial 
tendrá sobre el mercado. 

Los hábitos de consumo y las motivaciones de compra están determinados en 
gran parte por el nivel cultural. De igual forma, la receptividad a una campaña 
promocional y publicitaria tiene que ser acorde con el nivel cultural del segmento 
del mercado al que se quiere llegar para que sea realmente efectiva. 

La composición de clases sociales en un país y el estilo de vida que las caracteriza 
serán fundamentales en la definición del producto, así como en su promoción y 
precio. 

El cambio tecnológico a una velocidad creciente puede convertirse en un factor 
de apoyo a un proyecto que pueda usufructuar de él, o en una amenaza si dicho 
cambio tecnológico no está al alcance del proyecto. Muchas decisiones sobre 
productos quedan condicionadas al avance de la tecnología, que puede dejar 
técnicamente obsoleto a uno de ellos si se logra el desarrollo de un sustituto de 
mejor calidad, menor costo o mayor rendimiento. 

Las dificultades de preaecir el comportamiento de este factor, a diferencia de 
los anteriores, reside en la rigurosa confidencialidad con que se realiza la 
investigación tecnológica, así como en el celo en guardar la información resultante 
para beneficio propio, dadas las grandes ventajas competitivas que permite el poseer 
un producto resultante del avance tecnológico. 

El medio político y legal condiciona el comportamiento de todo un sistema, que 
abarca desde lo económico hasta lo social y que dice relación con la opinión, confianza 
y formación de expectativas en grado diferente para cada agente del mercado. 

Normalmente ocurre que ante situaciones de expectativas de cambio en la 
conducción política de un país, los procesos de inversiones disminuyen en forma 
sustancial. La generación del proyecto de inversión tiende a decaer hasta conocerse 
el resultado del cambio político y las directrices que el nuevo esquema puede 
determinar para la condición económica del país, asi como también para los aspectos 
sociales, culturales y otros. 

, . . . . . . , , , . . , . . . . . . . . . . . . . . . . , . . , . . . . . . . . . . . . . . . . . . ,  
KOTLER. Philio. Direccidn de nwrcridorecnia. México: Diana. 1978. o. 1 17. 
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Cabe señalar que en aquellos países donde el cambio político que se produce es 
de envergadura, mayor será el grado de incertidumbre de los agentes económicos. 
A diferencia de esta situación, puede señalarse que en economías desarrolladas 
(de gran estabilidad política), el cambio de partido político en el gobierno no tendrá 
repercusiones sustanciales en los procesos de inversión y elaboracidn de proyectos. 

Conocer el efecto que estos cuatro factores tienen sobre el mercado y sobre la 
propia estrategia comercial que se defina, es imprescindible para que el preparador 
del proyecto evalúe las amenazas, oportunidades y aliados que le determine el medio. 

Las amenazas del medio son todas aquellas variables y características significativas 
del entorno externo al proyecto que pudieran tener algún efecto negativo: por ejemplo, 
las situaciones recesivas, el crecimiento de la competencia, un mayor grado de 
apertura al comercio exterior que permita vislumbrar la entrada masiva de productos 
coinpetitivos a bajos precios, la incertidumbre política, etcétera. 

Las oportunidades constituyen todos los elementos favorables al proyecto; por 
ejemplo, una política económica de desarrollo hacia adentro, la existencia de 
demanda insatisfecha, la incentivos gubernamentales a la actividad del proyecto, 
ventajas comparativas con el resto de la industria, experiencia en la gestión de 
proyectos silnilares, etcétera. 

Los aliados del medio externo son los agentes económicos que podrían estar 
interesados en el desarrollo del proyecto debido a las ventajas indirectas que ésLe 
tendría para sus actividades; los mercados proveedores y distribuidores, que verían 
incrementadas sus posibilidades comerciales, y las autoridades municipales, que se 
interesarían en el desarrollo comunal que permitiría el proyecto, entre otros casos. 

Los consumidores logran una utilidad o satisfacción a través del consumo de bienes 
o servicios. Algunos bienes otorgan más satisfacción que otros a un mismo 
consumidor, reflejando su demanda y las preferencias que tenga sobre las 
alternativas que ofrece el mercado; todo esto en el marco de las restricciones 
presupuestarias'que le imponen un consumo limitado. 

Lo anterior obliga a cada persona a definir una combinación de bienes o servicios 
que ha de consumir y que maximice su satisfacción. Una variacih en los precios 
o en el ingreso del consumidor modificará sus preferencias por una determinada 
combinación, porque al subir el precio de un bien, el costo de consumir ese bien 
respecto al costo de otros bienes aumenta, haciendo que los consumidores desplacen 
su demanda hacia otros bienes que ahora son relativamente menos caros. 



Cada consumidor compra innumerables bienes diferentes durante su vida. Una 
correcta especificación de una función de demanda indicaría la cantidad demandada 
de un bien como una función de los precios de los bienes consumidos y de la renta 
del consumidor. 

El objetivo principal que se pretende alcanzar con el análisis de la demanda es 
determinar los factores que afectan el con~portamiento del mercado y las 
posibilidades reales de que el producto o servicio resultante del proyecto pueda 
participar efectivamente en ese mercado. 

La cuantificación de la demanda, o sea, de la cantidad de bienes o servicios que 
el mercado requiere para satisfacer una necesidad o deseo específico a un precio 
determinado, no es fácil cuando no existe información estadística disponible para 
conocer los gustos y preferencias del consumidor. En estos casos, la información 
obtenida en terreno pasa a ser una opción casi necesaria. 

Para efectos de la recolección de información para la evaluación de un proyecto, 
la demanda se puede clasificar desde distintos puntos de vista: en relación con su 
oportunidad, con su necesidad, con su temporalidad, con su destino y con su 
permanencia. 

En relación con su oportunidad, la demanda puede ser de tipo insatisfecha 
-cuando la producción y oferta no alcanzan a cubrir los requerimientos del 
mercado- o satisfecha. En esta última categoría se clasifican la demanda satisfecha 
saturada (cuando no es posible hacerla crecer bajo ninguna circunstancia) y la 
demanda satisfecha no saturada (cuando estando aparentemente satisfecha puede, 
mediante la publicidad u otros instrun~entos de nlnrkrting, hacerse crecer). 

De acuerdo con su necesidad, la demanda puede ser básica o suntuaria. La 
demanda necesaria básica se refiere a aquella que la comunidad requiere 
ineludiblemente para mantenerse y desarrollarse; por ejemplo, distintos tipos de 
vestiiario, alimentación, vivienda, educación, transporte, salud, etcétera. La 
demanda necesaria suntuaria se relaciona con la intención de satisfacer un gusto 
más que una necesidad; por ejemplo, un vehículo de lujo o un perfume. 

En relación con su temporalidad, existe la demanda continua y la demanda 
cíclica o estacional. En el primer caso se encuentra aquélla de carácter permanente, 
como la alimentación o la vivienda, mientras que en el segundo aquélla de tipo no 
permanente, como la que se produce en las fiestas de Navidad o la vinculada con 
las vacaciones, entre otras. 

De acuerdo con su destino, la demanda puede clasificarse como de bienes finales 
(los que son adquiridos para ser consumidos directamente) o de bienes intermedios 
(los que son requeridos para ser utilizados en la elaboración de otros bienes). 



Preparación y evaluación de proyectos 

. . . * * . . . * * . . * * * o . * * * * . * * * * * * * * . * * * * . * * * *  

En relación con la permanencia, la demanda puede clasificarse como de flujo o 
de stock. La demanda de flujo corresponde a aquella que se vincula con un carácter 
permanente como, por ejemplo, la que se esperaría de las nuevas construcciones 
frente a la aparición de una innovación tecnológica como la que se produjo, entre 
otros casos, respecto de las ventanas de aluminio. La de stock se asocia con aquella 
que se produce para satisfacer una demanda finita en el tiempo, como la de quienes 
desean cambiar sus antiguas ventanas de madera o fierro por las de aluminio. En 
general, cada vez que un proyecto incorpora una innovación tecnológica es posible 
identificar una demanda potencial en quienes ya están en el mercado (stock) y otra 
en quienes se incorporarán al mercado. Por ejemplo, cuando aparecen los 
televisores, videograbadoras, microondas, etcétera, inicialmente puede esperarse 
una demanda de quienes ya tienen un hogar constituido y desean incorporar esta 
nueva tecnología, pero a futuro sólo se considerará aquélla proveniente de los 
nuevos hogares o por la reposición natural de los bienes por su uso. El siguiente 
gráfico representa lo anterior. 

Demanda 

de Flujo 

Gráfico 4.2 

Los principales métodos para estimar funciones de demanda son cuatro. El 
primero es la realización de una encuesta en que se pregunte a los consumidores 
potenciales qué cantidad de un producto están dispuestos a comprar a diferentes 



precios. No siempre se puede confiar en las respuestas y, por lo mismo, cabe 
considerar la posibilidad de que induzcan a cometer un error en la estimación. Un 
segundo método consiste en seleccionar mercados representativos del mercado 
nacional, fijando precios diferentes en cada uno de ellos y estimando una curva de 
demanda ajustando una recta de regresión a los puntos observados de relación de 
precio y cantidad. Para que este método funcione, la empresa debe tener algún 
grado de control sobre la fijación de precios. El tercer método se basa en la 
información obtenida de diferentes individuos, familias, ciudades, regiones, 
etcétera, en un momento dado del tiempo, mediante la comparación de niveles de 
consumo. La dificultad del método radica en que los patrones de comparación no 
son homologables en algunos casos. El cuarto método es el más empleado y se 
basa en el uso de datos de series temporales, que mediante análisis regresionales 
multivariables busca definir la función de demanda más adecuada al proyecto. Si 
el evaluador sabe que la demanda depende de la renta real y de los precios relativos, 
predecir su comportamiento futuro le permitirá pronosticar la demanda. En el 
capítulo siguiente se tratará el tema en profundidad. 
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El estudio del mercado de un proyecto es 
uno de los más importantes y complejos de 
todos los que debe enji-entar el preparador 
delproyecto. Más que estudiar al  
consumidor para determinar elprecio del 
producto y la cantidad qr4e demandarán. 
Para calcular los ingresos se tendrán que 
analizar los mercados proveedor, 
competidor, distribuidor y consumidor, 
En algttnos casos, por su particukzr 
importancia, se deberd realizar un estudio 
del mercado externo. 

El estudio de mercado, al  igual que el 
resto de los estudios qrle se seña& en el 
texto, mds que describir y prqectar los 
mercados relevantes para el proyecto, 
deberá proveer la informaciún de ingresos 
y egrrsos que de él se deriven. El 
preparador de proyectos no deberá 
projitndizar más al& de lo que este 
objetivo plantea. Si puede obviawe 
a l p n a  investigrtciún que se obtenga 
mediante una cotimción para determinar, 
por ejemplo, el monto de kz inversidn en 
promocidn, no tendrd sentido hacerkz, ya 
que la infotmación obtenidd por este 
medio es generalmente de alta 
confin bilidad. 

Aunque cada proyecto requerirá un  
estudio de mercado diferente, es posible 
generalizar un proceso que considere un 
estudio histórico tendiente a determinar 

una relacidn de causa a eficto entre lrzr 
rxperiencias de otros y los resultados 
logrados, un estudio de h sitaacidn 
vigente que permita definirla y un  estudio 
proyectado que considere la sitnacidn sin y 
con el proyecto, para concluir con el 
mercado particular que tendrícl kz 
empresa que pudiera crear el proyecto y 
con la determinación de su estintegia 
comercial, ya que hta  será en dejnitiua la 
que indique Lz composición de los costos. 

Para esto será findamental el estudio del 
consumidor, de sus hábitos y motivaciones 
de compra, de su nivel de i t z p o  y 
composición del gasto. 

En kz estrategia comercial debenín 
estudiarse cuatro variables principales: 
producto, precio, canales de distribución y 
promoción. El preparador de proyectos 
podrá obviar ai&nas decisiones sobre estas 
variables recurriendo a cotimciones. Sin 
embargo, la participación de este estudio 
en la determinaciún delprecio es 
preponderante, ya que al  ser el mercndo el 
que determine en ziltiwto térmilzo la 
validez del proyecto deberá analizarse el 
precio al cual estard dispuesto a comprar 
el consumidor, los precios que ofrece la 
competencia por productos similares o 
sustitz~tos y los mdrgencs que exigen h s  
distintos agerrtes del mercado distribuidor. 



l. Analice el concepto de mercado de un  
proyecto y explique las interrehciones 
entre sus componentes. 

2. Describa los alcances del estudio 
del mercado competidor 

3. Explique los objetivos del estudio 
de mercado y la forma en que debe 
abordarse. Dé ejemplos de la 
repercusión en la composición delflujo 
de caja del proyecto. 

4. Describa y analice las etapas de un  
estudio de proyectos. 

5. 2 Qué variables deben considerarse, 
a su juicio, al  estudiar el mercado 
consumidor de viviendas? 

6 Explique los alcances delproducto 
en el estudio de mercado.. 

7. Explique el concepto de ciclo de vida de 
un  producto y dé ejemplos de productos 
cuyo ciclo sea notoriamente dferente. 

8. Si  el costo unitario (Cu) de un 
producto es $1 00, ;cuál seria el precio 
de venta si el criterio es calcular un 
margen sobre los costos de 25%? 
;A cuánto equivale este margen si se 
desea expresarlo en términos deprecio? 

9. Si la finción de demanda de un  
producto es Q = 1200 - 8 0 p  
y la función de costos es 
C = 1 O Q + 10000, p ~ á l  es el precio 
que maximizlz las utilidades? 

10. Identzjque las principah variabh 
de ingreso y egreso que se derivan del 
estudio de los canales de distribución. 

1 l. Explique las principales limitantes 
que tiene elpreparador delproyecto 
para determinar la alternativa de 
promocidn y publicidad mác adecuada 
y los efectos de ambas sobre la 
composicidn delflujo de caja. 

12. "No necesito contratar el estudio de 
mercado para evaluar correctamente 
m i  proyecto defabricacidn de envases 
de aluminio para conservas de 
alimentos, ya que toda la produccidn 
la usaré en m i  propia empresa 
conservera". Comente. 

13. 'En  estudios a nivel depe$l es 
posible recurrir a métodos subjetivos 
deproyeccidn de la demanda, pero 
m i e n t m  m h  acabado sea el nivel 
exigido, más deberá optarse por 
métodos estadistico-matemáticos para 
hacer la proyección': Comente. 

14. 14unque hay varios aspectos que 
investigar en el estudio de mercado 
de un  proyecto, el factor que debe 
estudiarse con más profundidad es la 
demanda esperada': Comente. 

15. Seríale las principales variables que 
consideraria para estudiar el mercado 
de un  proyecto de harina de papas 
para reemplazar, en parte, a la harina 
de trigo en la fabricación de pan. 
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16. "No se puede llevar a cabo el estudio 
de mercado de u n  prqecto que se 
investiga a nivel de prefactibilidad si 
no puede visitarse el lugar donde se 
supone que existe la demanda para el 
producto que se elaborariaJ: Comente. 

17. "No es viable comercialmente un  
proyecto que enfrenta un  mercado 
dominado por un  productor que ofiece 
un  precio menor al  que puede ofrecerse 
con elproyecto': Comente. 

Caso: El  Supernzercadito 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
"El supermercadito" es una empresa 
creaáa en 1970, en la ciudad de San 
Benito, 700 kilómetros al  sur de San Tito, 
la capital de San Luco. . . . . .  

San Benito es una ciudad de uw millón 

: de habitantes y la tercera en importancia 
en el país. La economfa regional se 

: sustenta básicamente en la agricultura y 
la industria forestal. A partir del decenio 
del setenta tuvo un  fuerte crecimiento, 

: basado en la inauguración de plantas de 
celulosa y papel en la zona y en el 

: desarrollo-delpropio sector forestal 
Estas nuevas industrias tuvieron un  

efecto multiplicador sobre el empleo y el 
: ingreso, permitiendo una gran mejoria en 

lor niveles de vida de sus habitantes. 

18. iEsposible que un  proyecto pueda 
plantear justifcadamente que su 
producto, con calidddes inferiores a los 

. de la competencia, tenga mayor 
demanda? 

1 9  '3; la demandz del producto que 
elaborará el proyecto está garantizada, 
entonces no existe elproblema de tener 
que investigar al  mercado 
competidor". Comente. 

20 Ejemplifque las clasijcaciones de la 
demanda desde los puntos de vista de 
su oportunidad, necesidad, 
temporalidad, destino y permanencia. 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
'El supermercadito"se creó a partir de 

una pequeña tienda de abarrotes, que 
Don Juan Brito hizo prosperar con mucho 
esfierzo y lentamente, desde 1959. Este 
esfuerzo le permitió, en 1962, inaugurar 
otro almacén similar en u n  populoso 
barrio de San Benito. 

En 1970, con la ayuda de sus &os 
Diego y Miguel, inauguró un pequerío 
autoservicio en el centro de la ciudad, 
llamado "El supermercadito': dicho local 
tenia originalmente una sala de venta de 
300 metros cuadrados, la cual tuvo que 
ampliar al  doble de su capacidad dos anos 
después. Las ventas anuales en 1972 
alcanzaban ya a 70 millones d e p e ~ o s . ~  

El éxito alcanzado a esa fecha lo llevó a 
ampliar su negocio hasta completar un  
total de 8 locales adicionales en noviembre 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
A Cifras expresadas en moneda de iulio de 1983. 
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de 1982, pudiendo considerarse ya una 
cadena de supermercados. 

"El supermercaditon era una empresa 
líder en San Benito, con una 
participacidn de mcrcado del 9 0 %  dentro 
de los autoservicios (dato obtenido de una 
encuesta realizada por la empresa 
especializada Gappul, en noviembre de 
1982), con zr n nivel de ventas anuales, 
acumulado para la cadena, de 2.200 
millones de pesos. 

La empresa tenia por pobtica un 
margen del 28 % sobre sus precios uetos 
de compra, lo que deternzinaba una 
rentabilidad, después de impuestos, de un 
4% sobre las ve?ms. Todo lo anterior le 
permitid a la familia Brito llegar a poseer 
una pequeña fort~lna, la que no podian 
destinar u incrementar su número de 
locales, como lo habían hecho en a6os 
anteriores, ya que el mercado linbia sido 
copado. 

Esto último motiuaba In idea de 
ampliar la cadena a In ciudad de Sal2 
Tito, que tenia 4 millones de habitantes, 
con un  ingreso promedio infe~ior en casi 
un 2 0 %  al existente en San Benito. 

Esto último ha motit~ado que don Juan 
Brito y sus hijos se reúnan en conjunto 
con su contador, José Macana, para 
determinar y evaluar la conveniencia 
de expandirse a In ciudad de San Tito. 

"Es induddble", sefiala Juan, 'que al  
expandir nuestra cadena a San Tito 
lograremos aumentar nuestro nivel de 
utilidades, ya que nuestra experiencia, 
sobre todo en el trato con los proveedores, 
nos permitiría crecer casi tan rápihmente 
como lo hemos hecho en San Benito': 

"Mira papá': dijo Diego, "es cierto que 

hemos sabido manejar muy bien a 
nuestros proveedores, pero en San Tito las 
cosas son diferentes. No seremos los únicos, 
ni  muchos menos los lideres como lo somos 
acd Tienes que pensar que en San Tito 
los proveedores tienen otras alternativas 
para colocar sus productos", 

"Tú siempre complicándote, Diego; 
tzí sabes que, sin impo~tar nuestras 
negociaciones con los proveedores, lo básico 
es recargar nuestro margen acostumbrado, 
el que nos ha permitido obtener La 
utilidades de los últimos años': le 
interrumpid Mi'el. 

"Ckzro que tienes razdn, Miguel", dijo 
Juan, 'huestro negocio lo debemos 
entender como lo hemos hecho siempre: 
comprando productos de buena calidad, 
conbuenos & m s  de parte de los 
proveedores, con un margen par+ y todas 
Ins ventas al contado': 

Ti, don Juan, pero en San Tito existen 
cuatro cadenas de autoservicio m& y 
todas e h s  realimn constantemente 
grandes esfierzos publicitarios para 
ganarse el segmento del mercado que más 
le interesa a cr2dZ uno, y por eso existen 
supermercados con precios realmente bajos 
y con una calidad aceptabk': intervino José 
Macana. 

"No, don José': replicó Miguel, "usted 
estct temeroso de irse a San Tito. Basta con 
que uti/icemos una estrategia comercial 
igual a la aplicadcl en San Benito, es 
deci?; una aparicidn en prensa semanal y 
todos los dins cinco menciones en la radio 
local. Además, la competencia no debe 
preocuparnos, ya que somos una cadena 
conocida por la buena calidad de nuestros 
prodz~tos ': 
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"Yo creo que ustedes están ciegos': 
dijo Diego. '"San Tito no es San Benito. 
La gente tiene otro nivel de ingresos, más 
alternativas donde comprar, desconocemos 
cuáles serán sus hábitos de consumo, y es 
un  hecho que la mayoría de sus compras 
las realim con tarjetas de crkdito. Además 
de todo esto, los proveedores pueden ofiecer 
sus productos en un  sinnúmero de locales, 
lo que nos impediría lograr tan buenas 
negociaciones de phzos y precios como 
aqui. En definitiva, si wtedes insisten en 
irse, sin realimr un estudio más acabado 
de dicho mercado y de cdmo atacarlo, yo 
me retiro de esta sociedzd". 

"Calmémonos, hijos'; intervino Juan, 
"k2 solucidn de todo esto no la &aremos 
separándonos. Si bien Diego tiene razón 
en algzrnas cosas, creo que es mucho más 

títil y sano pedirle la opinión a alguien 
que conozca más el mercado de San 7ito': 

De acuerdo, papá': dijo Mi'el, Yo 
conozco a la persona adecuada, un  
proferional que posee estudios en 
administración de negocios y tiene gran 
experiencia con los autoservicios de San 
Tito, ya que ha asesorado a las dos m h  
gran& cadenas en los ziltimos cinco años': 

La reunidn termind corr el acuerdo de 
que Miguel se comtmicaría con kz persona 
adecuada para pedirle un informe 
preliminar sobre lar variables que 
deberían estudiarse a fondo, en el que 
especifcanán los agentes que se analimrtan 
y las investigaciones que se deberían 
realizar. Dependiendo de la complg'idzd 
de este informe, se tomarz'an derpuks Inr 
decisiones sobre los pasos que era prudente 
seguir 
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DEL MERCADO 

En el capítulo anterior se analizaron los principales componentes del estudio del 
mercado de un proyecto. La estimación del comportamiento futuro de algunas de 
estas variables puede realizarse utilizando diversas técnicas de pronóstico, cuyo 
estudio constituye el objetivo de este capítulo. 

Cada una de las técnicas de proyección tiene una aplicación de carácter especial 
que hace de su selección un problema decisional influido por diversos factores, 
como por ejemplo, la validez y disponibilidad de los datos históricos, la precisión 
deseada del pronóstico, el costo del procedimiento, los beneficios del resultado, 
los períodos futuros que se desee pronosticar y el tiempo disponible para hacer el 
estudio, entre otros. Tan importante como éstos es la etapa del ciclo de vida en que 
se encuentre el producto cuyo comportamiento se desea pronosticar. 

Obviamente, en una situación estable la importancia de los pronósticos es menor. 
Pero a medida que ella crece en dinamismo y complejidad, más necesaria se torna 
la proyección de las variables del mercado. 

La dificultad mayor de pronosticar comportamientos radica en la posibilidad 
de eventos que no hayan ocurrido anteriormente, como el desarrollo de nuevas 
tecnologías, la incorporación de competidores con sistemas comerciales no 
tradicionales, variaciones en las políticas económicas gubernamentales, etcétera. 
Los antecedentes históri?os serán, por lo tanto, variables referenciales para el 
analista de proyecto, quien debería usar los métodos de proyección como técnicas 
complementarias antes que como alternativas estimativas certeras. 

El capítulo que aquí se inicia se concentra en la presentación y análisis de las 
técnicas más importantes para la proyección del mercado, así como en sus alcances 
y aplicabilidad. 

@ EI ámbito de la proyección 

La multiplicidad de alternativas metodológicas existentes para estimar el 
comportamiento futuro de algiina de las variables del proyecto obliga al analista a 
tomar en consideración un conjunto de elementos de cada método, para poder 
seleccionar y aplicar correctamente aquel que sea más adecuado para cada situación 
particular. 



Para que el producto resultante de la proyección permita su uso óptimo, la 
información deberá expresarse en la forma que sea más valiosa para el preparador 
del proyecto; por ejemplo, en algunos casos la información deberá expresarse 
desglosada por zona geográfica o en función de algún atributo de los clientes, 
como sexo o edad. 

La validez de los resultados de la proyección está íntimamente relacionada con 
la calidad de los datos de entrada que sirvieron de base para el pronóstico. Las 
fuentes de información de uso más frecuente son las series históricas oficiales de 
organismos públicos y privados, las opiniones de expertos y el resultado de 
encuestas especiales, entre otras. 

La elección del método correcto dependerá principalmente de la cantidad y calidad 
de los antecedentes disponibles, así como de los resultados esperados. La efectividad 
del método elegido se evaluará en función de su precisión, sensibilidad y objetividad. 

Precisión, porque cualquier error en su pronóstico tendrá asociado un costo. 
Aunque obviamente no podrá exigirse una certeza total a alguno de los métodos, 
sí podrá exigírsele que garantice una reducción al mínimo del costo del error en su 
proyección. 

Sensibilidad, porque al situarse en un medio cambiante, debe ser lo 
suficientemente estable para enfrentar una situación de cambios lentos, así como 
dinámica para enfrentar cambios agudos. 

Objetividad, porque la información que se tome como base de la proyección 
debe garantizar su validez y oportunidad en una situación histórica. 

Los resultados que se obtienen de los métodos de proyección del mercado son 
sólo indicadores de referencia para una estimación definitiva, la cual, aunque 
difícilmente será exacta, deberá complementarse con el juicio y las apreciaciones 
cualitativas del análisis, por parte de quien probablemente trabajará con más de un 
método en la búsqueda de la estimación más certera. 

@ ~ é t o d o s  de proyección 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Se mencionó en el apartado anterior que el preparador de proyectos dispone de 
varias alternativas metodológicas para proyectar el mercado y que la selección y 
uso de una o más de éstas dependía de una serie de variables. Una forma de clasificar 
las técnicas de proyección consiste en hacerlo en función de su carácter, esto es, 
aplicando métodos de carácter cualitativo, modelos causales y modelos de series 
de tiempo. 



Los métodos de carácter cualitativo se basan principalmente en opiniones 
de  expertos. Su uso es frecuente cuando el tiempo para elaborar el 
pronóstico es escaso, cuando no se dispone de todos los antecedentes 
mínimos necesarios o cuando los datos disponibles no son confiables para 
predecir algún comportamiento futuro. Aun cuando la gama de métodos 
predictivos cualitativos es bastante amplia, resulta prácticamente imposible 
emitir algún juicio sobre la eficacia de sus estimaciones finales. 

Los modelos de pronóstico causales parten del supuesto de que el grado 
de influencia de las variables que afectan al comportamiento del mercado 
permanece estable, para luego construir un modelo que relacione ese 
comportamiento con las variables que se estima son las causantes de los 

.. cambios que se observan en el mercado. Dervitsiotis' señala tres etapas 
: para el diseño de un modelo de proyección causal: a) la identificación de 

una o más variables respecto a las que se pueda presumir que influyen 
sobre la demanda, coino, por ejemplo, el producto nacional bruto, la renta 
disponible, la tasa de  natalidad o los permisos de  construcción; b) la 

' selección de la forma de la relación que vincule a las variables causales 
con el comportamiento del mercado, normalmente en la forma de una 

. ecuación matemática de primer grado, y c) la validación del modelo de 
: pronósticos, de manera que satisfaga tanto el sentido común como las 

pruebas estadísticas, mediante la representación adecuada del proceso que 
describa. 

Los modelos de seriec; de tiempo se utilizan cuando el comportamiento 
que asuma el mercado a futuro puede determinarse en gran medida por lo 
sucedido en el pasado, y siempre que esté disponible la información 

. histórica en forma confiable y completa. Cualquier cambio en las variables 
: que caracterizaron a un determinado contexto en el pasado, como una 

recesión económica, una nueva tecnología o un nuevo producto sustituto 
- de las materias primas, entre otros, hace que pierdan validez los modelos 
' de este tipo. Sin embargo, es posible ajustar subjetivamente una serie 

cronológica para incluir aquellos hechos no reflejados en datos históricos. 

' DERVITSIOTIS, Kostas N. Operarior~s iifmogerncnr. ~ . . Y o r k :  McGraw-Hill, 1981, pp. 447-52. 
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@ ~ é t o d o ~  cualitativos 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

La importancia de los métodos cualitativos en la predicción del mercado se 
manifiesta cuando los métodos cuantitativos basados en información histórica no 
pueden explicar por sí solos el comportamiento futuro esperado de alguna de sus 
variables, o cuando no existen suficientes datos históricos. 

La opinión de los expertos es una de las formas subjetivas más comúnmente 
usadas de estudiar el mercado. Dentro de ésta, el método Delphi es quizás el más 
conocido. Este método consiste en reunir a un grupo de expertos en calidad de 
panel, a quienes se les somete a una serie de cuestionarios, con un proceso de 
retroalimentación controlada después de cada serie de respuestas. Se obtiene así 
información que tratada estadísticamente entrega una convergencia en la opinión 
grupal, de la que nace una predicción. El método Delphi se fundamenta en que el 
grupo es capaz de lograr un razonamiento mejor que el de una sola persona, aunque 
sea experta en el tema. 

Con el objetivo de no inhibir a los participantes en el panel, el cuestionario se 
contesta anónimamente. La retroalimentación controlada sobre el panel se hace 
efectiva cada vez que se completa una ronda de cuestionario. Este proceso 
interactivo se repite hasta lograr la convergencia de opiniones de todos los expertos. 
El procedimiento del método evita las distorsiones que producen la presencia de 
individuos dominantes, la existencia de comunicaciones irrelevantes y la presión 
por parte del grupo para llegar a un consenso forzado, entre otros factores. 

Aunque durante el transcuiso del experimento se producen fugas inevitables 
entre los expertos, es importante intentar minimizarlas, para evitar los efectos de 
la discontinuidad en el proceso. De igual forma, debe intentarse que el lapso entre 
dos cuestionarios, así como el número de ellos, sea lo más reducido posible, para 
evitar un intercambio de opiniones que origine distorsiones en las respuestas 
individuales. 

Un método más sistemático y objetivo, que se vale del método científico, es la 
investigación de mercado. Se utiliza principalmente en la recolección de 
información relevante para ayudar a la toma de decisiones o para probar o refutar 
hipótesis sobre un mercado específico, mediante encuestas, experimentos, mercados 
prueba u otra forma. 

Este método constituye quizás un paso necesario para la aplicación y uso de 
cualesquiera de los restantes métodos, dada la información sistematizada y objetiva 
que entrega. 
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La principal característica del método es su flexibilidad para seleccionar e incluso 
diseñar la metodología que más se adecue al problema en estudio, requiriendo una 

.. investigación exploratoria, descriptiva o explicativa2. 

Un tipo de investigación de mercados es el de encuestas de intenciones de 
compras. Su aplicación comienza con la selección de la unidad de análisis adecuada 

. para cuantificar la intención de compra, siguiendo con la toma correcta de la 
: encuesta por muestreo y finalizando con el análisis de los antecedentes recopilados. 

El peligro del método está en que depende mucho de las variables de contexto; si 
: estas son dinámicas, las condiciones imperantes pueden llevar a modificar la 
' intención de compra de la unidad de análisis o quizás sus respuestas a las encuestas, 
. aun cuando ello no afecte a la decisión, induciendo a conclusiones erróneas. 

La investigación de mercados estudia características de productos, empresas o 
: consumidores. Para realizar el muestreo existen dos métodos: el probabilístico 

(en el que cada elemento elegible tiene la misma probabilidad de ser muestreado) 
. y el no probabilístico (en el que la probabilidad de ser elegible no es igual para 
' toda la población muestral). De la observación de casos reales se puede afirmar 

que este último tiene más aplicación que el primero. 

En este sentido, requiere de una estratificación previa a la toma de encuesta, 
: para determinar el espacio muestral. Por ejemplo, si se desea determinar las 

características del usuario de Internet, primero deberá averiguarse si la persona es 
. usuaria del sistema y luego consultar acerca de lo que se desea averiguar. Esto es 
: distinto a investigar el porcentaje de la población que usa Internet, lo que sería 

diferente de una investigación de mercados. La estratificación consiste en encuesta 
. a aquellos que efectivamente usan Internet, ya que quienes no lo hacen o conocen 

: difícilmente podrían opinar sobre sus tarifas u otras variables. El muestreo no 
probabilístico corresponde a una investigación de mercados basados en encuestas 

: sobre una estratificación preliminar. 

: El cálculo del tamaño de la muestra es fundamental para la confiabilidad de los 
resultados. Por ello, deberán tomarse en consideración algunas propiedades de la 

. muestra y el grado de error máximo permisible de sus resultados. Para calcular el 
: tamaño de la muestra puede utilizarse la siguiente fórmula: 

Para el estudio de este método KINNEAR, T. y TAYLOR, J. Invrs~igación de mcrcados. Bogotá, McGraw- 
Hill, 1998. 



donde n es el tamaño de la muestra, a2 es la desviación estándar (que puede 
calcularse en referencia a otros estudios o sobre la base de una prueba piloto), Z el 
nivel de confianza deseado y e2 el nivel de error máximo permitido, que puede 
interpretarse como la mayor diferencia permitida entre la media de la muestra y la 
media de la población. 

El valor de Z se obtiene de una tabla de probabilidades de una distribución 
normal y se conoce como el número de errores estándar asociados con el nivel de 
confianza. Por ejemplo, para tener un nivel de confianza del 95%, la tabla de 
probabilidades de distribución normal muestra un valor de Z = 1,96. 

Así, si una empresa fabricante de aceite comestible tradicional evalúa un proyecto 
para colocar un nuevo producto en el mercado, como el aceite combinado de oliva 
y maíz, puede estimar el tamaño de la muestra basándose en el promedio histórico 
de consumo medio anual. Si la media histórica ha sido de 12 litros, si la desviación 
estándar de la muestra, obtenida mediante una prueba piloto, es 3 y si el error 
máximo permitido es 0,3 (lo que supone que ningún consumidor compraría más 
de 12,3 litros ni menos de 11,7 litros), el tamaño de la muestra para un nivel de 
confianza de 95% se calcula por: 

La aplicación de un cuestionario a la muestra busca medir actitudes y 
comportamientos esperados del mercado. Para ello, es conveniente aplicar lo que 
se denomina técnica estructu?ada, que consiste en facilitar respuestas breves, 
simples, específicas y con opciones limitadas. 

La teoría ofrece cuatro formas básicas para elaborar escalas o mediciones en 
ciencias sociales: nominal, ordinal, de intervalos y proporcional. 

La escala nominal consiste en solicitar al encuestado que mencione, por ejemplo, 
la marca que usa de un determinado producto, el medio de difusión donde vio la 
publicidad o el establecimiento comercial donde lo compró. La medición de los 
resultados se expresa como un porcentaje sobre el total de la muestra, como: 44% 
de encuestados usa aceite marca A, 37% marca B, etcétera. 

La escala ordinal consiste en solicitar al encuestado que ordene datos de acuerdo 
con su personal preferencia, calificando en una escala que puede ir de 1 (peor) a 5 
(mejor) distintas variables como, por ejemplo, tamaño, envase, sabor, etcétera. 

La escala de intervalos permite hacer comparaciones cuando se pregunta acerca 
de la edad, ingresos o cuando el encuestado tiene una visión clara pero no exacta 
de su respuesta. Por ejemplo, si fuma entre 1 y 5 cigarrillos diarios, entre 6 y 10, 
entre 11 y 20 o más de 20. 
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La escala proporcional se aplica cuando se desea explicitar mediciones como 
volumen, peso o distancia. Generalmente, se aplica en la confirmación de 
respuestas, para lo cual en una pregunta inicial se le pide señalar si considera un 
determinado atributo de un producto al momento de decidir su compra y, varias 
preguntas más adelante, se le reitera de manera diferente. Por ejemplo, si se está 
midiendo la intencionalidad de cambiar sus hábitos de compra podría preguntarse 
si tiene alguna crítica al producto actual. Si la respuesta es afirmativa, se le pide 
que la señale a la manera de una escala nominal. Más adelante en el cuestionario 
se le puede preguntar, en una escala ordinal, que asigne una calificación a una lista 
de dificultades que se le presenta y cuya respuesta tiene que coincidir con la 
entregada anteriormente. 

En general, las encuestas se emplean en la medición de volúmenes esperados 
de venta, preferencias de calidad y precio, hábitos de compra, etcétera. 

La investigación de mercados basada en muestreo no probabilístico se puede 
tipificar en tres categorías: muestreo de estratos, de conveniencia de sitio y de 
bola de nieve. 

En el muestreo de estratos se predetermina un estrato de la población según los 
particulares intereses de la investigación. Por ejemplo, estratos de ingresos, edad, 
sexo, región u otro. 

En el muestreo de conveniencia de sitio se predetermina el lugar donde se 
aplicará la encuesta, según dónde se estima estará presente el consumidor objeto 

. . .  del interés del estudio. Por ejemplo, si se desea investigar un nuevo instrumento 
: médico, se deberá dirigir-la encuesta a hospitales, clínicas, consultorios y otros 

centros de concentración de estos profesionales. 

En el muestreo de bola de nieve se encuesta en una primera instancia al azar, usando 
. las respuestas obtenidas como elementos referenciales para una encuesta posterior 
y más dirigida. 

Una técnica similar al método Delphi es la conocida como consenso de panel, 
que se diferencia de aquélla en que no existen secretos sobre la identidad del 

: emisor de las opiniones, y en que no hay retroalimentación dirigida desde el exterior. 
Este método "se basa en la suposición de que varios expertos serán capaces de 
producir un pronóstico mejor que una sola persona. No existen secretos y se estimula 

: la comunicación. Algunas veces ocurre que los factores sociales influyen en los 
pronósticos y por ello éstos no reflejan un consenso ~erdadero".~ El peligro del 

: método reside en la posibilidad de que einerja un grupo dominante que anule la 
interacción adecuada y se logre un consenso por su capacidad de argumentación y 

. no por la validez de la misma. 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
CHAMBERS, J. MUIUCK, S. y SMITH, D. C(ho elegir la tknica de prodcisiico comctu Biblioteca Harvard. 



Preparación y evaluación de proyectos 

El método de los pronósticos visionarios se utiliza, como alternativa de los ya 
señalados, cuando se dispone de personal interno de la empresa a la que se le 
evalúa el proyecto y dicho personal tiene experiencia y conocimiento de sus clientes 
y, por lo tanto, pueden emitir opiniones respecto a reacciones y comportamientos 
posibles de esperar en el futuro. La proyección del mercado se hará tomando el 
resultado de la estimación directa del personal y corrigiéndola por antecedentes 
recopilados de una variable de fuentes atinentes al comportamiento de la economía, 
la competencia, etcétera. 

Aun cuando este método presenta ventajas obvias respecto a costo y rapidez, 
sin requerir destrezas especiales, presenta algunas insuficiencias derivadas de la 
influencia dominante de las experiencias más recientes y de la falta de unidades 
de medida que den exactitud a la estimación. 

Con base en la suposición de que el mercado del proyecto que se estudia puede 
tener un comportamiento similar al de otros mercados en el pasado, el método de 
la analogía histórica aparece como el último de los métodos cualitativos analizados. 
El mercado que se toma como referencia puede ser para el mismo producto, pero 
de otra marca, o en otra región geográfica o para un producto diferente, aunque 
con un mercado consumidor similar. La desventaja que manifiesta es la de suponer 
que las variables determinantes en el comportamiento pasado del mercado tomado 
como referencia se mantendrán en el futuro y, además, que tendrán el mismo efecto 
sobre el mercado del proyecto en estudio. 

@ Modelos causales 
. 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Los modelos causales, a diferencia de los métodos cualitativos, intentan proyectar 
el mercado sobre la base de antecedentes cuantitativos históricos; para ello, suponen 
que los factores condicionantes del comportamiento histórico de alguna o todas 
las variables del mercado permanecerán estables. 

Los modelos causales de uso más frecuente son el modelo de regresión, el modelo 
econométrico y el modelo de insumo producto, llamado también método de los 
coeficientes técnicos. A continuación se analiza cada uno de ellos por separado. 

Es frecuente encontrar en los estudios empíricos y en la teoría microeconómica 
la afirmación de que la demanda de un bien o servicio depende de muchas causas 
o factores que explicarían su comportamiento a través del tiempo en un momento 
específico de él. 

Las causales explicativas se definen como variables independientes y la cantidad 
demandada, u otro elemento del mercado que se desea proyectar, se define como 
variable dependiente. La variable dependiente, en consecuencia, se explica por la 
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. . . . . . . . : variable independiente. El análisis de regresión4 permite elaborar un modelo de 

: pronóstico basado en estas variables, el cual puede tener desde una hasta n variables 
independientes. 

Existen dos modelos básicos de regresión: el modelo de regresión simple o de 
: dos variables, y el modelo de regresión múltiple. El primero indica que la variable 

dependiente se predice sobre la base de una variable independiente, mientras que 
. el segundo indica que la medición se basa en dos o más variables independientes. 
: En ambos casos, aunque los valores de la variable independiente pueden ser 

asignados, los de la variable dependiente deben obtenerse por medio del proceso 
. de muestreo. 

De la observación de las variables se deriva un diagrama de dispersión que indica 
: la relación entre ambas. Gráficamente, se representa la variable independiente, x, 

con relación al eje horizontal y el valor de la variable dependiente, y, con relación al 
. eje vertical. Cuando las relaciones entre ambas no son lineales, es usual determinar 
: un método de transformación de valores para lograr una relación lineal. 

: El paso siguiente es determinar la ecuación lineal que mejor se ajuste a la relación 
entre las variables observadas. Para ello se utiliza el método de los mínimos 

: cuadrados. En forma gráfica, el diagrama de dispersión y la línea de regresión 
pueden representarse como lo muestra el Gráfico 5.1. 

Gráfico 5.1 

Los puntos del gráfico representan las distintas relaciones observadas entre las 
. variables x e y. 

El modelo de regresión se basa en tres supuestos básicos, los cuales, si son transgredidos, invalidan 
automáticamente cualquier proyección. El primer supuesto es que los errores de la regresión tienen una 
distribución normal, con media cero y varianza ( 2, constante. El segundo supuesto es que los errores no 
están correlacionados entre ellos. Este fenómeno se denomina autocorrelación. El último supuesto es 
que todas las variables analizadas se comportan en forma lineal o son susceptibles de linealizar. 



Matemáticamente, la forma de la ecuación de regresión lineal es: 

y'x = a + bx 
1 5.2 

donde y 'x es el valor estimado de la variable dependiente para un valor específico 
de la variable independiente x , a es el punto de intersección de la línea de regresión 
con el eje yS , b es la pendiente de la línea de regresión y x es el valor específico de 
la variable independiente. 

El criterio de los mínimos cuadrados permite que la línea de regresión de mejor 
ajuste reduzca al mínimo la suma de las desviaciones cuadráticas entre los valores 
reales y estimados de la variable dependiente para la información muestral. 

. dondexeyson las medias de las variables y n el número de relaciones. 

. Alternativamente, b puede calcularse utilizando 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
En este punto la variable independiente x tiene un valor cero. 



Por ejemplo, supóngase que los antecedentes históricos de producción y ventas 
de un determinado producto son los que se muestran en el cuadro 5.1. 

Cuadro 5.1 

La línea de regresión puede determinarse a partir del siguiente cálculo: 

I 

Se asumió 1992 = O para que la suma de los valores de x sea cero. 

Cuadro 5.2 

Reemplazando en las ecuaciones 5.3 y 5.4, se tiene que 
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De esta forma, la ecuación final de regresión es 

Para estimar la demanda esperada en 1998 (x = 6) se reemplaza 

Al ser el modelo de regresión un método estadístico, es posible determinar la 
precisión y confiabilidad de los resultados de la regresión. 

El coeficiente de correlación r mide el grado de correlación que existe entre x e 
y. Sin embargo, es más utilizado el coeficiente de determinación, ?, que indica 
qué tan correcto es el estimado de la ecuación de regresión. Mientras más alto sea 
r2, más confianza se podrá tener en el estimado de la línea de regresión. 
Específicamente, representa la proporción de la variación total en y que se explica 
por la ecuación de regresión, pudiendo asumir un valor entre O y 1 .  Se calcula por 

o, en forma alternativa, 



Siguiendo con el ejemplo, se tiene que, al aplicar la fórmula 5.6, el coeficiente 
de determinación es 

Esto significa que el 96% de la variación total de la demanda se explica por el 
año, y queda el 4% restante sin explicar. Éste es un caso típico de productos cuya 
demanda depende fuertemente de la población, ya que la tasa de crecimiento se 
expresa como una función anual. 

Con los antecedentes disponibles es posible calcular el error "estándar" de una 
estimación, para determinar la desviación "estándar" de la variable independiente 
y para un valor específico de la variable independiente x. El error "estándar" del 
estimado, designado Se, se define como la desviación "estándar" de la regresión y 
se calcula por: 

Según los datos del ejemplo, se tendría 

Si se desea que la predicción sea confiable en un 95%, el intervalo de confianza 
sería la demanda estimada + 2(18,60). De esta forma, el error "estándar" muestra 
el intervalo de confianza de la estimación, y la gama dentro de la cual se puede 
predecir la variable dependiente con diferentes grados de confianza estadística. 
Suponiendo que los términos del error están normalmente distribuidos en torno a 
la línea de regresión, existe un 68% de probabilidad de que las observaciones 
futuras estén dentro de y I Se, mientras que aumenta a un 95% si está I 2 Se y 
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a 99% si se ubica entre j, 1 3  Se. Esto deja de manifiesto que la mayor precisión 
se asocia con los errores "estándares" más pequeños de la estimación. 

En consecuencia, al estimar la demanda para 1998, se dirá que existe un 95% 
de probabilidad de que ésta se ubique en el rango de 98,39 a 172,79. 

En algunos casos, en vez de ajustar los datos a una línea recta para predecir la 
tendencia histórica, deberá emplearse una función exponencial que muestre un 
cambio porcentual constante más una variación constante en cada período, para 
expresar de mejor forma el ajuste de la tendencia a los datos. La expresión de la 
ecuación de tendencia exponencial es 

y'x = a(l  + g)x 

donde g es la tasa de crecimiento porcentual constante que se estima para el futuro. 

El modelo de regresión múltiple, como se señaló, se aplica cuando hay dos o 
mas variables independientes que deben usarse para calcular el valor de la variable 
dependiente. En este caso, la expresión 5.2 asume la forma: 

La solución de la ecuación exige procedimientos bastante complejos para 
determinar el valor de las constantes. Sin embargo, en la actualidad existen 
programas computacionales disponibles que facilitan su cálculo. 

Otro de los modelos causales es el econométrico, el cual, según Dervitsiotis, es 
un "sistema de ecuaciones estadísticas que interrelacionan a las actividades de 
diferentes sectores de la economía y ayudan a evaluar la repercusión sobre la 
demanda de un producto o servicio. En este sentido, es una prolongación del análisis 

: de regre~ión".~ 

Lira7, por su pai-te, define un modelo para estimar la demanda de un 
producto, que parte de la base de que el precio se determina por la interacción de 

. la oferta y la demanda. Su modelo define una cantidad demandada (Qd) en función 
del precio del producto (P), el nivel de actividad (NA), el precio de los productos 

DERVITSIOTIS, 0purctrion.s ... 
' LIRA, Ricardo. r~fodcíos ecorio,nélricos de ckrncirrda. Santiago: Universidad Católica de Chile, instituto de 
Economía, 1976. 
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sustitutos (PS) y otras variables; una cantidad ofrecida (Qo) en función de P, la 
capacidad de producción (CA), el costo de los factores (c.) y otras variables; el 
cambio en el inventario de productos terminados (S), en función del cambio en la 
cantidad ofrecida (q), P y el precio esperado del producto (PE); el nivel de 
importaciones (M), en función del precio de importación (PM), P y otras variables, 
y el nivel de exportaciones (X), en función del precio de exportación (PX), P y 
otras variables, para definir: 

El modelo econométrico analizado no admite externalidades de ningún tipo, ni 
por eventuales cambios derivados de la expansión de la producción o por 
rendimientos operativos fluctuantes que afecten a los niveles productivos. Por 
esto se señala que es esencialmente un modelo de corto plazo. 

Otro modelo causal es el denominado insumo-producto o método de los 
coeficientes técnicos, que permite identificar las relaciones interindustriales que 
se producen entre sectores de la economía, mediante una matriz que implica suponer 
el uso de coeficientes técnicos fijos por parte de las distintas  industria^.^ . , . 

Para estimar la demanda de un sector específico, el modelo descompone la 
demanda entre bienes finales e intermedios y establece sus relaciones utilizando 
los denominados coeficientes técnicos. Este método es adecuado cuando la 
demanda de un sector está en estrecha relación con el nivel de actividad del sector 
y los demás elementos que-pueden estar determinándolo son de poca significación. 
Lo que busca básicamente este modelo es determinar el grado de repercusión que 
la actividad de un sector tiene sobre los restantes. Una metodología muy usada 
para determinar los coeficientes técnicos de las funciones de producción de 
proporciones constantes es la del análisis de regresión. 

Los modelos de series de tiempo se refieren a la medición de valores de una variable 
en el tiempo a intervalos espaciados uniformemente. El objetivo de la identificación 
de la información histórica es determinar un patrón básico en su comportamiento, 
que posibilite la proyección futura de la variable deseada. 

En un análisis de series de tiempo pueden distinguirse cuatro componentes 
básicos que se refieren a una tendencia, a un factor cíclico, a fluctuaciones 
estacionales y a variaciones no sistemáticas. 

sSupone funciones de producción de proporciones fijas, sin capacidad de sustitución de insumos. 
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El componente de tendencias se refiere al crecimiento o declinación en el largo 
plazo del valor promedio de la variable estudiada; por ejemplo, la demanda. Su 
importancia se deriva de considerar fluctuaciones en el nivel de la variable en el 
tiempo, con lo cual el estudio del nivel promedio de la variable a lo largo del 
tiempo es mejor que el estudio de esa variable en un momento específico. 

Aun cuando es posible definir una tendencia de largo plazo para la variable, 
pueden darse divergencias significativas entre la línea de tendencia proyectada y 
el valor real que exhiba la variable. Esta divergencia se conoce como el componente 
cíclico y se adniite entre sus causas el comportamiento del efecto combinado de 
fuerzas económicas, sociales, políticas, tecnológicas, culturales y otras existentes 
en el mercado. La mayoría de estos ciclos no tiene patrones constantes que permitan 
prever su ocurrencia, magnitud y duración. 

Contrarios a los componentes cíclicos, existen otros componentes. llamados 
estacionales, que exhiben fluctuaciones que se repiten en forma periódica y que 
normalmente dependen de factores conlo el clima (ropa de verano) y la tradición 
(tarjetas de Navidad), entro otros. 

Aunque se conozcan los tres componentes señalados, una variable puede tener 
todavía un comportamiento real distinto del previsible por su línea de tendencia y 
por los factores cíclicos y estacionales. A esta desviación se le asigna el carácter 
de no sistemática y corresponde al llamado componente aleatorio. 

En el Griifico 5.2, se muestran los cuatro componentes de una serie cronológica. 
A largo plazo, los componentes estacionales y aleatorios son menos relevantes 
que el componente cíclico. Sin embargo, a medida que los pronósticos se van 
acortando, el componente no sistemiitico pasa a ser primordial, y la línea de 
tendencia, la menos importante. . 

Varable 
estudiada 

cíclico 

I b 

Tiempo 

Grófco 5.2 



Dervitsiotis9 plantea dos modelos que podrían explicar la forma de interacción 
de los componentes de las series de tiempo: a) el aditivo, que permite calcular el 

comportamiento de una variable (demanda, por ejemplo) como la suma de los 
cuatro componentes, y b) el multiplicativo, que dice que la variable puede 
expresarse como el producto de los componentes de la serie de tiempo. 

Existen diversos métodos que permiten estimar el comportamiento de una 
variable y que aíslan, en general, el efecto tendencia. Estos son: el método de los 
promedios móviles, el de afinamiento exponencial y el de ajuste lineal por el criterio 
de los mínimos cuadrados a que ya se hizo referencia. 

Una serie cronológica con fuerte efecto estaciona1 hace recomendable el uso de 
un promedio móvil simple de  un número determinado de  períodos. que 
normalmente es de los cuatro últimos trimestres. El promedio móvil (Pm) se 
obtiene de: 

n 

donde Ti es el valor que adopta la variable en cada período i y rz es el número de 
períodos observados. 

Así, si la demanda trimestral de un producto es en cada uno de los últimos 
cuatro trimestres de 180, 250,210 y 150, el valor de Pm, sería de 

De acuerdo con este método, la demanda esperada para el trimestre siguiente es 
de 197,50. Cuando se conoce el valor real de la demanda del quinto período, se 
proyectará el sexto período incorporando este valor en reemplazo del más antiguo, 
que, en este caso, corresponde a 180 unidades. De esta forma Pm, abarcará el 
período comprendido entre los trimestres 1 y 4, Pm, entre 2 y 5, y así sucesivamente. 
Al generalizar: 

, . . . . . .  . .  . . . . . .  . . . . . . . ,  . . . . . . .  . . . . . . . . . .  . . . . . . . . . . . .  . 

DERVITSIOTIS, Oper-otions ... 
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El efecto estacional y algunas influencias no sistemáticas se determinan 
mediante el índice estacional específico. Al definir los valores Pm, y Pm,, por 
ejemplo, se está midiendo un intervalo en el cual Pm, queda entre T, y T,, y Pm, 
entre T ,  y T,. Por esto, ninguno de los dos es representativo de estos trimestres. 
Se hace entonces necesario determinar un promedio móvil centrado (PMC), 
calculando la media entre dos promedios móviles, de la siguiente forma: 

Pnz, + Pm,,, 
PMC, = 

Con el objeto de aislar el efecto estacional correspondiente a un trimestre, T,  
por ejemplo, se divide la demanda real de ese período por el PMCcorrespondiente. 
Así, el índice estacional específico ([E,) podría expresarse: 

? IE3 = - 
PMC, 

donde la suma de los IE de los cuatro trimestres debe ser igual a cuatro. Una vez 
calculados los IE de los cuatro trimestres, se procede a ajustar la demanda trimestral 
promedio proyectada. 

Considerese la siguiente demanda estacional para los datos del Cuadro 5.3. 

Cuadro 5.3 
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El promedio móvil calculado de acuerdo con la ecuación 5.12, correspondería a 

2 + 3 + 4 + 1  
PM, = = 2,50 

4 

PM, = 
3 + 4 + 1 + 5  

= 3,25 
4 

PM, se encuentra entre primavera y verano de 1987 y PM, entre verano y otoño 
del mismo año. Igual procedimiento se sigue hasta 1997, donde el último promedio 
móvil que puede calcularse es el que considera las últimas cuatro observaciones, 
esto es, entre primavera y verano de ese año. 

Una vez calculados los promedios móviles, que se resumen en el Cuadro 5.4, es 
posible calcular los promedios móviles centrados, usando la ecuación 5.14. De 
esta forma, los primeros promedios móviles centrados serían: 

2,50 + 3,25 
PMC, = = 2,88 

3 



1987 Invierno 
Primavera 
Verano 
otoño 

1988 Invierno 
Primavera 
Verano 
oto710 

1989 Invierno 
Primavera 
Verano 
Otoño 

1 990 Invierno 
Primavera 
Verano 
otoño 

1991 Invierno 
Primavera 
Verano 
Oioña 

1993 Inviarnn . .  . -  . . . . . - . . . - 
Primavera 
Verono 
Otoño 

1993 Invierno 
Primavera 
Verano 
Otoño 

1 994 Invierno 
Primavera 
Verano 
Otoño 

1995 Invierno 
Primavera 
Verano 
Otoño 

1996 Invierno 
Primavera 
Verano 
otono 

1997 Invierno 
Primavera 
Verano 
Otoño 

Cuadro 5.4 
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El Cuadro 5.4 muestra también estos resultados para todo el período de análisis. 
El índice estacional se obtiene aplicando la ecuación 5.15, la que en este caso 
daría: 

4,00 
IE, = - = 1,39 

2,88 

En el Cuadro 5.5 aparecen los resultados del análisis estacional histórico. La 
demanda trimestral ajustada se obtiene de: 

TOTAL 9,11 12,800 
PROMEDIO 0,911 1,280 

Cuadro 5.5 

Dado que la suma de los promedios alcanza a 3,971, el índice debe ajustarse 
por regla de tres simple para que sume cuatro. El resultado así ajustado da: 

Invierno ' 0,918 
Primavera 1,289 
Verano 1,446 
Otoño 0,347 

Con esta información puede proyectarse la demanda estacional para el 
año 1998. Como se recordará, ésta se habja proyectado en 263.540 unidades. 
Dado que la estacionalidad es trimestral, esta cifra deberá dividirse entre cuatro y 
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el resultado multiplicarse por el índice estaciona1 calculado. De esta forma, se 
tiene 

Invierno 65.885 x 0,918 = 60.482 
Primavera 65.885 x 1,289 = 84.926 
Verano 65.885 x 1,446 = 95.270 
Otoño 65.885 x 0,347 = 22.862 

263.540 

Un método alternativo para el pronóstico de corto plazo es el de afinamiento 
exponencial, que para pronosticar el valor de las ventas futuras, por ejemplo, toma 
un pron~edio ponderado de las ventas reales durante el último período y del 
pronóstico realizado para ese período. La expresión que representa la forma de 
cálculo es la siguiente: 

donde Y',+, representa el pronóstico para el próximo período, a la constante de 
afinamiento, Y, la demanda real del período vigente e Y', el pronóstico de la 
demanda realizado para el período vigente. 

El valor de se determina mediante la aplicación del procedimiento que se explica 
más adelante. 

Cuando los períodos anteriores son considerados en el análisis, se les da una 
ponderación menor al expresar a, que es menor o igual a uno, con una potencia 
que reduce su grado de influencia a medida que se aleja en el tiempo. 

Para determinar cuál promedio móvil o afinamiento exponencial conduce a una 
mejor proyección, debe calcularse la desviación típica (DT) mediante la siguiente 
expresión para cada proyección, optando por la que exhiba la menor desviación. 

Por ejemplo, si para los datos de demanda global del mercado que se muestra 
en la segunda coluinna del siguiente cuadro se calcula el promedio móvil (PM) 
para proyectar la demanda del mercado para el 2005, con base en tres y cinco 
años, se obtiene: 
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Cuadro 5.6 

Al calcular la desviación típica de ambas proyecciones se aprecia que aquella 
con base en tres años es mejor que la del promedio móvil con cinco años, ya que 
muestra la menor desviación 

Si el mismo ejemplo se resuelve con el método de afinamiento exponencial 
. . . . . .  para dos casos (a = 0,30 y a = 0,40) se obtienen los resultados del siguiente 

. cuadro, aplicando la expresión 5. l6I0. 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
'O Para obtener Y', se aplica la fórmula 5.16 como sigue: 

Y',, = (0,30)(38) + (1 - 0,30)(40) = 39,40 



t - t  
Cuadro 5.7 

De acuerdo con la tabla anterior, la proyección que usa un de 0,30 es mejor que 
la de 0,40, ya que exhibe la menor desviación típica. Esto es: 

. . . . . . . . . . . . . .  . . . . .  . . . . . . .  . . . . .  . . . .  . . . . . . , . , . . . . . .  
Y',, se calculó como el promedio de los Yx observados. 
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La somera presentación de Ins téc~zicar de 
pronóstico que se analizaron en este 
capitulo dqa de manifesto lafi l ta de 
controly confidnza en los hechosfittrros. 
Cada técnica tiene caracteristicas propias 
que hacen de su elección un proceso 
especial de decisiones. 

La posibilidad, real por cierto, de que en 
elf i turo se den combinaciones nuevas de 
lns condirionantes de un  proyecto, hace 
muchas veces inadecuado el uso de 
técnicas cuantitativas. Sin embaigo, el 
uso complementario de más de una 
téc7rica parece ser lo mds recomendable. 

Czialqzriera sea el método utilimdo, ln 
validez de sus resnltados dependerá de la 
calidad de los antecedentes considerados 
para el pronóstico. Por esto, la cantidad, 
oportunidad y veracidad de los datos 
disponibles serán determinantes en Lz 
seleccidn del método. . 
Los métodos de proyección se claszj5caron, 
en este capítulo, en cuaiitativos, causales y 
de series de tiempo. Los primeros se basan 
principlmente en opiniones de expertos y 
se utilizan cuando el tiempo es escaso, 
cuando la info)mación cuantitativa no 
estd disponible o cuando se espera que 
carn bien las condiciones del 
comportamiento pasado de Lz variable 
que se desea proyectar. Los métodos mlis 
conocidos en este grupo son el Delphi, la 
investigación de mercados, el consenso de 
panel, los pronósticos visionarios y el de 
analogia histórica. 

Para realizar el muestreo existen dos 
métodos: el probabilistico y el no 
probabilistico. Para el método 
probabilistico, Lz teoria ofYece cuatro 
formas básicas para elabonrr escahs o 
mediciorres en ciencias sociales: nominal, 
ordinal, de intervalos y proporcional. La 
investigación de mercados basada en 
muestreo no probabilistico se puede 
tipijcar en tres categorías: de estmztos, de 
conveniencia de sitio y de bola de nieve. 

Los modelos de pronóstico causales se 
baxan en un supuesto de permanencia de 
la condicionantes que influyeron en el 
cowportamiento pasado de una o mds de 
lar variables que se han de proyectar. El 
pronóstico, en consecuencia, se basa en los 
antecedentes cuantitativos histdricos. Los 
métodos causales analizados en este 
capítulo son el modelo de repesión, el 
modelo econométrico, el método de 
encuestas de intenciones de compra y el 
modelo de insumo producto, conocido 
también como método de los coeficientes 
técnicos. 

Los modelos de series de tiempo se emplean 
también cuando el comportamiento 
futuro del mercado puede estimarse por lo 
sucedido en elpasado. Por esto mismo, 
cualquier cambio en h variables que 
caracterinzron a l  ambiente en el pasado, 
como el avance tecnológico, una recesión, 
la aparición de productos sustitutos y 
otros, hace que estos modelos pierdan 
validez, a menos que subjetivamente se 
ajuste una serie cronológica para incluir 
los hechos no reflejados en los datos 
históricos. Los modelos de series de tiempo 



analimdos en este capítulo son el de los 
promedios móviles y el de afinamiento 
exponencial. 

I .  Analice Ins variables más 
det~lminantes, a su juicio, para 
seleccionar una técnica de proyección. 

2. Explique de qué depende elgrado 
de vulidez del resultado de zlna 
proyección. 

3. Explique los conceptos &precisión, 
sensibilidad y objetividad del método 
de pronóstico. 

4. Explique ku principales caracte~ísticas 
y diferencias de los métodos 
cualitativos, causales y de serie de 
tiempo. 

5. Qué validez tienen, a szl juicio, los 
resultados que se derivan de los 
métodos Delphi y consenso de panel? 

6 Dejna Id liriea de tendencia del 
conjzinto de observaciones de 
distancia, X, y tiempos de entrega, I.: 
en la distribución de u n  producto que 
se ~eñalan en el cuadro sigtliente: 

7. Con los datos del pro blema anterior, 
calcule el error 'éstándar " de la 
estimación. 

8. Calczlle, con los datos del Problema 6, 
el coeficiente de correhcidn y explique 
el signzj2ado del resultado. 



9.Explique las características y uso del 
modelo econométrico. 

I0,Analice en qué consisten y en qué se 
diferencian los componentes de 
tendencia, cíclicos, estacionales y no 
sistemáticos. 

II.CaIcule, por el método de los 
promedios móviles, la demandd 
esperada para el primer trimestre de 
1989, si la demanda trimestral de 
1988, fue fu siguiente : 

12. Con h datos del tjemplo anteriov, 
cahule la demanda estimada para el 
trimestre primavera de 1999, si kz 
demanda real del trimestre invierno 
inmediatamente anterior fUe de 3 1  O 
unidddes. 

13. Calcule la demanda trimestral para el 
año 2000, que incorpore el efecto 
estacionaf, con los datos siguientes: 

14. Con los siguien ter antecedentes, 
determine fa Ihea de regresidn, calcule 
y explique el coejciente de 
determinación y el error 'Éstándar " de 
la estimación : 

Cx = 1.239 
Cy = 79 
C x y =  1.613 
Cx2 = 1 Z 3 2 2  
Cy2 = 293 

I5 .  En el estudio de un proyecto para la 
fabricación local de un  producto que 1 se adquiere en la ciudad capital del 
pais, debe proyectame la demanda 
eperada para el año 2000, con la 
siguiente información disponible: 

Pronostique la demandd por el método de promedios móviles con 3 y 5 anos y determine 
en cuál se tendría mayor confianza. 



16,  Con los datos del problema cznterior, l7.El American jozlrnal of Agriczhrml 
: pronostique la demanda por el método Economirs" rnuestlM la siguiente 

de ajinamieilto exponencial para eczmción estimada de regresión para Id 
a= OJO y a = OJO y señale cudl de demanda de papas dulces en los 

: los dos resultados es u n  mejor Estados Unidos para el periodo 1 949 
pronóstico a 1972. 

QDs = 7.609 - l .  606Ps + 5 9 N  + 9 4 7 Y  + 979Pw - 271t 

donde QDs es Id c a ~ l t i h d  de papas 
dulces vrndiáas por avío en los Estados 
Unidos (en miles de quintales), Ps es el 
precio real en dólares de las papas 
dzrlces por quintal recibido por los 
agriczrltores, N es Lz población total de 
Estados Unidos ( m  millones), Y es d 
ingreso realper cdpitn disponible (en 

rniles de dóhres), Pw es el precio real 
de las p f ipa bhr~cas por q z h t a l  (en 
dólares) y t es la tendencia temporal 
(t = 1 para 1949, t = 2pnra 1950, 
..... , t = 24para 1.972). 
Czln'l debió haber sido la dcmailáa 

para 1973 si los valores de Inc 
variables irzdependientes hubiesen sido 
las sigztientes? 

" Fuente: Ronald Schirinper y Gene ~ar ih ia ,  "Reservurioi, mtd rklnrker Benrctrid.~ for- Swect Pot<rto~s crn rhe 
Fur-rn Leid", American Journal of Agricultural Economics, vo1.57, febrero de 1975. Citado por : 
Dominick Salvatore, "Ero,zorniu y En~presn" McGraw-Hill, México 1992. 
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La empresa Alfa, fimosa por sus 
productos de la linea XCI se encuentra 
abocada al proyecto de lanmmiento de 
su rrueuo producto XV-17. Cada uno 
de sus productos le ha permitido un  
desarrollo creciente en la consecucidn 
de nuevos mercados desde 1768, 
cuando se inicid con el XV-l. 

El prestigio ganado le impide 
lanmrse en una aventulm con el XV- 
17 que la haga perder la imagen 
ganada en estos 1 4  anos, por lo cual le 
hd otorgado prioridad al estudio de 
mercado y a h s  proyecciones que de él 

resulten, antes de decidir su 
lanznrniento. 

El XV- 17 reemplazaría totalmente 
al antiguo XV-7, por lo cual se estima 
que el andlisis de este último 
permitiria perfectamente pronosticar 
la demanda del primero. 

Los ejecutivos de Aya encargan a 
Lector S.A., la proyeccidn de .h 
demanda, ya que entre varias empresas 
consultoras sdo ellos ofrecieron aplicar 
métodos de alternativa. 

La empresa Aya se reponsabilizo' 
de proveer la informacio'rz histdrica de 
las ventas del producto para los 
últimos once años, por trimestres y 
totales anuales. 
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La estimación de los costos futuros constituye uno de los aspectos centrales del 
trabajo del evaluador, tanto por la importancia de ellos en la determinación de la 
rentabilidad del proyecto como por la variedad de elementos sujetos a valorización 
como desembolsos del proyecto. 

Lo anterior se explica, entre otras cosas, por el hecho de que para definir todos 
los egresos, como los impuestos a las utilidades, por ejemplo, se deberá previamente 
proyectar la situación contable sobre la cual se calcularán estos. 

El objetivo de este capítulo es exponer los elementos fundamentales de la teoría 
de costos y sus aplicaciones al campo del estudio de proyectos de inversión, así 
como algunos conceptos que facilitarán, en los capítulos siguientes, el análisis de 
otros aspectos: las inversiones, la construcción de flujos o el análisis de la 
rentabilidad del proyecto. 

@)Información de costos para la toma de decisiones 
. . .  . . . .  . . . . .  . . . . . , , . , ,  , .  , . , . , , . ,  

Aunque diversos términos, conceptos y clasificaciones se han desarrollado e 
incorporado a la contabilización de costos tradicionales para que proporcionen 
información válida y oportuna para la toma de decisiones, siguen siendo los costos 
no contables los más utilizados cuando debe optarse por uno de varios cursos 
alternativos de acción. 

Mientras que los costos contables son útiles en ciertos campos de la 
administración financiera de una empresa o para satisfacer los requerimientos 
legales y tributarios, los costos no contables buscan medir el efecto neto de cada 
decisión en el resultado. Inclusive, hay costos de obvio significado para el análisis 
que no se obtienen de los estados contables. Es el caso, por ejemplo, de los costos 
fijos a largo plazo y los costos de oportunidad, que no sólo deben considerarse en 
la decisión, sino que probablemente tendrán una influencia marcada en los 
resultados. 

Lo anterior no excluye, sin embargo, la validez y uso de la estructura de un 
sistema contable, puesto que para la toma de decisiones se requerirá adicionalmente 
de ella para determinar los efectos reales de los costos que se desea medir en una 
situación determinada. 
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m m m . . . . . . . . . . m . . m . . .  

@ Costos diferenciales 
. . . . . . . . . . . .  

La diferencia en los costos de cada alternativa que proporcione un retorno o 
beneficio similar determinará cuál de ellas debe seleccionarse. Estos costos, 
denominados diferenciales, expresan el incremento o disminución de los costos 
totales que implicaría la implementación de cada una de las alternativas, en términos 
comparativos respecto a una situación tomada como base y que usualmente es la 
vigente. En consecuencia, son los costos diferenciales los que en definitiva deberán 
utilizarse para tomar una decisión que involucre algún incremento o decrecimiento 
en los resultados económicos esperados de cada curso de acción que se estudie. 

Este concepto puede fácilmente ejemplificarse considerando una producción 
especial extraordinaria para servir un pedido adicional al programa de producción 
normal de una empresa. Generalmente, el costo diferencial estará dado 
exclusivamente por el costo variable de producción de esas unidades adicionales, 
puesto que puede suponerse que los costos fijos permanecerán constantes. Es decir, 
el costo relevante de la decisión de aceptación de una orden de producción de un 
pedido adicional debería aceptarse si el ingreso que reporta la operación cubre los 
costos variables, que son los únicos costos en que se incurrirá en exceso de los 
actuales si se acepta el pedido. Si los costos fijos se vieran incrementados, el 
aumento ocasionado por este pedido sería parte del costo diferencial y relevante 
para considerar en la decisión. 

Para aclarar el concepto, supóngase la siguiente situación (cuadro 6.1) de una 
empresa que recibe un pedido sspecial de 7.000 unidades de un producto cualquiera: 

Si se hace abstracción, por el momento, del factor impuestos, jcuál será el precio 
mínimo que debería cobrar la empresa por producir y vender el pedido especial? 

CAPACIDAD WIMA DE PRODUCCIÓN 96.000 UNIDADESIME: 

CAPACIDAD DE USO ACTUAL 82.000 UNIDADESIME! 
COSTO MATERIAS PRIMAS $3,50 POR UNIDAD 
COSTO MANO DE OBRA DIRECTA $4,00 POR UNIDAD 

COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION VARIABLES $ 6 ~  o POR UNIDAD 
COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION FIJOS * $472.500 MENSUALES 
GASTOS DE VENTAS VARIABLES ** 

GASTOS DE VENTAS FIJOS 
GASTOS ADMlNlSTRAlVOS 

$ 1,30 POR UNIDAD 
$ 1  22.000 MENSUALES 
$ 1  08.000 MENSUALES 

Cuadro 6.1 
Incluye $59.000 por depreciación " Comisiones a vendedores 
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. . . . . . . . . . . . . . m . . . . .  

En primer lugar, según lo indicado, deben identificarse las partidas de costos 
diferenciales. Tanto la materia prima como la mano de obra directa y los costos 
indirectos de fabricación variables son, obviamente, diferenciales, puesto que 
producir una unidad adicional obliga a incurrir en esos costos respectivos. 

Los costos de fabricación fijos, independientemente de qué factores los 
compongan, son un tipo de costo en el que se deberá incurrir, se acepte o no el 
pedido adicional. Luego, no son un costo diferencial. 

Respecto a los gastos de venta variables, es posible dar por supuesto que no se 
incurrirá adicionalmente en ellos, puesto que la empresa recibió un pedido especial, 
por lo que no corresponde un gasto especial en comisiones de venta. La información 
respecto a si es un costo diferencial o no es fácilmente obtenible en cualquier proyecto 
o empresa. En este caso se ha querido demostrar, lo que pronto se analizará, que no 
todos los costos variables que entrega la contabilidad son relevantes o diferenciales. 

Los gastos de venta y los administrativos son fijos e independientes del nivel de 
producción, dentro de los límites de la capacidad máxima instalada. En 
consecuencia, ambos son irrelevantes para la decisión. 

De lo anterior pueden extraerse los siguientes costos diferenciales: 

. - 
MATERIAS PRIMAS $3,50 
MANO DE OBRA DIRECTA 4,OO 
COSTO INDIRECTO DE FABRICACI~N VARIABLE 6,10 
TOTAL COSTOS DIFERENCIALES UNITARIOS $ 13,60 

Cuadro 6.2 

Por lo tanto, el costo adicional de producir 7.000 unidades extras es de $95.200. 
Cualquier precio superior a $13.60 por unidad será beneficioso para la empresa. 

Nótese que no se ha considerado ningún costo de oportunidad como 
relevante, porque se supuso que existía cierta capacidad ociosa que no hacía 
sacrificar producciones de alternativa para cumplir con el pedido extraordinario, 
ni desviar la asignación de otros recursos actualmente en uso. 

Respecto al impuesto, hay normalmente un tributo adicional por toda venta 
con ganancias. La forma de incluir este factor en el análisis es calculando el monto 
de impuesto pagadero en la situación actual y lo que significaría en incremento si 
se aceptase el pedido. En ambos casos, para determinar el incremento, se efectúa 
un cálculo netamente contable, ya que es sobre esta base como se pagarán esos 
impuestos. 
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Puesto que muchas de las partidas de costo no variarán al implementar alguna 
operación como alternativa de la actual, deberán excluirse de la regla de decisión, 
tal como se hizo en el ejemplo anterior. En otras palabras, sólo son relevantes 
aquellas partidas de costos que son diferentes entre cada alternativa estudiada y 
una situación base de comparación. En la regla de decisión se deberá tomar en 
consideración sólo el efecto neto, es decir, la variación neta de costos resultantes 
de la comparación. 

En el ejemplo anterior se aprovechó de mostrar que los costos diferenciales no 
son necesariamente lo mismo que los costos variables, aunque pueden coincidir. 
Mientras los costos variables son aquellos que varían directamente con el volumen 
de producción, los costos diferenciales se refieren a las alternativas específicas en 
análisis, pudiendo o no coincidir con las variables. En muchos casos puede esperarse 
también que los costos fijos cambien. Por ejemplo, si el cambio en el nivel de 
actividad implica variar el número de supervisores, equipos, seguros u otros, la 
variación de estos costos fijos será relevante, tanto si redundan en aumentos como 
en ahoiros de costos. 

(o) Costos futuros 
. . . . , . . . .  

Cualquier decisión que se tome en el presente afectará a los resultados futuros. 
Los costos históricos, por el hecho de haberse incurrido en ellos en el pasado, son 
inevitables. Por lo tanto, cualquier decisión que se tome no hará variar su efecto 
como factor del costo total. EFcaso más claro de un costo histórico irrelevante es 
la compra de un activo fijo. En el momento en que se adquirió dejó de ser evitable, 
y cualquiera sea la alternativa por la que se opte, la inversión ya extinguida no 
será relevante. 

Los costos históricos en sí mismos son irrelevantes en las decisiones, puesto 
que por haber ocurrido no pueden recuperarse. Es preciso cuidarse de no confundir 
el costo histórico con el activo o el bien producto de ese costo, que sí puede ser 
relevante. Esta sería la situación de un activo comprado en el pasado, sobre el cual 
pueda tomarse una decisión a futuro que genere ingresos si se destina a usos 
optativos, como su venta, arriendo u operación. En estos casos, el factor relevante 
siempre será qué hacer a futuro. En ninguna evaluación se incorpora como patrón 
o elemento de medida la inversión ya realizada. 

Aunque en palabras resulte claro y lógico el planteamiento, en la práctica no es 
siempre así. Muchos inversionistas no se deciden a abandonar un proyecto en 
consideración del alto volumen de inversión realizada que no se resignan a perder. 
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Desgraciadamente, no visualizan que abandonar oportunamente significa, en la 
gran mayoría de los casos, no aumentar la pérdida. 

En otros casos se da la situación inversa, es decir, optan por abandonar en 
circunstancias que de continuar, si bien no reporta utilidad, permite minimizar la 
pérdida. Un ejemplo aclarará este concepto. 

Supóngase que una compañía fabrica dos artículos diferentes en procesos 
productivos aislados, pero con actividades administrativas y de venta centralizadas. 
Las proyecciones financieras para el próximo año entregan los estados del siguiente 
cuadro, que deberán analizarse para determinar la conveniencia de cerrar una de 
las plantas: 

VENTAS $2.000.000 $3.000.000 

MANO DE OBRA DIRECTA -450.000 -930.000 

MATERIAS PRIMAS -760.000 -1.O20.OOO 

SUMINISTROS -90.000 - 1 40.000 

MANO DE OBRA INDIRECTA -70.000 - 160.000 

DEPRECIACION 
b 

UTILIDAD BRUTA 

GASTOS DE VENTA -230.000 -31 0.000 

GASTOS GENERALES ADMINISTRAC. - 100.000 -1 50.000 

UTILIDAD NETA 180.000 -40.000 

Cuadro 6.3 

Supóngase, además, que los $250.000 de gastos generales de administración se 
asignan a las plantas sobre la base de las ventas. Si se cierra la planta B, se estima 
que se podrá reducir estos gastos a $180.000. El espacio ocupado por la planta B 
podría alquilarse en $200.000 anuales. No hay otra alternativa de uso más rentable. 



Los gastos de venta fijos de la compañía ascienden a $250.000, que se asignan 
a las plantas también sobre la base de las ventas. La diferencia en cada planta 
corresponde a comisiones sobre ventas. Frente a estos antecedentes, el análisis 
deberá considerar los siguientes costos y beneficios diferenciales relevantes para 
la decisión de cierre: 

Disminución de ingresos por venta 

Ahorro en costos de venta 

Ahorro en gastos de venta 1 60.000 
Ahorro en gastos generales de administración 70.000 
Ingresos adicionales por alquiler 200.000 
Totales 2.81 0.000 -3.000.000 
Pérdidas por cierre - 1 90.000 

Cuadro 6.4 

Se excluye la depreciación como costo relevante por ser inevitable en la 
alternativa de alquiler. 

El ahorro en los gastos de venta se determina por diferencia entre los $3 10.000 
y $150.000 correspondientes-a los costos fijos asignados, irrelevantes para la 
decisión. 

El resultado del análisis podría interpretarse indicando que el cierre de la planta 
agrega una pérdida de $190.000 a la utilidad de la compañía, lo cual, si se calcula 
para ambas plantas, resulta en una pérdida acumulada de $50.000, frente a los 
$140.000 de utilidad actual. Esto se obtiene de: 

Utilidad planta A 

Pérdidas planta B 

Utilidad coniunta 

Pérdida por cierre 

Pérdidas al operar sólo planta A 



@costos pertinentes de sustitución de instaiaciones 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Los cálculos económicos de inversión para la sustitución de instalaciones 
constituyen uno de los análisis más complejos en la consideración de costos 
relevantes, no tanto por los procedimientos empleados como por la disponibilidad 
de la información adecuada. 

El análisis de sustitución puede tener en cuenta tanto los aumentos como el 
mantenimiento de la capacidad productiva. Los casos de reemplazo que no 
incrementan la capacidad pueden deberse a que las instalaciones para sustituir han 
llegado a su punto de agotamiento, o a que. aun cuando pueden seguir funcionando, 
aparece una alternativa con probabilidades de mayor conveniencia. En esta segunda 
hipótesis se presentan dos posibilidades que alteran el procedimiento de cálculo: 
a) que las instalaciones nuevas tengan una vida útil igual a la vida residual de las 
instalaciones por reemplazar, o b) que las instalaciones nuevas tengan una duración 
mayor que la vida útil restante de las que estén en uso. 

La importancia de la sustitución con aumentos de la capacidad justifica que se 
analice en forma especial en el apartado siguiente. A continuación se presenta una 
explicación del caso de reemplazo de un equipo en uso por otro con igual vida 
útil. Si bien ésta pudiera parecer una alternativa poco práctica, es necesaria para 
fundamentar el análisis pertinente. Aún más. es una situación real en muchas 
empresas que esperan un cambio tecnológico importante en un futuro cercano 
(por ejemplo, cinco años), en circunstancias de que exista ya una mhquina cuya 
tecnología sea mejor que da de la máquina en uso, pero aún no peifeccionada al 
punto que se espera para el término de esos cinco años. 

De acuerdo con lo señalado, el razonamiento consistirá en determinar las ventajas 
económicas diferenciales del equipo nuevo frente al antiguo, o sea, determinar si 
el ahorro en los gastos fijos y variables de operación originados por el reemplazo 
es suficiente para cubrir la inversión adicional y para remunerar el capital invertido 
a una tasa de interés razonable para cubrir el costo de oportunidad, en función del 
riesgo implícito en la decisión. 

Suponiendo que los costos fijos y los ingresos de operación permanecerán 
constantes, ellos se excluyen del cálculo de la rentabilidad de la inversión. Para 
determinar el ahorro generado por la nueva inversión se trabaja con costos 
constantes de los factores de producción, puesto que los cambios en el precio de la 
materia prima o en la remuneración a la mano de obra directa afectarían por igual 
a ambas alternativas, a menos que por efectos de la nueva inversión se pudiera 
recurrir a materia prima más barata o a trabajadores de diferente calificación. 
Cualquiera sea el caso, deberán determinarse estrictamente los costos diferenciales. 



Si el equipo viejo tuviera un valor residual al término del período de evaluación, 
éste deberá descontarse, a su valor actual, del ingreso estimado de su venta en el 
momento de reemplazo. Del equipo nuevo, deberá estimarse el valor residual al 
término del período de evaluación. 

Con estos antecedentes y otros valores diferenciales que pudieran determinarse 
como impuestos (por ejemplo, a raíz del reemplazo de las instalaciones), se procede 
a calcular el VAN y la TIR del flujo de caja relevante proyectados, en relación con 

. . . .  la inversión de sustitución.' 

@ Sustitución con aumento de capacidad' 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

La mayoría de las inversiones tienen por objeto aumentar la capacidad productiva : 
de una empresa para hacer frente a una expansión del mercado o a una decisión de , 

introducción a nuevos mercados. La inversión, en estos casos, estará condicionada . 

por la estimación de las cantidades futuras de venta y por el efecto de éstas sobre : 
los ingresos netos. 

El análisis de sustitución con ampliación de la capacidad productiva debe . 

plantearse en función de una estimación del mercado potencial, con referencia . 

específica a las variables precio y volumen de ventas, en una proyección de los : 
ingresos esperados de la operación. 

El aumento de la capacidad puede o no influir sobre la cuantía de los gastos . 

variables unitarios. Esto dependerá del efecto del aumento de la operación en el . 

rendimiento técnico y del costo de los factores de producción. Si la sustitución 
mejora el rendimiento, los costos directos serán menores. La sustitución puede . 

aumentar proporcionalmente la producción sin incrementar el rendimiento. En . 

este caso, los costos variables iinitarios permanecerán constantes. En cualesquiera : 
de estos dos costos, el incremento en volumen puede repercutir en el costo de los . 

factores de producción. Probablemente, puedan aprovecharse descuentos por . 
volumen en la compra de materias primas o existir modificaciones en la tasa horaria , 

de trabajo, por ejemplo. 

Si el aumento de la capacidad es significativo, posiblemente la infraestructura . 

física y administrativa crecerá, incrementando los costos fijos. En esta situación sí : 
son relevantes para tomar la decisión. 

. . . . . . . . . . .  
' Véase capítulo 16. 
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........................................................... e 
Lo anterior lleva a concluir que al determinar el ingreso diferencial y las 

variaciones en los costos fijos y variables de operación asignables a la sustitución, 
podrá elaborarse el flujo de caja relevante que corresponde al reemplazo, el cual 
deberá ser comparado, una vez actualizado, con el monto de la inversión adicional 
corregido según el valor residual de liquidación del equipo antiguo. 

Elementos relevantes de costos . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

El análisis precedente ha pretendido aclarar el concepto de costo relevante para la 
toma de decisiones, pero sin entrar a identificar aquellos costos que normalmente 
serán pertinentes. 

Aunque es posible, en términos genéricos, clasificar ciertos ítemes de costos 
como relevantes, sólo el examen exhaustivo de aquellos que influyen en el proyecto 
posibilitara catalogarlos correctamente. Para identificar las diferencias inherentes 
a las alternativas, es recomendable que previamente se establezcan las funciones 
de costos de cada una de ellas. De su comparación resultará la eliminación, para 
efectos del estudio, de los costos inaplicables. 

Si hubiera que dirigir el estudio de las diferencias de costos, los siguientes 
deberían ser considerados como prioritarios: 

Variaciones en los estándares de materia prima. 

Tasa de salario y requerimientos de personal para la operación directa. 

Necesidades de supervisión e inspección. 

l Combustible y energía. 

Volumen de producción y precio de venta. 

Desperdicios o mermas. 

Valor de adquisición. 

Valor residual del equipo en cada año de su vida útil restante. 

Impuestos y seguros. 

Mantenimiento y reparaciones. 

La lista anterior es fhcil de complementar. Sin embargo, es necesario insistir 
sobre el costo de oportunidad externo a las alternativas que pudiera repercutir en 
forma diferente en cada una de ellas. Si bien puede ser el costo más complejo de 
cuantificar, es imprescindible pwa tomar la decisión adecuada. 
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Todos estos costos, como ya antes se indicó, deben considerarse en términos 
reales y para ello debe incorporarse el factor tiempo en el análisis. Todo cálculo de 
la rentabilidad comparada de las alternativas obliga a la consideración de los costos 
en función de un flujo proyectado. El cálculo de la rentabilidad sigue los - .  

procedimientos usuales indicados en el capítulo 17, aunque la base de los 
antecedentes se exprese en valores diferenciales. 

@ Costos sepultados 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Una clase de costos que más comúnmente se consideran en una decisión, a pesar 
de ser irrelevantes, son los llamados costos "sepultados". 

Un costo se denomina sepultado si corresponde a una obligación de pago que 
se contrajo en el pasado, aun cuando parte de ella esté pendiente de pago a futuro. 
Si bien constituye un pago futuro, tiene un carácter inevitable que lo hace 
irrelevante. La parte de la deuda contraída y no pagada es un compromiso por el 
cual debe responder la empresa independientemente de las alternativas que enfrente 
en un momento dado. 

La excepción a lo señalado la constituirá la posibilidad de alterar la modalidad 
de pago, siempre que ella no esté asociada con todas las alternativas a que se 
enfrenta la decisión. En este caso, la relevancia se produce por la variabilidad que 
ocasionaría el valor del dinero en el tiempo. 

Fácilmente podrá apreciarse que un costo sepultado puede consistir tanto en un 
costo fijo como en uno variable. 

(68J Costos pertinentes de producción 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

El uso más frecuente del análisis de costos pertinentes se desarrolla en lo relacionado 
con las decisiones de fabricación. Dentro de éstas, son fundamentales las de optar 
por fabricar o comprar, seleccionar la mezcla óptima de producción y minimizar 
la inversión en inventarios. A estos casos se hará referencia en esta sección. Hay, 
sin embargo, otras áreas de decisión tan importantes como las señaladas, pero 
menos frecuentes en la práctica, que se refieren a la localización de la planta, 
selección de alternativas de uso de materias primas, abandono de una línea de 
productos y otras. 

Entre los casos señalados, la decisión de fabricar o comprar puede parecer más 
simple de lo que realmente es. La decisión de fabricar requiere de inversiones en 
capital. Por tanto, aunque parece claro que ésta debería adoptarse cuando los ahorros 
de los costos esperados tienen un rendimiento sobre la inversión mayor que el que 
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podría esperarse de una inversión de alternativa, hay dificultades serias en la 
determinación de los costos pertinentes a la decisión. Al exigirse la consideración 
de proyecciones económicas en el tiempo surgen, adicionalmente, los problemas 
de la estimación de las variables futuras; pero, al margen de esto, hay costos de 
difícil cuantificación. Por ejemplo, si la fabricación implica hacer uso de espacios 
existentes, será necesario estimar el beneficio que reportaría su uso en otra 
alternativa. Si se considera la alternativa de fabricar, será necesario proyectar costos 
de adquisición, remuneraciones, costos indirectos de fabricación y otros que le 
otorgan, en conjunto, un carácter de proyecto con todas las connotaciones analíticas 
señaladas en todo este libro. 

El análisis para seleccionar la mezcla óptima de producción es, generalmente, 
menos complejo. Si bien presenta también limitaciones respecto a la necesidad de 
estimar todas las variables del mercado, el estudio se centra prácticamente en el 
margen de contribución. Ello se debe a que, frente a costos fijos inevitables para 
cualquier mezcla de producción, los factores pertinentes serían el precio y los 
costos variables. Sin embargo, no deben descuidarse los costos fijos que pudieran 
cambiar con distintas alternativas de mezclas, la cantidad de productos vendidos 
de cada componente de cada mezcla que condicionará el beneficio neto de la 
decisión, ni los otros factores señalados previamente en este capítulo. 

El análisis de costos pertinentes en la determinación del tamaño óptimo del 
inventario debe dirigirse a estudiar los costos que varían en función del lote de 
compra y los costos de mantenimiento de inventarios. Muchos costos relativos a 
inventarios son variables. No obstante, pocos son los que deben considerarse para . 
una decisión. Ya se han expuesto los criterios generales para determinar su inclusión. 
Es preciso, además, destacar un elemento particular de costos relevante que se 
desprende del hecho de que los inventarios constituyen una inversión. Debido a 
esto, ha de considerarse un interés sobre los costos de incremento evitables, para 
asignar sil parte correspondiente al costo de oportunidad de los fondos invertidos. 
Dada la enorme cantidad de opciones de tamaño de inventarios que se presentan 
en una empresa con muchos ítemes inventariables, los costos pertinentes pueden 
calcularse respecto a los artículos de mayor valor. Normalmente, no más del 20% 
de los artículos representan sobre el 80% de la inversión en inventarios. 

@) Funciones de cqstos de corto plazo 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

En el corto plazo, la empresa que se creará con el proyecto presentará costos fijos 
y variables. Los costos fijos totales son costos que deberá pagar en un período 
determinado, independientemente de su nivel de producción (arriendo de bodegas, 
algunas remuneraciones, seguros de máquina, etcétera). Los costos variables totales 
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son los pagos que dependen del nivel de producción (costo de los envases, mano 
de obra a trato, materias primas, etcétera). La suma de ambos costos dará el costo 
total del período. 

Dentro de los límites de una capacidad dada de planta, la empresa podrá variar 
sus niveles de producción haciendo cambiar la cantidad de insumos ocupados y, 
por tanto, sus costos variables totales. Dentro de ciertos rangos de variación, los 
costos fijos se mantendrán constantes. 

Al disponer la información de las funciones de costos fijos, variables y totales, 
pueden derivarse de ella las funciones de costo unitario: el costo fijo medio (CFMe), 
que se calcula dividiendo los costos fijos totales por el nivel de producción (Q); el 
costo variable medio (CVMe), que se determina dividiendo los costos variables 
totales por la producción; el costo medio total (CMeQ, que se obtiene sumando 
CFMe y CVMe o dividiendo el costo total por la producción; y el costo marginal 
(CMg), que corresponde a la variación en CT frente a un cambio unitario en la 
producción. 

Las relaciones anteriores se deducen en el siguiente cuadro que supone costos 
variables unitarios constantes para las primeras cuatro unidades de producción, 
economías de escala a partir de la quinta y hasta la séptima y deseconomías de 

: escala a partir de la octava2. 

Cuadro 6.5 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Hay economías de escala cuando, por ejemplo, se logran descuentos en compras por volúmenes 

mayores. Hay deseconomias de escala, por ejemplo, cuando debe recurrirse a fuentes más leianas de 
abastecimiento por el mayor volumen de operación. 



En la tabla anterior se observa que los costos fijos totales (CFT) son iguales 
para cualquier nivel de producción, mientras que los costos variables totales (CVT) 
son cero cuando la producción es cero y aumentan mientras mayor sea la 
producción. La función de costos totales (CT) es igual a la de costos variables 
totales (CVT), pero estrí $800 sobre ésta en cualquier nivel de producción, debido 
a que se agregó esta cantidad como costo fijo. 

Las funciones de costo variable medio (CVMe), costo medio total (CMeT) y 
costo marginal (CMg) decrecen inicialmente para después volver a subir. También 
entre ellas se observa que la diferencia entre CMeT y CVMe es igual a los costos 
fijos medios (CFMe)3. 

@ Análisis costo-volumen-utilidad 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

El análisis costo-volumen-utilidad, conocido también como análisis del punto de : 
equilibrio, muestra las relaciones básicas entre costos e ingresos para diferentes ' 

niveles de producción y ventas4, asumiendo valores constantes de ingresos y costos . 
dentro de rangos razonables de operación. El resultado de la combinación de : 
estas variables se expresa por: 

donde R es la utilidad, p esel precio, q la cantidad producida y vendida, v el costo . 
variable unitario o CVMe y F los costos fijos totales. 

Para determinar la cantidad de equilibrio (la que hace a la utilidad o resultado : 
igual a cero) se puede aplicar la siguiente expresión algebraica derivada de la . 

anterior. 

En el capítulo 9 se hace una aplicación sobre el uso de los costos medios totales versus los costos 
marginales para tomar una decisión. 

Un modelo ampliado se propone en el siguiente capítulo. 



Preparación y evaluación de proyectos 

La relación entre costos fijos y variables se denomina apalancamiento 
operacional (AO) o elasticidad de las ganancias y mide el cambio porcentual de 
las utilidades totales frente a un aumento en la producción y ventas, lo que se 
calcula por 

Por ejemplo, si el precio unitario fuese $100, los costos fijos dentro del rango 
de análisis $30.000 y el costo variable medio $40, la cantidad de equilibrio sería, 
aplicando la ecuación 6.2, la siguiente: 

Esto indica que si el proyecto logra producir y vender 500 unidades, su utilidad 
sena cero. Si vende más de esa cantidad tendrá ganancias y si es menos tendrá 
pérdidass. 

Si se desease calcular el nivel de operación que permitiera obtener una ganancia 
(R) definida ($15.000, por ejemplo), bastaría con sumar este valor a los costos 
fijos y aplicar nuevamente la f$jrinula 6.2. Así, se tendría: 

Lo anterior muestra que una producción y ventas de 750 unidades permitirá 
obtener, en las condiciones indicadas, una utilidad de $15.000. Reemplazando en 
la ecuación 6.1 se demuestra que: 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Como puede observarse, este modelo no incorpora, entre otros, los efectos tributarios, los costos de 

capital por la inversión realizada ni el costo por la pérdida de valor que toda inversión puede enfrentar 
a futuro. 



Estimación de costos . ........................................................... C 
De igual forma, reemplazando en 6.3 los valores conocidos para una 

q = 600 y otra q = 700, resultan los siguientes apalancamientos operacionales: 

Esto muestra que mientras más lejos se encuentre el nivel de operación del 
punto de equilibrio, menor es el cambio porcentual en las ganancias. Nótese que 
mientras mayor sea la diferencia entre el precio unitario y los costos variables 
unitario o costo medio variable, mayor será el apalancamiento operacional. Esta 
diferencia, denominada margen de contribución, muestra con cuánto contribuye 
cada unidad vendida a cubrir los costos fijos primero y a generar utilidades después 
del punto de equilibrio. 

5 

@ Costos contables 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Aunque en la preparación del proyecto deben considerarse los costos efectivos y 
no los contables, estos últimos son importantes para determinar la magnitud de los 
impuestos a las utilidades. 

Para fines tributables, la inversión en una máquina, por ejemplo, no genera 
aumento ni disminución de riqueza; por tanto, no hay efectos tributables por la 
compra de activos. Sin embargo, cuando el activo es usado, empieza a perder 
valor por el deterioro normal de ese uso y también por el paso del tiempo. Como el 
Fisco no puede ir revisando el grado de deterioro de cada activo de un país, define 
una pérdida de valor promedio anual para activos similares que denomina 
depreciación. La depreciación, entonces, no constituye un egreso de caja (el egreso 
se produjo cuando se compró el activo), pero es posible restarlo de los ingresos 
para reducir la utilidad y con ello los impuestos. Por ejemplo: 



+ Ingresos 1 .O00 
- Costos desembolsa bles - 500 
- Depreciación - 100 
= Utilidad antes de impuesto 400 
- Impuestos (1 5%) - 60 
= Utilidad neta 340 

Si se analiza el efecto neto sobre el flujo de caja se tendría que los ingresos 
($1.000) menos los costos desembolsables ($500) y menos el impuesto, también 
desembolsable ($60), daría un flujo neto de $440. Este análisis puede obviarse si 
se suma a la utilidad neta ($340) la depreciación que había sido restada ($100), 
llegándose directamente a calcular un flujo de caja para ese período de $440. 

Los plazos de depreciación así como la forma de hacerlo difiere entre países. 
Por ello, el preparador del proyecto deberá velar por recoger en detalle la normativa 
legal que condicionará la estimación de los tributos. 

El término depreciación se utiliza para referirse a la pérdida contable de valor 
de activos fijos. El mismo concepto referido a un activo intangible o nominal, se 
denomina amortización del activo intangible. Un caso típico de este tipo de activo 
es el software computacional. Mientras el disquete que puede contener un 
sofisticado sistema de información puede costar muy barato, su contenido intangible 
puede ser muy caro. Su obsolescencia natural se promedia en una pérdida de valor 
anual conocido, como se mencionó, con el término de amortización de intangible. 

Si se debe reemplazar un activo cualquiera durante el período de evaluación del 
proyecto, es muy probable que el activo reemplazado pueda ser vendido. Si esta 
venta genera utilidades, deberá considerarse un impuesto por ella. 

Para determinar la utilidad contable en la venta de un activo, deberá restarse del 
precio de venta un costo que sea aceptado por el Fisco. Al igual que con la 
depreciación, el Fisco determina una convención para el cálculo de este costo, 
señalando que debe ser igual al valor no depreciado de los activos. En términos 
contables, esto se denomina valor libro de los activos. 

Por ejemplo, si un activo que costó $1.200 y que al momento de venderse en 
$600 tiene una depreciación acumulada (suma de las depreciaciones anuales hasta 
el momento de la venta) de $800, puede mostrar un valor libro de $400 ($1.200 - 
$800). La utilidad contable en la venta del activo sería: 



+ Venta de activos 600 
- Valor libro 

. .  . 
- 400 

= Utilidad antes de impuesto 200 
- Impuesto (1 5%) - 30 
= Utilidad neta 1 70 

Para efectos de determinar el impacto sobre el flujo de caja podría decirse que 
de la venta de $600 debió destinarse $30 a impuestos, con lo que quedó un flujo 
neto de $570. Al igual que con la depreciación, existe una forma directa de calcular 
el flujo efectivo sumando a la utilidad neta el valor libro que se restó para fines 
tributarios sin ser salida de caja. De esta forma, se llega también a $570 sumando 
los $170 con los $400. 

El caso de la venta de un activo con pérdidas contables se analizará en el capítulo 
13, por tener un impacto sobre los beneficios del proyecto. 

El efecto tributario también se observa en la variación de los costos, tanto en 
aquellos proyectos que los incrementan (una ampliación, por ejemplo) como en 
los que los reducen (un reemplazo de tecnología ineficiente por otra más eficiente). 

Para analizar sólo el efecto tributario, se asumirá, en el siguiente ejemplo, que 
los costos varían sin que hayan cambios en los niveles de beneficios, aunque al 
evaluar un proyecto donde hay aumentos de costos, es indudable que se hace 
porque se esperan cambios en los beneficios. 

Ingresos 30.000 30.000 
Costos -1 2.000 -1 6.000 -4.000 
Depreciación -4.000 -4.000 
Utilidad 14.000 10.000 -4.000 
Impuesto -2.1 O0 -1.500 600 
Utilidad neta 1 1.900 8.500 -3.400 
Depreciación 4.000 4.000 
Flujo neto 15.900 12.500 -3.400 

En el cuadro anterior se muestra una situación base donde la empresa tiene 
utilidades contables, una situación con proyecto donde se aumenta el costo de un 
factor (por ejemplo, sueldos) y un análisis incremental donde se muestra el impacto 
sólo de la variación de costos. 

Como puede observarse, un aumento de costos de $4.000 hace que se reduzca 
el flujo de caja en solo $3.400 (la diferencia entre $15.900 y $12.500). En la 
columna incremental se incluye únicamente el costo relevante para la decisión. 



Como se explicó antes, cualquier baja en la utilidad hace que la empresa deje de 
pagar el 15% de impuestos sobre esa reducción. La utilidad negativa, en el análisis 
incremental, no significa necesariamente pérdida, sino reducción de la utilidad. 
Por eso, en el análisis incremental, en vez de asociar cero impuesto a una utilidad 
negativa, se considerará un ahorro de costo equivalente a ese porcentaje. 

De la misma forma, un proyecto de mejora que reduzca los costos de la empresa 
deberá considerar que el aumento en las utilidades está asociado a un aumento en 
el impuesto que se debe pagar. 

El costo de una deuda también es deducible de impuestos y, en consecuencia, 
tiene un impacto tributario positivo que debe incluirse en el flujo de caja cuando 
se busca medir la rentabilidad de los recursos propios invertidos en un proyecto. 

Para calcular el impacto tributario de una deuda, se debe descomponer el monto 
total del servicio de la deuda en dos partes: la amortización y los intereses. Mientras 
la primera corresponde a una devolución del préstamo, y por lo tanto no constituye 
un costo ni está afecta a impuesto, la segunda es un gasto financiero de similar 
comportamiento al arrendamiento de cualquier activo y, por lo tanto, está afecta a 
impuestos. 

Por ejemplo, el impacto de financiar parte de la inversión de un proyecto con 
un préstamo de $200.000 al 10% de interés anual no impacta en los flujos de caja 
en el monto total de los intereses ($20.000), sino que sólo en $17.000. Es decir, en 
el 85% de su monto total. 

Al agregarse este costo financiero, la utilidad proyectada para el período baja 
en ese mismo monto y, por lo tahto, deja de pagarse el 15% del impuesto que antes 
se pagaba sobre él. 

Otro costo importante, el Impuesto al Valor Agregado (IVA), es frecuentemente 
omitido en la construcción de los flujos de caja por considerarse que la empresa 
actúa sólo como una intermediaria en su recaudación. Esto es cierto, pero 
reconociendo las siguientes excepciones: 

a) Cuando se calcula la inversión en capital de trabajo, por cuanto el IVA de las 
compras debe ser financiado independientemente de que después se recupere en 
las ventas. 

b) Cuando la empresa efectúa sus ventas sin IVA y sus compras sí están afectas 
como, por ejemplo, el caso de las sociedades de profesionales o las mismas 
universidades. 

c) Cuando el desfase de tiempo y la cuantía del IVA pagado en las inversiones 
es alto, ya que afecta al costo del capital inmovilizado hasta que ese impuesto es 
recuperado. 



La determinación de los costos delproyecto 
requiere conceptualizar algunas de las 
distintas clasz~caciones de costos para la 
toma de decisiones. 

Para la toma de decisiones asociadas a la 
preparación de un proyecto, deben 
considerarse, findamentalmente, los costos 
$ectivamente desembolsables y no los 
contables. Estos últimos, sin embargo, 
también deberán ser calculrrdos para 
determinar el valor de un costo efectivo 
como es el impuesto. 

Dependiendo del tipo de proyecto que se 
evalúa, deberá trabajarse con costos totales 
o diferenciales esperados ajüturo. 
Opcionalmente, en alpinos casos se podrd 
trabajar con uno u otro, siempre que el 
modelo que se aplique asi lo permita. 
Por ejemplo, se puede trabajp con costos 

totalcs si se comparan costos globales de la 
situación base versus la situación con 
proyecto. Sin embargo, se deberá trabajar 
con costos dfirenciales si el análisis es 
incremental entre ambas opciones. 

El análisis de los costos se asocia a 
volzímenes de operación y utilidad 
mediante la técnica delpunto de 
equilibrio, lo que permite estimar niveles 
minimos de operación para asegurar 
ganancias en el proyecto. 

Efectos importantes pueden tener en un 
flujo de caja factores aparentemente 
secundarios, como los efectos tributarios 
derivados de una compra o venta de 
activos, un ahorro o aumento de costos, 
una deuda parajnanciar activos o la 
operación y lrrr mejoras o aumentos de 
productividad. 

I .  "Todos los costos dferenciales son 
relevantes para tomar una decisión? 
Comente. 

2. Explique qué es un costo sepultado. Dk 
dos ejemplas de costos sepriltados que 
puedan ser releurlntespara tomar una 
decisión. 

3. ~ P O T  qué la úepreciación de los activos 
puede ser relevante para una decisión? 

4. ¿Qué relaciones hay entre los costos fijos 

y variables, por una parte, y los costos 
evitables, por otra? 

5. "Los costos variables totales disminuyen 
a una tasa decreciente cuando 
aparecen los rendimientos 
decrecientes ': Comen te. 

6 "El apahncamiento operaciontll 
muestra la proporción entre los costos 
jjos y variables'', Comente. 

7. Dé un  ejemplo concreto de un 



Preparación y evaluación de proyectos 
. . m . m * . . . . m . m * * * . . . . . . * . . . . . . . * . . . m * . * * * * ,  

aumento en los costos variables medios 
y otro de una disminución. 

8. Sen'ale tres efectos que no se incorporan 
en el análisis costo-volumen-utilihd y 
que pueden inzuir en el resultado de 
una decisión. 

9. 2 l  alejarse el nivel de operación del 
punto de equilibrio, aumenta el indice 
de apafancamiento operacional': 
Comente. 

10. ¿Qué diferencia a la depreciación de 
f a  amortización? 

11. ¿En qué caso pueden emplearse 
indistintamente costos totales y costos 
diferenciales? 

12. Señale a lo menos reir casos que 
podrian hacer económicamente 
rentable seguir elaborando un 
producto cuyo CMe T = $23Q que en 
el mercado podria adquirirse en $130. 

13. Para efaborar un producto que puede 
venderse a un precio unitario de $200 
existen dos alternativas tecnoldgicas 
que muestran k z  siguientes estructuras 
de costos. 

. CFT CVMe 
Alternativa 1 $ 4 0 0  $ 100 
Alternativa 2 900 50 

Con esta información: a) determine la 
producción en el punto de equilibrio 
de c a h  opcidn, b) explique por quk se 
produce la diferencia, e) determine el 
grado de apalancamiento operacional 

de cada alternativa para Q = 7 y  
Q = 8, y d )  explique por qué es mayor 
el resultado en la alternativa 2 y por 
qué es mayorpnra Q = 7  que para 
Q=8. 

14. Los propietarios de un hotel estdn 
considerando la nltmntiva de cerrar 
durante hs  meses de invierno por el alto 
costo que sip+ca operarpara un$ujo 
de pasajeros pequeño en esa época. 
Estimaciones del mercado indican una 
demnnda mensual de 400pasajeros, lo 
cual equivale al 25% de la capacidad 
total del hotel. El precio por el 
alojamiento diario es de $1.600 y sus 
costos fijos mensuales son: 

- Arriendo de local $240.000 
- Depreciación 180.000 
- Seguros 60.000 
- TOTAL $480.000 

Si se cierra, el costo de mantenimiento 
de lar máquinas, celadores y otros, 
suma $80.000 al mes. Pero si 
continúa operando, los costos variables 
en que se incurriria ascienden a 
$760.000  mensuales ¿Deberá cerrar el 
negocio?;Cuál será el número de 
pasajeros en el punto de decidir el 
cierre? 

15. La capacidad normal de producción 
de una empresa es de 1 O. 000 11 nidades 
mensuales. Sobre esta base se asignan 
los costos fijos que, en términos 
unitarios, nscienden, a: 

Gastos generales y de administración $ 25/00 

Gastos de venta 5/00 



Los costos variables unitarios son 
totalmente proporcionales a 
producción y ventas y ascienden a: 

Elprecio delproducto en el m m a h  es de 

IZ Unafábrica de vestwrio tiene 1.000 
vestidos pasados de modz que costaron 
$20. OOOfabricarlos. Si se gastara $5.000 
en m&zimrlos, se podrúm u& en 
$9.000. Si no se modwnizian, h mgor 
opción de venta mi& a $1.000. ¿QuP' 
alternativa recomienda? 

$ 9 0 ~  h comisiones a h vendedores 
correpondprz al5% de h vuztas. 
La empresa está estudiando h posibi l iu  
de cerrar dwante un tiempo qz~podrrll 
llegar a 2 años, debido a un período de 
depresión que se estima aífecard a la 
indwtria en ese hpso, hecho qm 
diminuinh sw niveles de actividuia un 

18. En la realimción del estudio tdcnico 
de u n  proyecto se encuentran tres 
alternativas tecnológicas que se 
adecuan a los requerimientos exigidos 
para su irnplementación. El costo j j o  
anual de ea& nlternativa sería: 

Producción A B C 
O - 10.000 $300.000 $350.000 $500.000 

10.001 - 20.000 300.000 350.000 500.000 
20.001 - 30.000 400.000 350.000 500.000 20% de su capc& n o m L  

Si cierra se podrían reducir los cargosjjos 30.001 - 40.000 400.000 450.000 500.000 

en un 30% y si continúa operando la Los costos variables unitarios de cada 

reducción sdlo llega& a un 15% Cwíl alternativa, por rango de producción, 

smk elahorro difr~encirzlde optarpor h se estirnan en: 

mgor a l tmt iva?  
C 

16 .Lz Granja Avícoh Pajares usa para 
h m p o m r  srrs productos al mercado un 
vehículo cuyo costo ori&'nnlf.e de 
$2.000.000 y que p o d h  vendwe h q  en 
$140.000. Su mantenimimto anual 
implica gastos por $30.000 y su valor 
residualal témzino de los próximos 8 años 
será de $20.000. ¿Le convendrá a la 
empresa v&lo y compmr un vehímlo 
cayo costo es de $50.000, que rcquiere 
mantenimiento equivahte a $40.000 
anzules y que tiene un valor residmi de 
cero al h i n o  de su vid? útil restante de 
8 años? Comidpfe urra tasa de 
c a p i t a l i d n  anuulpara la empresa de 
15%. 

2 Qué alternativa seleccionaría si la 
demanda esperada es de 1 O. O00 
unidades anuales? Si h demanda 
no es conocida, ;cuál es el punto crítico 
en que convendrrí cambiar de una a 
otra alternativa? Si una alterr1ativa es 
abandonada al llegar a un tamaño 
que haga a otra más conveniente, ;es 
posible que vuelva a ser selecciona& a 
volúmenes mayores? 

19. Al estudiar un  proyecto se estimaron los 
siguientes costos variables para una 
capacihd de producción normal de 
140.000 unidades, siendo h capacidad 
mlixima dc 200.000 unidades: 



' Materiales $ 120.000 

/víano de obra 300.000 

Otros 80.000 

Los costosjjos se estiman, de acuerdo 

20. Explique en qué situaciones el WA 
siempre tiene que s o  considerado en nrz 
proyecto. 

con el nivel de producciún, en: 
- .- - . -- -. 21. Calcule el efecto qw sobre eljlujo de 

~rod"cción . Costo fiio caja del primer año de un proyecto 
O - 40.000 $ 320.000 tendná h b  u m  de h sipimtes 

situaciones, suponiendo que .h mpresa 
tiene utiliddes contables y mfienta una 
tasa de impuestos del 15%: 

Si elprecio de venta de cada unidad es 
de $15 y la produccidn esperada fiese 
de 100.000 urzihdes por año jcuál es 
el número mínimo de unidzdes 
adicionaks que se necesita vender al 
precio dr $11 por unidadpara moshar 
una utilidnd de $762.000 por año? 
Para subir h ventas a IZO. O00 
uniddes anuales, p ú n t o  podda 
gastarse adicionalmente en publiciahd 
(costo f jo) para que mantenitkhse un 
precio de $15 se pueda obtener una 
utilidad de un 20% sobre las ventas? 

a) La compri de una maquinaria en 
$1 O. 000.000, que se deprecia m 1 O 
años, y que permite aumerzúzr los 
ingresos por venta deprodclctos en 
$6 000.000 anuaks y los costos 
desembohables en $3.000.000. 

b) La venta en $500.000 de una mríquina 
que tiene un valor libros de $600.000. 

e) Un aumento de irrnuneraciones por 
$4.000.000 anuales. 

4 Un préstamo de $20.000.000para 
r e e m p k r  una mdquina a n t i p  y 
lograr reducciolzes dr costos por 
$4.200.000 anuahs. 
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Los aspectos relacionados con la ingeniería del proyecto son probablemente los 
que tienen mayor incidencia sobre la magnitud de los costos e inversiones que 
deberán efectuarse si se implementa el proyecto. De aquí la importancia de estudiar 
con especial énfasis la valorización económica de todas sus variables técnicas. 

El objetivo de este capítulo es exponer las bases principales de origen técnico 
que proveen la información económica al preparador del proyecto, así como una 
propuesta de formas de recopilación y sistematización de la información relevante 
de inversiones y costos que puedan extraerse del estudio técnico. 

Las diferencias que cada proyecto presenta respecto a su ingeniería hacen muy 
complejo intentar generalizar un procedimiento de análisis que sea útil a todos 
ellos. Sin embargo, obviando el problema de evaluación técnica a que se hacía 
referencia en el capítulo 2, es posible desarrollar un sistema de ordenación, 
clasificación y presentación de la información económica derivada del estudio 
técnico. Los antecedentes técnicos de respaldo a esta información de precios y 
costos deben necesariamente incluirse en el texto del proyecto. 

@~lca.nces del estudio de ingeniería 

El estudio de ingeniería del proyecto debe llegar a determinar la función de 
producción óptima para la utilización eficiente y eficaz de los recursos disponibles 
para la producción del bien o servicio deseado. Para ello deberán analizarse las 
distintas alternativas y condiciones en que se pueden combinar los factores 
productivos, identificando, a través de la cuantificación y proyección en el tiempo 
de los montos de inversiones de capital, los costos y los ingresos de operación 
asociados a cada una de las alternativas de producción. 

De la selección del proceso productivo óptimo se derivarán las necesidades de 
equipos y maquinaria. De la determinación de su disposición en planta (layout) y 
del estudio de los requerimientos del personal que los operen, así como de su 
movilidad, podrían definirse las necesidades de espacio y obras físicas. 

El cálculo de los costos de operación de mano de obra, insumos diversos, 
reparaciones, mantenimiento y otros se obtendrá directamente del estudio del 
proceso productivo seleccionado. 

El estudio técnico, como se señalaba en el capítulo 2, no se realiza en forma 
aislada del resto. El estudio de mercado definirá ciertas variables relativas a 
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características del producto, demanda proyectada a través del tiempo, estacionalidad 
en las ventas, abastecimiento de materias primas y sistemas de comercialización 
adecuados, entre otras materias, información que deberá tomarse en consideración 
al seleccionar el proceso productivo. El estudio legal podrá señalar ciertas 
restricciones a la localización del proyecto que podrían de alguna manera 
condicionar el tipo de proceso productivo; por ejemplo, la calidad de las aguas 
subterráneas es prioritaria en la fabricación de bebidas gaseosas. Si ésta no cumple 
con todas las exigencias requeridas en las localizaciones optativas permitidas, el 
proyecto deberá incorporar los equipos necesarias para su purificación, aun cuando 
en otras zonas, donde la localización esté prohibida, pudiera evitarse esta inversión 
por tener el agua la calidad requerida. El estudio financiero, por otra parte, podrá 
ser determinante en la selección del proceso si en él se definiera la imposibilidad 
de obtener los recursos económicos suficientes para la adquisición de la tecnología 
más adecuada. En este caso, el estudio deberá tender a calcular la rentabilidad del 
proyecto, haciendo uso de la tecnología que está al alcance de los recursos 
disponibles. 

De la misma forma en que otros estudios afectan a las decisiones del estudio 
técnico, éste condiciona a los otros estudios, principalmente al financiero y 
organizacional. 

 roceso so de producción 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . . . . . . . . . . . . .  

El proceso de producción se define como la forma en que una serie de insumos se 
transforman en productos mediante la participación de una determinada tecnología 
(combinación de mano de obra, maquinaria, métodos y procedimientos de 
operación, etcétera). 

Los distintos tipos de procesos productivos pueden clasificarse en función de 
su flujo productivo o del tipo de producto, teniendo cada caso efectos distintos 
sobre el flujo de caja del proyecto. 

Según el flujo, el proceso puede ser en serie, por pedido o por proyecto. El 
proceso de producción es en serie cuando ciertos productos, cuyo diseño báisico es 
relativamente estable en el tiempo y que están destinados a un gran mercado, 
permiten su producción para existencias. Las economías de escala obtenidas por 
el alto grado de especialización que la producción en serie permite, van 
normalmente asociadas a bajos costos unitarios. En un proceso por pedido, la 
producción sigue secuencias diferentes, que hacen necesaria su flexibilización, a 
través de mano de obra y equipos suficientemente dúctiles para adaptarse a las 
características del pedido. Este proceso afectará a los flujos económicos por la 
mayor especialidad del recurso humano y por las mayores existencias que será 
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preciso mantener. Un proceso de producción por proyecto corresponde a un 
producto complejo de carácter único que, con tareas bien definidas en términos de 
recursos y plazos, da origen, normalmente, a un estudio de factibilidad completo. 
Ejemplos claros de esto son los proyectos de construcción y de filmación de 
películas, entre otros. 

Según el tipo de producto, el proceso se clasificará en función de los bienes o 
servicios que se van a producir; por ejemplo, procesos extractivos, de 
transformación química, de montaje, de salud, transporte, etcétera. 

Muchas veces un mismo producto puede obtenerse utilizando más de un proceso 
productivo. Si así fuera, deberá analizarse cada una de estas alternativas y 
determinarse la intensidad con que se utilizan los factores productivos. Esto definirá 
en gran medida el grado de automatización del proceso y, por ende, su estructura 
de costos. Aquellas formas de producción intensivas en capital requerirán de una 
mayor inversión, pero de menores costos de operación por concepto de mano de 
obra, además de otras repercusiones, positivas o negativas, sobre otros costos y 
también sobre los ingresos. La alternativa tecnológica que se seleccione afectará 
directamente la rentabilidad del proyecto. Por ello, en vez de seleccionar la 
tecnología más avanzada, deberá elegirse aquella que optimice los resultados. 

@ ~fectos  económicos de la ingeniería 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

El proceso productivo y la tecnología que se seleccionen influirán directamente 
sobre la cuantía de las inv'ersiones, costos e ingresos del proyecto. 

La cantidad y calidad de las maquinarias, equipos, herramientas, mobiliario de 
planta, vehículos y otras inversiones se caracterizarán normalmente por el proceso 
productivo elegido. En algunos casos la disponibilidad de los equipos se obtiene 
no por su compra, sino por su arrendamiento, con lo cual, en lugar de afectar el 
ítem de inversiones, influirá en el de costos. 

Las necesidades de inversión en obra física se determinan principalmente en 
función de la distribución de los equipos productivos en el espacio físico (layout). 
Sin embargo, también será preciso considerar posibles ampliaciones futuras en la 
capacidad de producción que hagan aconsejable disponer desde un principio de la 
obra física necesaria, aun cuando se mantenga ociosa por algún tiempo. La 
distribución en planta debe buscar evitar los flujos innecesarios de materiales, 
productos en proceso o terminados, personal, etcétera. 

Los cálculos de requerimientos de obra física para la planta, más los estudios de 
vías de acceso, circulación, bodegas, estacionamientos, áreas verdes, ampliaciones 
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proyectadas y otros, serán algunos de los factores determinantes en la definición 
del tamaño y características del terreno. 

La importancia de la incidencia de la obra física en la estructura del flujo de 
caja del proyecto se manifiesta al considerar como ejemplo las múltiples alternativas 
que una variable que parece muy simple, como el edificio de la fábrica, presenta. 
Por ejemplo se puede: a) comprar un terreno y construir; b) comprar un edificio que 
cumpla con las condiciones mínimas deseadas y remodelarlo; c) comprar un edificio 
por su ubicación, demolerlo y constniir uno nuevo o d) arrendar un edificio. Cada 
uno de los tres primeros casos tiene montos de inversión distintos, y el cuarto caso 
presenta un problema de costo de operación. En todas las alternativas debe 
considerarse si son reales, puesto que podrán estar asociadas tanto a costos como a 
beneficios distintos. Así, por ejemplo, la alternativa c), si bien puede ser la más 
cara, podría ser la más conveniente si su localización es preferencial por la cercanía 
al mercado consumidor o proveedor. 

El proceso productivo, a través de la tecnología usada, tiene incidencia directa 
sobre el costo de operación. Como se mencionó anteriormente, la relación entre 
costos de operación e inversión será mayor mientras menos intensiva en capital 
sea la tecnología. 

En muchos casos el estudio técnico debe proporcionar información financiera 
relativa a ingresos de operación; es el caso de los equipos y maquinarias que se 
deben reemplazar y que al ser dados de baja permiten su venta. En otros casos, los 
ingresos se generan por la renta de subproductos, como el desecho derivado de la 
elaboración de envases de hoklata, que se vende como chatarra, o la cáscara de 
limón, que se obtiene como residuo de la fabricación de aceites esenciales y que 
puede venderse para la fabricación de pesticidas. Otros ingresos pueden obtenerse 
dando servicios que permitan usar la capacidad ociosa, como una fábrica de helados 
que arriende sus bodegas de frigoríficos para congelar mariscos. 



 conom mi as de escala' 

. . . . . . . . .  : Deslandes plantea que para medir la capacidad de competir debe estimarse el 
costo fabril en distintos niveles de la capacidad de producción. Para ello propone 

. definir los componentes más relevantes del costo: consumo de materias primas y 
' materiales, utilización de mano de obra, mantenimiento, gastos fabriles en general 

(energía, combustible, etcétera). El costo fabril definido debe compararse con la 
: capacidad de producción y el monto de la inversión. A esta relación se le denomina 

"masa crítica técnica", la cual, al calcularse, deja muchas veces fuera de análisis 
. el efecto de la dimensión de la empresa sobre los gastos administrativos o la 
: consideración de no trabajar a plena capacidad. 

Al relacionar el costo unitario de operación (P) con la capacidad de la planta 
(C), dada en número de unidades de producto por unidad de tiempo, resulta una 

. expresión de la forma siguiente: 

: donde (a )  es el factor de volumen. El gráfico 7.1 expone visualmente esta relación. 

Costo unitario 
de producció~ 

. Gráfico 7.1 

' Este apartado se basa en DESLANDES, H. "IAIS 8 etapas de un esrrtdio de facrildidnd', Administración de 
eniprans 6 (61 ), 1975. 
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Al relacionar el costo en equipos por unidad de capacidad (Q) con una función 
de capacidad creciente, se obtiene un resultado como el que se ilustra en el gráfico 
7.2 y que tiene la siguiente expresión: 

donde (b)  es el factor de volumen. 

Al relacionar la capacidad (C) con la inversión total ( I ) ,  resulta una expresión 
similar a la anterior, pero con coeficiente positivo: 

donde fl es el factor de volumen. Cuando (f) se aproxima a 1, son despreciables 
las economías que pueden obtenerse por el crecimiento de la capacidad. 
Visualmente se aprecia su comportamiento contrario en el gráfico 7.3, lo cual es 
obvio al considerar que cualquier aumento de capacidad va asociado a un 
incremento en las inversiones,en los equipos que así lo permitan. 

Coslo de 
sdqubición 

Costo de los equipos %;',"$:: Costo de adquisición 
por unidad por unidad de capacidad de los equipos 

de capacidad A A 

O1 - 11 

0 2  
' 

ci c2 Capacidad ci CZ Capacidad 
+ c  + c  

Gráfico 7.2 Gráfico 7.3 
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El factor de volumen V )  está definido para cada tipo de industria como resultado de 
múltiples observaciones de proyectos en ejecución. Por ejemplo, el coeficiente de las 
industrias petroquímicas y aceiteras es de 0.50 en las fábricas de amoníaco; en las de 
cemento, de 0,60; en las de motores eléctricos, de 0.70 y en las hilanderías, de 1. 

El coeficiente 0.50 indica que si se deseara duplicar la capacidad de una planta, 
la inversión deberá incrementarse sólo en 4l,4 %. Esto resulta de aplicar la ecuación 
7.3, donde I, es la incógnita: 

de donde 1, = 1,4 142. 

El problema de capacidad se trata con mayor profundidad en el capítulo 8. 

@EI modelo de Lange para determinar la capacidad productiva óptima' 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

. . . . . . . .  : Lange define un modelo particular para fijar la capacidad productiva óptima de 

: una nueva planta, basándose en la hipótesis real de que existe una relación funcional 
entre el monto de la inversión (1,) y la capacidad productiva del proyecto, lo cual 

. permite considerar 10 como medida de la capacidad productiva. 

. Al relacionar la inversión inicial (1,) con los costos de operación (C), resulta 
una función la (C)  cuya derivada I'o(C) es negativa. Es decir, que a un alto costo 

- de operación está asociada una inversión inicial baja, o viceversa, es decir, que a 
: bajos costos de operación corresponde una alta inversión inicial; esto, porque el 

mayor uso de un factor permite una menor inversión en otro factor. 

Aun cuando el número de asociaciones de lo y Ces  limitado, el modelo efectúa 
. una interpolación para lograr una función 1, (C) continua, de la forma que muestra 
: el gráfico 7.4. 

/0(C) 

Gráfico 7.4 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Para la redacción de esta sección se tomó como referencia a: LANGE, Oskar. Teoría gerieral de /a 
progrnrt~ución. Barcelona: Ariel 1 968, pp: 244-249. 
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De acuerdo con el modelo, el problema se reduce a una elección de un Ci tal 
que el costo total ( D )  sea lo menor posible. Para ello, se define: 

D = I,(C) + nC = mín. 
17.5 

Por lo tanto, D será mínimo cuando: 

0; = Ii(C) + n = o 
17.6 

Luego: 

lo que puede expresarse también como 

Para cualquier otra alternativa de inversión donde el costo anual de operación 
sea menor en dC, el costo de operación en el período n se incrementa en ndC. En 
el punto óptimo, el costo adicional de inversión, dl,, se iguala con el ahorro en los 
costos de operación en el período n. 

Gráficamente, la solución es sencilla. D será mínimo para un Ci de la abscisa en 
que el punto de la recta de pendiente -n es tangente a la curva l,(C). 

Queda por analizar si la solución de la ecuación 7.7 determina un valor para Ci 

que hace a D mínimo o máxinio. Considerando que Do = I t ( C ) ,  D alcanza un 

mínimo si 1: (C) > O. De acuerdo con esto, cuando el costo de operación aumenta, 
la inversión inicial disminuye, aunque cada vez más lentamente. Sin embargo, 
más allá del Ci óptimo, los nuevos incrementos en los costos de operación hacen 
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que el descenso de la inversión sea menor que el incremento en aquél. La curva 
que representa esta situación es decreciente y cóncava hacia arriba, tal como se 
muestra en el gráfico 7.5. 

Si I,í(C)< O, la solución de la ecuación 7.7 determinaría un valor para Ci que 
haría el costo total D máximo. La función Io(C) sería convexa hacia arriba, como 
lo muestra el gráfico 7.6. 

Punto de mínimo costo 
de la funciún de costo total 

Grófico 7.5 

Punto de máximo costo 
de la funciún de costo totai 

Costo operscibii 
unitario 

Grófico 7.6 

En este caso, el costo de operación aumenta en dC y la inversión inicial disminuye 
en dIo(C), de manera que el costo total disminuye al ser dIo(C) > ndc. 

Lange mejora el modelo incorporando el valor tiempo del dinero en los costos. 
Para ello, corrige la ecuación 7.5, descontando los costos de operación que supone 
se desembolsan en rz períodos y a comienzos de cada año. La expresión así corregida 
queda de la siguiente forma: 
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En estas condiciones, el costo total alcanzará el mínimo cuando el incremento 
de la inversión inicial sea igual a la suma descontada de los costos de operación 
que esa mayor inversión permite ahorrar. 

Los factores predominantes en la selección de la mejor alternativa técnica son 
obviamente de carácter económico. Sin embargo, complementariamente puede 
ser necesario considerar algunos elementos de orden cualitativo que en algún 
momento adquieran tanta relevancia como los factores de orden económico. 

Los factores no económicos que más comúnmenle se tienen en cuenta son la 
disponibilidad de insumos y la oportunidad de su abastecimiento, ya sea de tipo 
material, humano o financiero. La flexibilidad de adaptación de la tecnología a 
distintas condiciones de procesamiento de materias primas y la capacidad para 
expandir o contraer los niveles de producción frente a estacionalidades en el proceso 
o frente a la inestabilidad del flujo de abastecimiento de materias primas pueden 
también adquirir importancia en un momento dado. Como éstos, muchos otros 
factores cualitativos pueden llegar a ser preponderantes en la selección de la 
alternativa tecnológica. 

7.6 Inversiones en equipamiento o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Por inversión en equipamiento se entenderán todas las inversiones que permitan 
la operación normal de la planta de la empresa creada por el proyecto. Por ejemplo, 
maquinaria, herramientas, vehículos, mobiliario y equipos en general. Al igual 
que en la inversión en obrri física, aquí interesa la información de carácter 
económico que deberá necesariamente respaldarse técnicamente en el texto mismo 
del informe del estudio que se elabore en los anexos que se requieran. 

La sistematización de la información se hará mediante balances de equipos 
particulares. Así, por ejemplo, en función de la complejidad, diversidad y cantidad 
de equipos, podrán elaborarse balances individuales de maquinaria, vehículos, 
herramientas, etcétera. 

La importancia de estos balances se manifiesta en que de cada uno se extraerá 
la información pertinente para la elaboración del flujo de efectivo del proyecto 
sobre inversiones, reinversiones durante la operación e, inclusive, ingresos por 
venta de equipos de reemplazo. En el cuadro 7.1 aparece un formulario de balance 
de maquinarias, equipos y tecnología que puede utilizarse indistintamente para 
cada uno de los grupos de equipos identificados. 

Normalmente este balance va acompañado de las cotizaciones de respaldo a la 
información, de las especificaciones técnicas y otros antecedentes que no hacen 
necesaria una caracterización de cada maquinaria en el balance. 
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La primera columna incluirá un listado de todos los tipos distintos de 
maquinarias. Por ejemplo, si existieran dos o más tipos distintos de tornos, será 
preciso identificarlos y listarlos por separado. De los estudios de la tecnología 
que se usará se obtiene la información sobre la cantidad requerida de cada equipo. 
Su costo unitario puesto en planta e instalado se determina generalmente por la 
información de las propias cotizaciones. Este precio debe incluirse en términos 
netos; vale decir que en el caso de que se incorpore en la cotización el impuesto al 
valor agregado (IVA), éste deberá excluirse del análisis económico, con las 
excepciones señaladas en el capítulo anterior. 

Balance de maquinarias, equipos y tecnología 

UNITARIO TOTAL (años) DESECHO" DESECHO" ' 
Tomos 1 O 500 5.000 6 500 600 

Soldadoras 5 800 4.000 5 800 800 

Prensas 3 2.000 6.000 1 O 1 00 1 00 

Pulidoras 1 3.500 3.500 11 300 620 

Sierras 8 400 3.200 3 250 380 

Cuadro 7.1 
O Corresponde a? valor de desecho al término de su vida útil 

Corresponde al valor de desecho al término del período de evaluación del proyecto. 

Las dos primeras columnas debieran estar respaldadas en un anexo técnico en 
que se justifique que con esa configuración de máquinas, en tipo y cantidad, puede 
producirse en cantidad y calidad el bien o servicio que elaboraría el proyecto. 

De igual forma, la información de la tercera colun~na debe estar respaldada en 
un anexo que contenga las cotizaciones correspondientes y las bases de cálculo de 
un precio, cuando no se dispone de esa cotización. 

La vida útil merece una mención especial, puesto que normalmente se tiene 
como tal la máxima utilización de la maquinaria, en circunstancias de que debería 
considerarse el período óptimo de reemplazo. Por ejemplo. en un balance de 
vehículos, muchas veces podría encontrarse un camión repartidor con tres años de 
vida útil, aun cuando su vida de operación será mucho mayor. Esto se debe a que, 
por efectos de imagen corporativa, será necesario el reemplazo de los camiones 
repartidores para dar permanentemente una imagen de renovación y modernismo. 



Nótese que, en el caso de los camiones repartidores de vino, por la misma razón 
de imagen, muchas veces se toma la decisión contraria, es decir, dar la imagen de 
tradición y antigiiedad en el vino, lo que se logra, entre otros factores, por la no 
renovación de esos vehículos. También es necesario mencionar que la vida útil 
contable no siempre tiene incidencia en el dato que se incorpora en esta columna, 
puesto que lo que realmente importa es el tienipo que se estima que el equipo o 
maquinaria será efectivamente útil de acuerdo con el funcionamiento requerido 
para el proyecto o por su posición estratégica en el proceso productivo, lo que 
podría aconsejar un reemplazo en un período menor, a fin de asegurar que no 
provocará dificultndes a ese proceso. En nivel de perfil o en una prefactibilidad 
simple es frecuente usar el período de depreciación como equivalente al de la vida 
útil de algunos activos. 

La última columna incluye el valor de las maquinarias al término de la vida útil 
real definida. En algunos casos puede ser negativo, lo que indica que para deshacerse 
de la unidad respectiva es preciso pagar. Nótese que el concepto que se utiliza en 
estas coluinnas es el denominado valor de desecho, que representa el monto de 
unidades nionetarias que efectivamente se piensa que se recibiría al reemplazar al 
equipo al final de su vida útil o su venta al horizonte del proyecto. Este valor de 
desecho incorpora el efecto tributario que genera su venta al conlpararlo con el 
valor libro que tendría el bien en ese momento. 

Sobre el particular, resulta importante definir algunos conceptos vinculados con 
el término valor de común uso, a fin de no confundirse acerca del real significado de 
cada uno de ellos. 

El primer concepto de valor es el que representa el monto de unidades monetarias 
sin IVA que se destina a la conipra del bien. Este valor puede adoptar los nombres 
de valor de compra, de factura o de adquisición. 

Un segundo concepto de valor lo constituye el valor contable, el que también se 
puede utilizar con los nombres de valor libro o valor fiscal. Para determinar 
cuantitativamente este valor, se descuenta la depreciación del valor de compra, 
adquisición o factura. El valor contable, por lo tanto, irá disminuyendo cada año 
de acuerdo con el monto de depreciación que permite efectuar la autoridad tributaria, 
hasta que el bien se encuentre totalmente depreciado. 

Un tercer concepto de valor lo constituye el que el mercado estaría dispuesto a 
pagar por la maquinaria, equipo o tecnología al momento de decidirse su venta. 
Este concepto de valor puede adoptar los nombres de valor de venta, valor de 
mercado, de enajenación, de liquidación, comercial o de salvamento, entre otros. 

Un cuarto concepto de valor es el denominado de desecho. Este valor corresponde 
al valor reinanente de la inversión. el que puede medirse de acuerdo con tres 
procedimientos que se muestran en el capítulo 13. 



Otro concepto de valor es el que se denomina valor residual, que se define 
como aquel monto de unidades monetarias no susceptible de ser depreciado. En el 
hecho pueden existir algunos bienes en que la autoridad tributaria establezca que 
un determinado monto de su valor no podrá ser depreciado, aunque para evaluar 
un proyecto lo convencional es suponer que éste es cero. 

Más adelante se hará referencia a otros dos conceptos de valor: el valor de 
activación y el valor económico. 

Durante la operación del proyecto puede ser necesaria la inversión en equipos, 
ya sea por su reemplazo o por ampliación de capacidad. El cuadro 7.1, además de 
permitir calcular la inversión inicial en equipos, permite elaborar un calendario de 
reinversiones durante la operación y un calendario de ingresos por venta de equipos 
y reemplazo. 

En el primer caso, tomando como referencia la vida útil de cada equipo, se 
pueden programar las inversiones de reemplazo de aquéllos cuya vida útil termine 
antes de finalizar el período de evaluación del proyecto. Usando el mismo ejemplo 
del cuadro 7.1, puede elaborarse el calendario de reinversiones durante la operación 
que se indica en el cuadro 7.2 y que supone que la compra se realiza al término de 
la vida útil de la maquinaria por reemplazar. 

La denominación "momento de reemplazo" y no "ario de reemplazo" se debe 
a la necesidad de determinar los flujos en función de un instante en el tiempo, el 
que de todas maneras está definido para una unidad de tiempo específica (mes, 
semestre, año). 

Calendario de reinversiones en maquinarias 

Tornos 5.000 
Soldadoras 4.000 4.000 
Prensas 6.000 
Pulidoras 
S' ¡erras 3.200 3.200 3.200 
CALENDARIO 3.200 4.000 8.200 3.200 10.000 

Cuadro 7.2 



Preparación y evaluación de proyectos 
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Un "momento" representará el instante en que termina un año y se inicia el 
siguiente. Así, por ejemplo, el momento 3 indica el término del tercer año y el 
inicio del cuarto año. Por esta razón, se supone que las sierras. que son reemplazadas 
en el momento 3, se comprarán o pagarán en un mes cercano al término del año 
tres o al inicio del año cuatro. Sin embargo, en un proyecto donde puede 
determinarse que el desembolso de la nueva máquina se hace ya sea con una 
anticipación o un atraso tal respecto del momento 3, debería incluirse en el momento 

. . . .  : 2 o en el momento 4, según corresponda. En muchos casos la adquisición y pago3 
S de una maquinaria debe hacerse con relativa anticipación al inicio de su operación. 
. En otros casos, es posible adquirir la maquinaria mediante un crédito directo que 
: permita la postergación del pago a un período posterior al de su compra. Ambas 

situaciones deben tenerse presentes para la elaboración del calendario de 
. reinversiones. 
. Si el proyecto se evalúa, como en el ejemplo, a un número de años cuyo término 
1 coincide con el momento de reemplazo de la maquinaria, puede optarse ya sea por 

incluir en ese período la reinversión u omitirla. Sin embargo. cualquiera sea la 
. opción elegida, ésta deberá ser consecuente con el valor que se asignará al pr~yecto .~  

. El balance de maquinarias, equipos y tecnología permite también elaborar un 
: cuadro de ingresos por venta de equipos de reemplazo. Al final de la vida útil real 

de cada equipo, lo más probable es que se destinen a la venta. Siguiendo el mismo 
: raciocinio que en el caso de las reinversiones, se supone que la venta de los equipos 
' se hará lo más cercana posible$ momento del reemplazo. Si el proyecto se evalúa 

en períodos anuales, basta con estimar que la recepción de los ingresos por la 
: venta se hará antes de seis meses para incluirlos en el momento de reemplazo. Por 

ejemplo, si la sierra puede reemplazarse en el término del tercer año (momento 3) y 
se estima su venta antes de seis meses, el ingreso se asignará al momento 3. No 

: obstante, si el plazo estimado supera los seis meses, ocho por ejemplo, estará más 
cerca del momento 4; en consecuencia, se asignará a ese momento. Las alternativas 

. de valoración de estos equipos pueden ser a valor de mercado, valor libros u otra 
: forma. En parte, este punto se analizará en el capítulo 13. 

En el Cuadro 7.3 se muestra la forma que adquiere el programa de ingresos por 
venta de equipos de reemplazo que, como se había señalado, puede aplicarse a 

. maquinarias, vehículos, mobiliario de planta, herramientas y otros. La unidad 
: monetaria que se utilice debe ser consecuente con la tasa de capitalización que se 

emplee en el cálculo de un valor global de inversión. 

Nótese que el factor de referencia es el momento del desembolso y no de la recepción de los equipos. 
En el capitulo 13 se analiza este punto. 



Antecedentes económicos del estudio técnico 

Calendario de ingresos por venta de maquinaria de reemplazo 

1 

Cuadro 7.3 

Como puede apreciarse, basta que el estudio técnico proporcione el balance de 
equipos correspondiente para que el mismo responsable de este estudio o el del 
estudio financiero elabore los cuadros de cálculo de reinversiones o ingresos por 
venta de equipos respectivos. Toda la información de respaldo técnico se debe 
incluir en el texto de la presentación del proyecto. 

@ ~alorización de las inversiones en obras físicas 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Aunque este capítulo trata principalmente de las variables económicas de los 
aspectos técnicos, las inversiones son comunes a las variables de producción, 
administración y ventas. En relación con la obra física, las inversiones incluyen 
desde la construcción o remodelación de edificios, oficinas o salas de venta, hasta 
la construcción de caminos, cercos o estacionamientos. 

Para cuantificar estas inversiones es posible utilizar esti~naciones aproximadas 
de costo (por ejemplo, el costo del metro cuadrado de construcción) si el estudio 
se hace en nivel de prefactibilidad. Sin embargo, en nivel de factibilidad la 
información debe peifeccionarse mediante estudios complementarios de ingeniería 
que permitan una apreciación exacta de las necesidades de recursos financieros en 
las inversiones del proyecto. 

Por ejemplo, cuando se estudió el proyecto de creación de un puerto seco en 
. . . . .  . . . .  Santiago5, el estudio de factibilidad debió considerar incluso las dimensiones de 

cada uiia de las vías de acceso y estacionamiento, puesto que su espesor, y por lo 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

MINMETAL CONSULTORES, E.studio d(~f¿ic/ibilicfcid Puerro Soco. Santiago, 1978 



tanto sus costos, variaban dependiendo de si era zona de estacionamiento o acceso, 
e incluso si estaba reservada a camiones pesados o livianos, vehículos particulares 
o peatones. 

La ordenación de la información relativa a inversiones en obras físicas se hace 
en un cuadro que se denomina "balance de obras físicas" y que contiene la 
información que muestra el cuadro 7.4. La columna de valor residual indicará el 
valor que tendría cada uno de los ítemes considerados en el balance no al término 
de la vida útil de cada ítem, sino al término del período de evaluación6. 

El balance de obras físicas debe contener todos los ítemes que determinan una 
inversión en el proyecto. No es necesario un detalle máximo, puesto que se busca 
más que nada agrupar en función de ítemes de costo. Así, por e.jemplo, en la primera 
columna deberá ir cada una de las construcciones requeridas (plantas, bodegas, 
etcétera), los terrenos, vías de acceso, instalaciones (sanitarias, redes de agua potable, 
eléctricas, etcétera), cierres y otrlis que dependerán de cada proyecto en particular. 
Es necesario identificar cada una de las unidades de medida para calcular el costo 
total del ítem. Por ejemplo, metros cuadrados, metros lineales, unidades, etcétera. 

Balance de obras físicas 

Planta A m2 2.000 500 1 .OOO.OOO 
Planta B m2 1.200 500 600.000 

C 

Cercos ml. 1.500 80 1 20.000 
Oficinas m2 200 650 1 30.000 
Casefa vigilancia Unidad 1 1 4.000 14.000 

INVERSI~N TOTAL EN OBRAS F~SICAS 

Cuadro 7.4. 

La colun~na de costo total se obtiene de multiplicar la columna cantidad, que . 

indica por e.jemplo el número de metros cuadrados de construcción en bodegas, 
por la columna costo unitario. que indica el valor unitario de la unidad de medida : 
identificada. A este respecto, cabe destacar la necesidad de definir correctamente . 

. . . . . .  . . . . . . . , .  , , .  

Este punto se analiza en más detalle en la Parte V. 



Antecedentes económicos del estudio técnico ........................................*****.*.*.******. 

la unidad de medida que represente de mejor forma la cuantificación del costo 
total de las obras. Así, en muchos casos el diseño arquitectónico obligará a medir 
el costo de función en metros lineales y no en metros cuadrados. 

Dos obras físicas pueden tener igual cantidad de metros cuadrados pero distinta 
cantidad de metros lineales construidos y, por tanto, costos diferentes. 

Si el proyecto contempla el arrendamiento de alguna obra física, por ejemplo 
una bodega de refrigeración, se omite en este balance y se incluye en los costos de 
operación del proyecto, ya que no constituye una inversión y sí un desembolso 
durante la operación. 

La suma de los montos de la columna costo total dará el valor total de la inversión 
en obras físicas. Como se verá más adelante, lo más probable es que esta inversión 
se haga desfasada en el tiempo, por lo cual deberá considerarse un costo adicional 
por concepto de gastos financieros durante la construcción; para esto se requiere 
elaborar un calendario de inversiones que presente un programa de desembolsos 
en el t i e m p ~ . ~  

No todas las inversiones en obras físicas se realizan antes de la puesta en marcha 
: del proyecto. En muchos casos será necesario hacer inversiones durante la 

operación, sean ellas por ampliaciones programadas en la capacidad de operación 
. de la planta o por inversiones de reemplazo de las obras existentes. La proyección 
1 de la demanda puede hacer en muchos casos aconsejable no efectuar toda la 

inversión simultáneamente en forma previa al inicio de la operación, sino que a 
. medida que una programación desfasada así lo determine. En otros casos, podrá 
' ser recomendable realizar. una obra en forma transitoria para reemplazarla por 

algo definitivo en un período futuro. 

Lo anterior hace necesario elaborar tantos "balances de obra física" como 
, variaciones en su número o características se identifiquen. 

, Normalmente, al estudiar las inversiones en obra física pueden determinarse 
las necesidades de mantenimiento de las mismas en el tiempo. El programa de 
niantenimiento puede implicar en muchos casos un ítem de costo importante, lo 

: cual hace necesario su inclusión como flujo en los costos de operación del proyecto. 

. . . . . . .  . . . . . . . . . . . . . . .  

' Este punto será tratado en detalle en el capítulo 14. 



Preparación y evaluación de proyectos 

El costo de mano de obra constituye uno de los principales ítemes de los costos de 
operación de un proyecto. La importancia relativa que tenga dentro de éstos 
dependerá, entre otros aspectos, del grado de automatización del proceso 
productivo, de la especialización del personal requerido, de la situación del mercado 
laboral, de las leyes laborales, del número de turnos requeridos, etcétera. 

El estudio del proyecto requiere de la identificación y cuantificación del personal 
que se necesitará en la operación para determinar el costo de remuneraciones por 
período. En este sentido, es importante considerar, además de la mano de obra 
directa (la que trabaja directamente en la transformación del producto), la mano 
de obra indirecta, que presta servicios en tareas complementarias, como el 
mantenimiento de equipos, supervisión, aseo, etcétera. . 

El cálculo de la remuneración deberá basarse en los precios del mercado laboral 
vigente y en consideraciones sobre variaciones futuras en los costos de la mano de 
obra. Para su cálculo deberá considerarse el egreso para la empresa que se creará 
con el proyecto, que incluye. además del sueldo o salario, las leyes sociales, los 
bonos de colación o de alimentación y movilización, gratificaciones, bonos de 
producción, etcétera. 

La elaboración de un balance de personal permite sistematizar la 
información referida a la mano de obra y calcular el monto de la remuneración del 
período. En el Cuadro 7.5 se muestra una forma de ordenamiento de la información 
pertinente al personal que se desprende del estudio técnico. 

Balance 
de personal 

Cuadro 7.5 



Antecedentes económicos del estudio técnico 

* * * * * * * * * * * * * * * * * * *  

La primera columna del balance de personal especifica cada uno de los cargos 
de la planta. Muchas veces es necesario hacer más de un balance, según la magnitud 
y diversidad de tareas y procesos de producción. En otros casos, es posible prever 
cambios en los volúmenes de producción que podrían demandar cantidades distintas 
de personal. Por ello es importante precisar a qué volumen de producción se hace 
el balance o si se trabaja con el supuesto del tamaño técnico del proyecto para el 
cual se requiere una nómina específica. 

El número de puestos cuantifica en cada cargo el número de personas y el grado 
de calificación que se requiere. En las columnas de remuneraciones, unitario y 
total, se indica el costo de la mano de obra para la empresa. Es importante destacar 
que la remuneración debe expresarse en función del período que se considera en 
la evaluación (mes, año). Así, al sumar la última columna, se obtendrá el monto 
del costo de la mano de obra por período. 

Otros desembolsos asociados a la mano de obra deberán integrarse 
adicionalmente al balance, como las comisiones por venta, premios por 
productividad, asignaciones especiales por Navidad, fiestas patrias, etcétera. 

Como se mencionó, en aquellos casos en que el proyecto estima variaciones en 
los niveles de producción, debido a la existencia de estacionalidades en las ventas 
o por proyecciones de crecimiento en la demanda, se deberán construir tantos 
balances de personal como situaciones de éstas se definan para garantizar la 
inclusión de todos sus efectos sobre los flujos de fondos definitivos del proyecto. 

@ Otros costos 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Cada proyecto tendrá entre sus ítemes de costos de fábrica algunos más relevantes 
que el resto. Según su importancia, será necesario desarrollar tantos balances como 
ítemes lo hagan necesario. 

El cálculo de los materiales se realiza a partir de un programa de producción que 
define en primer término el tipo, calidad y cantidad de materiales requeridos para 
operar en los niveles de producción esperados. Posteriormente, compatibilizándolo 
con los niveles de inventarios y políticas de compras, se costeará su valor. 

La consideración de los niveles de existencia es importante, ya que permitirá 
determinar lotes de compras que compatibilicen el costo de almacenamiento y 
conservación de esas existencias con los descuentos que pueden conseguirse en la 
compra por volumen de los materiales requeridos. 



Es importante considerar que los materiales que deben estudiarse no sólo son 
aquellos directos (elementos de conversión en el proceso), sino también los 
indirectos o complementarios del proceso, que van desde útiles de aseo hasta 
lubricantes de mantenimiento o envases para el producto terminado. 

Al estimar los costos de materiales es posible determinar su costo para distintos 
volúmenes de producción y así obtener el costo total de materiales por período, al 
igual que para la mano de obra. También aquí el período en que se cuantifique el 
costo de los materiales debe determinarse por la unidad de tiempo usada en la 
evaluación del proyecto. Un balance de materiales se tipifica en el cuadro 7.6 

Balance de materiales 

Harina Quintal métrico 3.000 
Azúcar Toneladas 225 
Grasas (hidrogenadas) Kilos 3.000 
Lec he Litros 1 50.000 
Agentes leudantes Kilos 300 
Sal Kilos 2.000 
Aromas naturales Litros 150 
Envases unidades 2.750.000 

Cuadro 7.6 

Las mismas consideraciones planteadas para el balance de personal deberán 
reiterarse en un balance de materiales. con la única diferencia de que la diversidad 
de materiales hace necesario explicitar la unidad de medida que permita su 
cuantificación. por ejemplo litros, kilogramos, barras, metros líneales, etcétera. 
En otros términos, deberían aplicarse los coeficientes de consumo por unidad de 
producto para luego aplicar los costos correspondientes. 

Existen, sin embargo, muchos costos que por su índole no pueden agruparse en 
torno a una variable común. En esle caso, se recurrirá a un balance de insumos 
generales que incluirá todos aquellos insumos que quedan fuera de clasificación, 
por ejemplo, agua potable, energía elkctrica, combustible, seguros, arriendos, 
etcétera. El balance de insumos generales es igual al balance de materiales, con la 
sola diferencia de que agrupará insumos de carácter heterogéneo. El cuadro 7.7 
muestra la forma como debe adoptarse este balance. 



Balance de insumos generales 

Agua potable m3 480.000 15 7.200.000 
Energía Kw 5.000.000 14 70.000.000 
Petróleo Litros 120.000 50 6.000.000 
Soldadura Metros 14.000 200 2.800.000 
Pintura Galones 200 1.600 320.000 

Cuadro 7.7 

Todas las consideraciones hechas para el balance de materiales son válidas para 
el balance de insumos generales. En muchos casos, algunos insumos generales, 
materiales y principalmente equipos son importados. En este caso, será importante 
especificar los costos FOB y CIF, así como todas las variables que permitan 
caracterizar los efectos sobre el proyecto. Por ejemplo, país de origen, tipo de 
costo del flete, tipo de cambio vigente, condiciones de compra, mermas y pérdidas 
estimadas, etcétera. De igual manera, deberán incluirse todos aquellos juicios que 
permitan visualizar posibles cambios en las condiciones entre el período de 
evaluación y la implementación del proyecto. 

Un ítem de resguardo que por lo general se incluye en los proyectos es el 
de imprevistos. Este puede considerarse como un ítem global sobre la inversión o 
costos del proyecto o como distintos ítemes asociados a cada variable o elemento 
de costo. Así, por ejemplo, se calcula un margen de imprevistos en la construcción 
de la obra física, otro en el equipamiento de maquinarias, otro en el de herramientas, 
en los costos de operación en materiales, mano de obra o insumos generales. Como 
se verá en el capítulo 18, a través de la sensibilización del proyecto es posible 
descartar el ítem de imprevistos en los flujos originales del proyecto para disponer 
de un flujo lo más real posible que queda sujeto a ajuste como resultado de la 
sensibilización. 



Preparación y evaluación de proyectos 

Elección entre alternativas tecnológicas 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Partiendo del supuesto de que los ingresos son iguales para todas las alternativas 
tecnológicas, Guadagni8 propone elegir la alternativa que tenga el menor valor 
actualizado de sus costos. Según este autor, una alternativa puede tener altos costos 
de capital y reducidos costos operativos, en circunstancias de que otra tecnología 
tiene menores inversiones pero mayores costos de operación. Por esto, el valor 
actualizado de ambos calendarios de desembolsos se modificará con variaciones 
en la tasa de descuento utilizada? A medida que se aumenta esta tasa, sus valores 
actuales se reducirán, pero a distinto ritmo, puesto que al bajar tasas de descuento 
la alternativa con mayores inversiones tendrá un menor valor actual. Sin embargo, 
para tasas de descuento mayores, la situación se invierte, siendo la alternativa con 
mayores costos de operación la que tendrá el menor valor actualizado de sus costos. 

Lo que evidentemente ocumrá en el análisis de diferentes alternativas tecnológicas 
es que los balances de cada una de ellas van a ser distintos. De esta forma, una alternativa 
podrá disponer de un determinado balance de maquinarias, equipos y tecnología para 
una opción que privilegie un uso intensivo de ella en desmedro de la utilización de 
mano de obra, mientras que otra puede funcionar exactamente a la inversa. 

La única exigencia que se le hará a cada alternativa es que sean capaces de 
producir en calidad y cantidad el número de unidades definidas en función de los 
resultados del estudio de mercado. De esta forma, cada alternativa dispondrá de 
balances que le son propios a fin de poder construir los fl~ijos que le correspondan. . . . . . .  : En el caso de que existan desembolsos igualitanos en un balance o en parte de él 
para todas las opciones, podrá obviarse este dato en los flujos por no ser relevante 

. para la toma de decisión de la alternativa tecnológica más conveniente. 

. Resulta importante destacar que la tecnología administrativa, el personal 
: directivo, los gastos generales de administración y otros gastos propios de ella se 
- estudiarán más adelante cuando se analicen los efectos económicos de los aspectos 
. organizacionales. Por lo tanto, en esta parte del estudio sólo se incorporan los 
' desembolsos relacionados con el proceso productivo de bienes o servicios que el 

proyecto eventualmente entregaría al mercado. 

En nivel de prefactibilidad o factibilidad, es decir, la determinación de cuál será 
. la alternativa tecnológica que le reporte el mayor beneficio al proyecto, deberán 
' construirse los flujos alternativos correspondientes, tomando como base de 
. información los distintos balances que le pertenezcan a cada una de ellas, eligiendo 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
a GUADAGNI, A.A. "El problrrna de lo optimizacidri del projecro de inversióri: cotisidrrc~ción de s r r s  
diversas vurian~es". En BID-ODEPLAN, Prograinn de i~die.strnr~ricnro rri preparacicin y evduuci6n de 
proyrcros. Santiago, 1976. 

Véase el capitulo 17. 
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la que tenga el menor valor actualizado de costo o el mayor beneficio neto si las opciones 
tecnológicas están asociadas con cambios en las características del producto que pudieran 
vincularse con precios diferentes. La tasa de descuento que deberá aplicarse debe ser la 
misma que se utilizará posteriormente para evaluar el proyecto en su totalidad. 

En nivel de perfil, podrá usarse un promedio anual representativo de una situación de 
perpetuidad que supone que si en un año promedio una alternativa es mejor que la otra, en 
general siempre lo es. Esto obliga a incluir, como se ve14 a continuación. todos los elementos 
que posibiliten aproximar el promedio anual a una perpehiidad. 

Obviamente, la altemativa de mayor riesgo es aquella que tiene mayor intensidad en 
capital, por el alto peligro de obsolescencia técnica que Ueva aparejado. Por lo regular, al 
tomar esta alternativa, se exige al proyecto un período de recuperación más acelerado que 
si se optara por una con mayor intensidad en mano de obra. 

DervitsiotisJ0, quien parte también del supuesto de ingresos iguales para distintas 
alternativas de tecnología, propone calcular el costo de las diferentes tecnologías, pero a 
distintos volúmenes de producción. Esto, porque como cada tecnología presenta una 
estructura de costos diferentes, ante variaciones en la capacidad, medida como volumen de 
producción, una alternativa tecnológica de nienor costo puede pasar a ser la más onerosa. 
Lo señalado se puede visualizar en el grhfico 7.7, donde A,, A, YA, son tres tecnologías con 
tres estructuras de costos diferentes, siendo A, intensiva en mano de obra y A, intensiva en 
capital. 

Si el volumen de producción es menor que VI ,  A, es la mejor alternativa, ya que minimiza 
el costo total. Si el volumen de producción se encuentra entre V, y V,, la alternativa de 

: menor costo pasa a ser A,; pero si el volumen de producción espeixdo es mayor que V,, la 
alternativa más económica es A,. 

Funciones lineales de costo total 
de alternativas tecnológicas 

Costo total t 

1 

v 1 V2 Volumen de 
prodiicriúii (V) 

Gráfico 7.7 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
'O  DERVITSIOTIS, Kostas N. Operariotis Marragemetir. N.York: McGraw-Hill, 1981. 



La función de costo total se obtiene de la suma de los costos fijos y variables 
asociados a cada alternativa. Los primeros definen el punto de intersección de la 
función con el eje vertical y representan un monto no susceptible a cambios ante 
diferentes volúmenes de producción. El costo variable define la pendiente de la 
función y representa el costo de producir cada unidad por el número de unidades 
para producir. Esto puede representarse como lo muestra el gráfico 7.8. 

En su modelo, Dervitsiotis no considera tres factores extremadamente 
importantes en la elección de alternativas tecnológicas: a) que la estructura de 
costos fijos y variables cambia a distintos niveles de producción; b) que las 
alternativas tecnológicas podrían implicar cambios en las características del 
producto y, en consecuencia, en los precios; y c) que existen otros costos indirectos 
relevantes, como los impuestos y el costo de capital. 

costo Funciones lineales de costo 
respecto del volumen 

Costo tot;1l 

Costo iiiriahle 

Costo fijo 

* 
Voliiinen 

Gráfico 7.8 

Es muy probable que ante aumentos en los volúmenes de producción se logren 
economías de escala; por ejemplo, por la posibilidad de obtener descuentos por 
volúmenes de compra. De igual forma, es probable que para la fabricación de 
más de un número determinado de unidades, se requiera incrementar el costo fijo, 
ya sea por tener que contratar mis personal o ampliar la capacidad de planta con 
los consiguientes mayores costos de operación. 

Si esto fuera así, la función de costo total asumiría la forma que muestra el 
gráfico 7.9. Luego, la comparación de alternativas tecnológicas del gráfico 7.7 
pasa a tener características como las que se muestran en el gráfico 7.10. Como se 
aprecia en este último gráfico, una alternativa tecnológica puede ser la mejor en 
rangos diferentes de volúmenes de producción. El hecho de que las alternativas 
tecnológicas podrían implicar precios diferentes y, por tanto, ingresos diferentes, 
obliga a optar no por la alternativa de menor costo, sino que por aquélla de mayor 
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rentabilidad. En general, esto se mide por la comparación de los ingresos con la 
suma de los costos fijos y variables asociados a cada alternativa. El modelo opcional 

. . . . . . . .  .. que aquí se plantea" incorpora todos los elementos que componen el costo total 
: de cada una y que el modelo tradicional no permite tener en cuenta. 

casto Funciones no lineales de costo C:: Funciones no lineales de costo total 
respecto del volumen de las alternativas tecnológicas 

7 Costo t0ld 

Costo variable 

Gráfico 7.9 Gráfico 7.1 0 

- Para ello deberá considerarse el concepto de rentabilidad en el modelo, el cual 
: debe incorporar el efecto de la recuperación de la inversión y el efecto del costo de 

capital, tanto de la deuda para financiar capital fijo y capital de trabajo como del 
. retorno que exige el inversionista sobre sus aportes al financiamiento del capital 
: fijo y capital de trabajo, teniendo en cuenta también los efectos tributarios 

correspondientes. 

La recuperación de la inversión se considerará prorrateada en partes iguales 
. durante todos los períodos de su vida útil, evitando asignarle beneficios tributarios 
: no atribuibles al proyecto. Esto se determinará linealmente como sigue: 

: donde RI representa el valor prorrateado en n períodos de la inversión total lo, 
- menos los valores de desecho VD de esa inversión. 

, , , ,  

" SAPAG Ch. Nassir. "Un nrodclo opciotial para el ancilisis co.r to- i~ol~rrr i r r~-~~~i l idad~~.  PARADIGMAS en 
AdnriiiistrucMti N' 10, Universidad de Chile, 1987, pp.33-40. 



Preparación y evaluación de proyectos 
* . . . . . . . . . . . . . . . . m . . . . .  . . ~ . . . . ~ . . * . . . . . . . . . . . * . * * * * * * . . . . . . . 1  

La depreciación se incluye para efectos de aprovechar los beneficios tributarios, 
pero se excluye posteriormente por no constituir un egreso efectivo de caja y para 
no duplicar la parte correspondiente a la recuperación de la inversión. 

Debido a que el mayor uso del análisis costo-volumen-utilidad se manifiesta en 
la revisión del comportamiento esperado en una variable ante valores dados que 
asumen las restantes, es preciso incorporar de alguna forma en el modelo el probable 
cambio en el monto para invertir en capital de trabajo ante cambios en el nivel 
esperado de actividad. Por otro lado, será necesario incorporar también el efecto 
tributario a financiar parte de esta inversión con deuda cuyos intereses son 
deducibles de impuestos. 

Con este objeto, se diferenciará entre una inversión en capital fijo, Kf, y una 
inversión en capital variable, Kv, que corresponde en gran medida a capital de trabajo, 
aun cuando éste tiene normalmente un componente fijo importante, esto es: 

Si, por otra parte, se considera que el mayor uso de análisis costo-volumen- 
utilidad se realiza en la sensibilización de las distintas variables que determinan el 
resultado de la operación y que una de ellas es el volumen, se concluye la necesidad 
de expresar una parte de la inversión en capital de trabajo como un factor variable 
en función del volumen. Conocido es el caso de los proyectos lácteos, donde se 
verifica que la inversión en capital de trabajo representa normalmente un porcentaje 
(65%) del costo total de la materia prima necesaria para un año de operación, o el 
de muchos rubros que lo expresan como una relación del total de ventas. 

Si, por ejemplo, el monto para invertir en capital variable tiene la forma 

donde j(vx + F) representa un porcentaje (j) de los costos variables ( vx )  más los 
fijos (F), obviamente, éstos son todos desembolsables, excluyéndose los costos 
contables que no ocasionan egresos de caja, como la depreciación, por no requerir 
ser financiados por el capital de trabajo. 
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El modelo general plantea que el resultado es igual a la diferencia entre ingresos 
y egresos. Al incorporar en esta definición las variables descritas anteriormente, 
se tiene: 

donde 

P X  = precio unitario por cantidad = ingresos 

vx = costo variable unitario por cantidad 

F = costo fijo 

D  = depreciación 

t  = tasa de impuesto a las utilidades 

1 = costo del capital 

La expresión (px - vx - F - D)  representa las utilidades del negocio. Al 
multiplicarlas por (1 - t )  resulta la utilidad después de impuestos. 

La ecuación 7.13 se usa por lo general como una alternativa para realizar el 
estudio de viabilidad en nivel de perfil. La elección de la alternativa tecnológica, 
aunque el proyecto se evalúe en nivel de prefactibilidad o factibilidad, se realiza 
comúnmente en nivel de perfil, profundizándose el estudio de las variables sólo 
de aquella que se eligió como la más atractiva en el perfil. 

Por ejemplo, si el precio estimado fuese $100, la cantidad a vender 1.000, el 
costo variable unitario $20, los costos fijos anuales $25.000, la depreciación 
$10.000, los impuestos a las utilidades 15%, el costo del capital exigido como 
rentabilidad a la inversión 1270, el capital fijo $120.000, el capital de trabajo 
equivalente a un 30% de los costos y el valor de desecho de la inversión en capital 
fijo, después de 10 años, de $20.000, el resultado de esta opción sería: 

Es decir, el excedente anual promedio de esta opción, después de recuperar los 
costos fijos y variables, pagar los impuestos, devolverle al inversionista la 
rentabilidad esperada por sus inversiones fijas y variables y haber recuperado la 
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pérdida de valor promedio anual de los activos, es de $22.230. Si al compararla 
.. con otra opción que presente R>22.230, deberá elegirse la otra.12 
. En países donde no hay impuesto a las utilidades pero si al patrimonio, la 
' 

ecuación 7.13 se reduce a: 

donde T = impuesto al patrimonio. 

El patrimonio se calcula como el valor por depreciar de los activos. En nivel de 
. perfil, se asocia a un promedio anual, ya que cada año el valor patrimonial contable 
: debiera disminuir en términos reales. 

En países donde además de un impuesto a las utilidades existe un impuesto al 
patrimonio, debe agregarse en la fórmula 7.13 el factor T para incluir ambos 

. impuestos. 

. Si se busca diferenciar entre la rentabilidad de la inversión y la rentabilidad del 
: capital aportado, la fórmula 7.13 debe modificarse como sigue: 

: donde 

. M' = interés cobrado por el préstamo 

: Kfe = capital fijo prestado 

: je(vx + F) = capital variable prestado 

r = rentabilidad exigida al capital propio 

' Kfi = capital fijo aportado 

Jrr(vx + F )  = capital variable aportado 

. . . . . . . . . . . . . . . . , . . . . . . . . . , . . . . , . . , . . . . .  . . . . . , , , . . . , , , ,  

l 2  Nótese que R = O muestra que el inversionista gana justo lo que quiere ganar y que s i  R = -100, había 
indicado que faltaron $100 para ganar todo lo que se quiere ganar. 
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El estuáio de ingenieria, aun cuando tiene 
por principalfinalidad entregar la 
información econdnzica alpreparador de 
proyectos, debe permitir la selección de la 
alternativa tecnológica más adecuada 
pam elproyecto. 

El objetivo del estudio técnico es llegar a 
determinar la fincidn de produccidn 
óptima para la utilización eficiente y 
eficaz de los recursos disponibles para la 
producción del bien o servicio deseado. 
De la selección de kz funcidn óptima se 
derivarrin las necesidades de equipos y 
maquinarias que, junto con la 
informacidn relacionada con elproceso de 
producción, permitirán cuantijcar el 
costo de operacidn. 

Las necesidades de inversión en obra jsica 
se determinan principalme. en función 
de la distribución de los equipos 
productivos en el espacio jsico, tanto 
actual como proyectado. 

En muchos casos, el estudio técnico debe 
proporcionar información financiera 
relativa a ingresos de operación. Por 
ejemplo, cuando los eqzu$os y máquinas 
que deben reemplazarse tienen un valor 
de venta o cuarrdo elproceso permite la 
venta de desechos o subproductos. 

La capacidad de la planta se relaciona 
directamente con la inversión realizada. 
El estudio de la 'masa critica técnica" 
permite identijicar la interrelación de 
estas variables y entre el costo de 
fabricación y la capaciddd. 

La elección de la mejor alternativa 
tecnohgica se efectúa normalmente 
cuantijcando los costos y actualizdndolos 
pam optar por la que presente el menor 
valor. Es importante tener presente que 
para distintos volúmenes de produccidn 
pueden existir alternativas óptimas 
distintas, lo que obliga a considerar los 
efectos en forma integral. 

En consideración de que las 
particularidades técnicas de cada proyecto 
son normalmente muy dzfirentes entre s íy  
?ente a la especialización requerida para 
c a h  una de ellas, este capitulo tuvo por 
objeto dar u n  marco de referencia al 
estudio técnico. Sin embargo, puesto que 
la sistematización de la información 
econdmica que este estudio prevea debe ser 
realizada por todo prepartldor de 
proyectos, la elabortlción de distintos tipos 
de balances pasa a constituir la principal 
fuente de sistematización de kz 
informacidn económica que se desprende 



del estudio tkcnico. Deberán utilizarse 
f imdar ios  simihres para presentar los 
antecedentes económicos que se desprendan 
del estudio organimcional. 

El estudio técnico no es un estudio 
aislado n i  tampoco uno que se rejera 
exclusivamente a cuestiones relacionadas 
con la producción del proyecto. Por el 
contrario, deberá tomar la información 

del estudio de mercado referente a 
necesidad de locales de venta y distribución 
para determinar Irr inversión en la obra 
fisica respectiva. De igzralfomra deberá 
procederse respecto del estudio 
orgañiuzcionalpara el dimensionamiento 
y cuantij?cación dt kz inversión en oficinltr, 
bodegas, accesos y otraj inversiones de 
carácter administrativo y gerencial. 

l. ;En qué nrpectos la selección del proceso 
prod3lctivopuede arf&r a h m ~ b i l &  
de un proyecto? 

2. Ident2jique las variables m h  importuntes 
que se deben comiderar en h d&wn de 
sehcn'dn de un pvoceso produnivo 

3. Siempre es mjor e&r un proceso ' 
prodau&'vo int&vo en capid que otro 
intemivo en rnano de obra ya que la 
atitomnti'lórr provoca rnerwlrs costos 
unitarios de pvoduccio'n. Comente. 

4. El proceso pmductivo óptimo para el 
pmyecto es aquel que rnaximi.  la 
producción para un nivel dddo de 
invwsión. Gmente. 

5. Analice los distintos tipos de invmiones en 
o h ~ % i c a  que se realizan durante la 
o p e r d n  delproyecto. 

Z Expliqzle el concepto de u& útil en un 
bahnce de equipar. 

8. Amlice el modelo de Lmge para seleccionar 
la cap&prodummva óptirnn. 

9. Defim una metodo&á de adisic 
h t i j i caruh  lasprinapalej variabhpara 
realizar el estzdio témico de los sipimta 
proyctos: 

a) creación de zrn colep de educación 
media 

6) i-eapemra de un mpllc"o, 
C) o p e r d n  de unaphnta lecheya. 

10. 'El lrruhdo de un esacdw de mercado 
p d e  ser detEmzinante en h decisión de 112 
ekcnón de una alternativa temolo'&a'~ 

11. S&le tm minirno de cinco de los 
prinn'pales multados qque se obttenen en el 
e s d i o  de ingenie& de un proyecto que se 
desea evaluar económicamente, 

6 Id?ntzj$que los principales tipos & bahnces 
de equipos y las van2bles qtle debe incluir 
e&& uno. 
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12. 'El v&r de la invenión en equipos nd 
influye en e/ costo delpmdzlcto que se 
ehborak al imphentrzr elprvyeecr~': 

13. iPuede elanálisis delpunto de equilibfio 
incorporar el de La invmiormfia~ y 
h rentubilihd &&por el inversionktrz 
sobre el capiul invertih? 

14. 'Siempre que se epm obher  rebajas 
importantes en los costos de compra de 
procesos, equipos, servicios teclwld&os O 

rnatmhp~inurr, sera conveniente 
desagregar e/paquete temldgio': 

15. Debe ekgine la altcr~utiva temohgica 
intenntennva en capikd ya que el monto de su 
invmíín m h  el valor mide su costo de 
o p e r i n  es menor al valor actudl de los 
costos de aqwh cuyo procedimiento es 
artesa& 

I d  "Elpmc~so pmdwtiuo óptimo es qwIqzre 
&miza hproducn'bn para un nivel 
& deprodum'ón': 

17. ''La aparición de un nuevo proceso 
productivo que reduce h invmidn 
requer~dapara elaborar, manteniendo h 
cal& el mislr10 producto q u ~  
actmzImentefdbrica una m p m  enjrma 
renbble, obligará a t5kk.z a r e e m p h r  el 
equipo Pn el mh h e  plazo': 

18. En h realkaión del estudio técnico de un 
proyecto se encrmtran tra a~ternativm 
temológrcm que se &un a los 
requaimientos ~~~giahspara m 
imphenúzníín. El costo fijo anual de 
cada a k t i u a  senk 

Los costos variables unitarios de cada 
alternativa, por rango de producción, 
se estiman en: 

;Qué alternativa seleccionaría si la 
demanda esperada es de 10.000 
unidades anuales? Si la demanda no es 
conocida, ;cuál es el punto crítico en 
que cowendrá cambiar de una a otra 
alternativa? Si una alternativa es 
abandona& al llegar a un tamaMo 
que haga a otra más conveniente, ;es 
posibie que vuelva a ser seleccionada a 
volúmenes mayores? 

19. En el estudio de un prqvecto para 
elaborar un solo producto, con una 
capacidad de planta de 40.000 hora 
a n u a b  a un turno de trabajo, se estimó 
un requerimiento totalde 60.000 horas 
anzlaies para cumplir con .h producción 
esperad? en .h formulación del proyecto. 

Se estimaron egrcsos de $20.000.000 
por compra de materiales durante el 
arío, $35.000.000 en gastos fijos 
desembohbles y $1 1.200.000 en otros 
gastos variabies. El costo de la mano de 
obra ascendería a $250por hora, más 
$125 por cddd hora de sobretiempo. 
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Alternativamente, se podrá optar por 
contratar un segundo turno, con una 
remuneración de $ 2 7 5 ~ 0 ~ -  hora, pero 
que requeriría de la contrata~%ín de 
un supervisor con una renta de 
$ 1.800.000 anuales. 

¿Después de qué nivel de actividad 
convendría establecer un segundo 
turno de trabajo? 

20. Al estudiar un proyecto se estimaron 
los siguientes costos variables para una 
capacidrzd de producción normal de 
l40.000 unidrzdes, siendo la 
capacidad mltxima de 200.000 
unidades: 

MATERIALES $1 20.000 
MANO DE OBRA $300.000 
OTROS $80.000 

Los costos,fijos se estiman, de acuerdo 
con el nivel deproducción, en: . 

Para subir las ventas a 120.000 
unidades anuales, jcuánto podria 
gastarse adicionalmente en publicidad 
(costo jjo) para que manteniéndose un 
precio de $15 se pueda obtener una 
utilidad de un 20% sobre h ventas? 

21. El estudio de mercado de un proyecto 
establece que la demanda anualpara 
el zinico producto que se fdbricard 
podría ser de 50.000 unidades 
anuales. 
La esh-uctura de costo3 para el 
volumen de producción estimado por 
el estudio dc mercado es el siguiente: 

--- .- * e-- -- --y 

materias primas $~.OOO.OOF 
mano de obra $ 8.000.000 
costos fijos $20.000.000 

Si elprecio de venta de cada unidnd es 
de $15 y kz producción esperada jbese 
de 100.000 unidades por año, ;cuál es 
el número mínimo de midades 
adicionales que se necesita vender al 
precio de $1 1 por unidrzd para 
mostrar una utilidad de $762.000 
por ano? 

Las inversiones necesarias, de acuerdo 
con kz valo~ización económica de las 
variables técnicas paru el volnrnen 
de prodz~cción esperddo, son: 

Edificios 80.000.000 30 16.000.000 
Maquinarias 30.000.000 10 3.000.000 
Mobiliario 10.000.000 8 800.000 

Además, se requiere de un terreno 
tasado en $40.000.000 y de un 
capital de trabajo de $lO.OOO.OOO. 
¿A quéprecio deberá veuderse el 
producto para quepuedd obtenerse un 
retorno del 10% anual sobre la 
inversión? 

22. En el estudio de una nueva línea 
de productos para unn empresa en 
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funcionamiento, la investigación 
del mercado concluye que es posible 
vender 30.000 unidades anuales 
adicionales de un producto a $350 
cada uno, pagando una comisión 
de venta de un 1 %. 
El estudio tkcnico calcula que para ese 
nivel de operación podrían esperarse 
los siguientes costos variables: 

Los costosf;jos anuales de fabricacih, 
administrdción y ventas, alcanzan a 
$3.800.000, los que incluyen 
$2.000.000 de depreciación. 
La inversión en equipos alcanza a 
$20.000.000, 10s que serán 
jnanciados en un 70% con préstamos 
bancarios al 10% de interés y el saldo 
con capital propio al que se exige una 
rentabiliáad del 12% anual. 

La nueva linea de productos requerirá 
ampliar .h inversión en capital de 
trabajo, .h que se estima en cuatro 
meses de costos de funcionamiento 
desembolsables, antes de impuestos y 
gastosjnancieros. El capital de 
trabajo serájnanciado en la misma 
proporción y costo que la inversión 
fija. 
Los equipos tienen una vida útil de 10 
años, al cabo de los cuales no tendrán 
valor de desecho. Para fines contables 
se deprecian linealmente a una tasa 
del 10% anzal. Los impuestos 
ascienden al 10% de las utilidades. 

Alternativamente, el estudio técnico 
sefiala Irl existencia de un equipo 
menor, con capacidad de hasta 25.000 
unidades anuales, que permitiria 
reducir losgastos &fabricación a $20 
y 10s costos fijos a $3.300.000por año, 
en consideración a que habría ahorros 
de $300.000 en mantención y de 
$200.000 en depreciación, por cuanto 
el equ@ costaría $1 8.000.000. 
El responsable del estudio de mercado 
indica que la prodzmión de $25.000 
unidades no es sz&ientepara cubrir 
.h demanda esperada. Sin embargo, 
dejar demanda insatisjkha permitida 
subir el precio a $370 la uniddd. Por 
otrd parte, los proveedores otorgarían 
un descuento por volúmenes en 
compras iguales o superiores a hs  
30.000 unidades. Esto implicaria 
considerar, para el nivel de operación 
de 25.000 unidades, un costo por 
material directo unitario de $88. 
Quk alternativa se/eccionaria? ¿a qué 
precio mínimo deberia venderse el 
producto en cada alternativa para 
asegurar al propietario la rentabilidad 
por kl deseada?;Cudl es la cantidad de 
equilibrio en ambos casos? Quk 
rentabilidad porcentual logaria eL 
inversionista? 

23. En un estudio de prefactibilidad se 
busca determinar la demanda mínima 
que el estudio de mercado debe 
demostmr para que el proyecto 
continúe evalukndose. 
Se dispone de los siguientes 
antecedentes: 
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a) La competencia cobra un precio único 
de $1.000. 

b) Existe un  tamaño de planta mínimo 
que claramente supera la capacidad de 
demanda del mercado. 

C) La inversión total esperaah es del orden 
de los $40.000.000, ln que será 
financiada en Un 75% poi- préstamos 
al 10% y el resto con aportes que 
requieren un retorno del 14%. 

4 El costo variable unitario es de $300 y 
elfijo de $6 000.000 nnuales. El 
cnpitnl de trabajo equivale a un 40% 
de lns ventas anuales y será financiado 
en su totaliahd con capitnlpropio. 

e) La tasa de impuesto es de un I O% y la 
depreciación de los equipos 
(correspondientes al 60% del total de 
la inversión) se hace linealmente en I O 
nños. El resto de la invei-sión no se 
deprecia ni pierde valor durante el 
pedodo. Los equipos tendrán un valor 
comercial de $4.000.000 al téirnino 
del período de evaluación. - 

24. Un proyecto que producivirr y venderia 
10.000 unidades anuales a un precio 
de $100 c a h  una, muestrn la siguiente 
estructurn de costos anuales: 

... 
Material directo 100.000 
Mano de obra 200.000 
Fabricación 80.000 300.000 
Administración 90.000 40.000 
Ventas 100.000 60.000 

;Qué volumen minimo se deberán 
vender para estar en equilibrio?, ¿y 
para obtener una utiliahd de 
$48. OOO? 

25. En el estudio de un proyecto se 
identzfican tres posibles lugares donde 
podría demandarse el producto que se 
elaboraría: 
Los recursos disponibles del 
inversionista estn'n limitados a 
$500.000. De acuerdo con 
ii formnción disponible de la 
industrin, una planta con capacidad 
para producir 40.000 unidades cuesta 
$4OO.OOO y su exponente es 0,3. 

Analice las opciones de planta pnra 
abastecer a uno O mác mercados. 

26 En el estudio de un  nuevo proyecto, la 
investigación de mercados concluye 
que es posible vender 40.000 unidades 
de un producto a $450 cada uno. 
El estudio técnico calcula que para ese 
nivel de operación podría esperarse un 
costo variable de $60. Los costos fijos 
anuales de fabricación, adminiswación 
y ventas alcanzan a $4.800.000, los 
cuales incluyen $2.500.000 de 
depreciación. 
La inversión en equipos alcanza a 
$25.000.000, a la que se le exige una 
rentabiliahd de un  12% anual. 



Antecedentes económicos del estudio técnico 

Los equipos tienen una vida útil real 
de 20 años, al cabo de los cuales no 
tendrán valor de desecho. Parajnes 
contables, se deprecian linealmente a 
una tasa del 10% anual. Los 
impuestos ascienden al 10% de las 
utilidades. A l  dk imo  año, los equipos 
tendrdn un valor de mercado de 
$5.000.000. 
Alternativamente, se puede producir 
un  producto similar con otro equipo 

CASO : PROFRUT S.A 
. , . . . . . . . . . . . . . .  . . , . . . . , , .  . . . .  

La empresa PROFRUT S.A., 
perteneciente al sector agroindustrial, 
se creó en 1960 e inicialmente 
producía sólo salsa de tomates, 
alcanzando ventas que la han hecho 
ocupar uno de los primeros lugares en 
el mercado nacional. Posteriormente se 
diverszjcó su prod~~cción~ creándose 
dos nuevas líneas de productos: 
conservas de f i tm  y mermeladas. 
Actualmente se analiza la fnctibilidad 
de producir y comercialimr una nueva 

que costaría $35.000.000, pero que 
opera con costos variables de sólo $52 y 
con costosjjos de $5.300.000. 
Su vida litil real es de 2 0  años, al cabo 
de los cuales tendrá un valor esperado 
de mercado de $8.000.000. 
Si todas las demás variablesjiesen 
comunes, ¿qué alternativa 
re~omienda?~ Cuál es el volumen de 
equilibrio que hace indgerente a 
ambas alternativas? 

lí~zea de productos, que son los platos 
preparados enlatados. El proyecto se 
está evaluando para 10 atíos. 

Dado que la capacidzd instalada 
actual estd trabajando casi al 100%, 
no sería posible ocz~parla en la 
producción de los nuevos productos. 

Del estudio técnico que se está 
realizando, se concluyó la existencia de 
2 procesos productivos de alternativa, 
factibles de implementarse. 

La primera alternativa, que 
involucra un grado de automatización 
mayor que el utilizado actualmente, 
requeriría de los siguientes costos: 

'Compra de terreno $ 5.000.000 

Construcción de la planta (edificio) 14.000.000 

Máquinas y equipos 16.000.000 

Obras complementarias 4.000.000 
Energía, reparaciones y oh-os (al año) 1 .OOO.OOO 
Costo unitario de mano de obra 5 
Costo unitario de materias primas 8 



Preparación y evaluación de proyectos 

e . . . . . . . . . . . . ~ o . . . . . m . ~ ~ . . . . * . . . . ~ o . . . . c . s . ~ . . . .  

El segundo proceso demanda los 
siguientes egresos: 

--.-.--,--* -------- --- - ,  .. ---- 
Compra de una planta y su remodelación $1 5.000.000 
Equipos y maquinarias 10.000.000 
Energía y otros (al año) 700.000 
Costo unitario de mano de obra 

Costo unitario de materias primas 

Para a m  bos procesos productivos, los 
ingresos son los mismos y se prevé 
que no se requeriria de 
reinversiones durante la vida zitil 
del proceso. 

El uolumen de produccidn en el 
segundo proceso puede alterarse 
fkcilmente sin incurrir en mayores 
costos, dado que su tecnología es 
bastante jhxible. Erz can? bio, en el 
otro proceso esta flexibilidad rJs 
menol; ya que requiere de mayores 
tiempos de ajuste. - 

En caso de aumentos inesperados 
en la demanda, Ia posibilidad del 
primer proceso para expandir su 
capacidad mtts allá de la capacidad 
mdxima proyectada es mayor que en 
el otro proceso. 

Por otra parte, en términos 
relativos, es más abundante la 
mano de obra para el segundo 
proceso que para el primero, ya que 
éste requiere de cierto peltronal 
calificado que, si bien no es escaso, 
no se encuentra en gran cantidad, 
como en la otra alternativa. 

Otra característica del primer 
proceso descrito es su mayor 
f ici l idadpara adaptarlo a la 
producción de jugos de fizita, línea 
de productos no explotada azin por 
la empresa. 

En marzo de 1783, en una 
reunión del equipo que estudia el 
proyecto, se discutía acerca de la 
estimacidn de la demanda para el 
producto. El  gerente general de 
PROFRUT S.A., Sr. Philips, 



encontraba demasiado optimista la 
demanda proyectada, pues según 
Pl, "no sólo deben considerarse 
como productos competitivos los 
platos preparados enlatados 
existentes en el mercado, sino 
también aquellos que eran 
presentados en otros tipos de 
envases, como las bandejas de 
aluminio': Después de criticar 
otros aspectos considerados en la 
estimación de la demanda, sugirid 
castigarla en u n  30%. 

El Sr. Solar, responsable del 
estudio de mercado, no consideraba 
como competitivos los productos 
mencionados por Philips, ya que 
Pstos "no ofrecen las ventajas de 
transporte, almacenamiento y 

rapidez en su preparacidn para el 
consumidor que poseen los 
productos enlatados". Además 
argumentaba: "CreoJjrmemente 
que podremos vender las 250.000 
unidades mensuales estimadas en 
la proyeccidn de la demanda, ya 
que existe una fuerte necesidad de 
nuestro producto en el mercado al 
que lo ofreceremos': 

La reunión terminó sin que se 
llegara a un  acuerdo, 
posponiéndolo para el siguiente 
encuentro. A l  retirarse de la sala, 
el Sr Philips le pide a usted, 
responsable del estudio tkcnico, que 
presente en la próxima sesión su 
recomendación sobre el proceso 
productivo que deberá adoptarse. 
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DEL TAMAÑO 

La importancia de definir el tamaño que tendrá el proyecto se manifiesta 
principalmente en su incidencia sobre el nivel de las inversiones y costos que se 
calculen y, por tanto, sobre la estimación de la rentabilidad que podría generar su 
implementación. De igual forma, la decisión que se tome respecto del tamaño 
determinará el nivel de operación que posteriormente explicará la estimación de 
los ingresos por venta. 

En este capítulo se analizarán los factores que influyen en la decisión del tamaño, 
los procedimientos para su cálculo y los criterios para buscar su optimación. 

8.1 Factores que determinan el tamafio de un proyecto 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  O 

La determinación del tamaño responde a un análisis interrelacionado de una gran 
cantidad de variables de un proyecto: demanda, disponibilidad de insumos, 
localización y plan estratégico comercial de desarrollo futuro de la empresa que 
se crearía con el proyecto, entre otras. 

La cantidad demandada proyectada a futuro es quizás el factor condicionante 
. más importante del tamaño', aunque éste no necesariamente deberá definirse en 
. función de un crecimiento esperado del mercado, ya que, como se verá más adelante, 
: el nivel óptimo de operación no siempre será el que maximice las ventas. Aunque 

el tamaño puede ir posteriormente adecuándose a mayores requerimientos de 
. operación para enfrentar un mercado creciente, es necesario que se evalúe esa 

opción contra la de definir un tamaño con una capacidad ociosa inicial que posibilite 
- responder oportunamente a una demanda creciente en el tiempo. 

Hay tres situaciones básicas del tamaño que pueden identificarse respecto del 
: mercado: aquélla en que la cantidad demandada total sea claramente menor que la 

menor de las unidades productoras posibles de instalar; aquélla en que la cantidad 
. demandada sea igual a la capacidad mínima que se puede instalar y aquélla en que 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
' G. Baca Urbina (Evnluacidn cieproyeclos, McGraw-Hill, 1990) señala, equivocadamente, que es la 
demanda actual la que debe considerarse para estos efectos, produciendo una clara confusión sobre el 
tema. Incluso, plantea que "el tamaño propuesto sólo debe aceptarse en caso de que la demanda sea 
claramente superior a dicho tamaño", olvidando que en un mercado creciente el tamaño debe estar en 
condiciones de enfrentar el aumento esperado en esa demanda, si fuese conveniente para el proyecto. 
Esto podría, por ejemplo, hacer recomendable que se defina un tamaño superior al necesario para 
cubrir la demanda actual, pero adecuado a las expectativas de su crecimiento. 



Preparación y evaluación de proyectos 
.......D..U.........D.....e.....=.. 

la cantidad demandada sea superior a la mayor de las unidades productoras posibles 
de instalar. 

Para medir esto se define la función de demanda con la cual se enfrenta el 
proyecto en estudio y se analizan sus proyecciones futuras con el objetivo de que 
el tamaño no sólo responda a una situación coyunt~~ral  de corto plazo, sino que se 
optimice frente al dinamismo de la demanda. 

El análisis de la cantidad demandada proyectada tiene tanto interés como la 
distribución geográfica del mercado. Muchas veces esta variable conducirá a 
seleccionar distintos tamaños, dependiendo de la decisión respecto a definir una o 
varias fábricas, de tamaño igual o diferente, en distintos lugares y con número de 
turnos que pudieran variar entre ellos. Por ejemplo, las economías de escala harán 
recomendable una planta de mayor tamaño que cubra una mayor extensión 
geográfica; sin embargo, esto hará subir los costos de distribución, con un efecto 
contrario al de las economías de escala. 

La disponibilidad de insumos, tanto humanos como materiales y financieros, es 
otro factor que condiciona el tamaño del proyecto. Los insumos podrían no estar 
disponibles en la cantidad y calidad deseada, limitando la capacidad de uso del 
proyecto o aumentando los costos del abastecimiento, pudiendo incluso hacer 
recomendable el abandono de la idea que lo originó. En este caso, es preciso 
analizar, además de los niveles de recursos existentes en el momento del estudio, 
aquellos que se esperan a futuro. Entre otros aspectos, será necesario analizar las 
reservas de recursos renovables y no renovables, la existencia de sustitutos e incluso 
la posibilidad de cambios en 19s precios reales de los insumos a futuro. 

La disponibilidad de insumos se interrelaciona a su vez con otro factor 
determinante del tamaño: la localización del proyecto. Mientras más lejos esté de 
las fuentes de insumos, más alto será el costo de su abastecimiento, produciendo 
una deseconomía de escala; es decir, mientras más aumente el nivel de operación, 
mayor será el costo unitario de los insumos. Lo anterior determina la necesidad de 
evaluar la opción de una gran planta para atender un área extendida de la población 
versus varias plantas para atender cada una de las demandas locales menores. 
Mientras mayor sea el área de cobertura de una planta, mayor será el tamaño del 
proyecto y su costo de transporte, aunque probablemente pueda acceder a ahorros 

: por economías de escala2 por la posibilidad de obtener mejores precios al comprar 
' mayor cantidad de materia prima, por la distribución de gastos de administración, 
. de ventas y de producción entre más unidades producidas, por la especialización 
' del trabajo o por la integración de procesos, entre otras razones. 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . 

Aunque generalmente no se considera en la evaluación de proyectos, es posible que al aumentar el 
tamaño después de un determinado punto hasta donde se observen economías de escala, los costos 
unitarios tiendan a incrementarse, creando deseconomias de escala.Véase capitulo 16. 
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El tamaño muchas veces deberá supeditarse, más que a la cantidad demandada 
del mercado, a la estrategia con~ercial que se defina como la más rentable o segura 
para el proyecto. Por ejemplo, es posible que concentrándose en un segmento del 
mercado se logre maxiinizar la rentabilidad del proyecto. El plan comercial deberá 
proveer la información para poder decidir el tamaño óptinlo económico. 

En algunos casos, la tecnología seleccionada permite la ampliación de la 
capacidad productiva en tramos fijos. En otras ocasiones, la tecnología impide el 
crecimiento paulatino de la capacidad, por lo que puede ser recomendable invertir 
inicialmente en una capacidad instalada superior a la requerida en una primera 
etapa si se prevé que en el futuro el comportamiento del mercado, la disponibilidad 
de insumos u otra variable hará posible una utilización rentable de esa mayor 
capacidad. El análisis de los rangos de variación del tamaño permitirá determinar 
los límites dentro de los cuales se fijará el tamaño del proyecto. 

En el estudio de mercado se señaló que la investigación del submercado 
consumidor podría incorporar un análisis de la elasticidad precio de la demanda 
del bien que el proyecto entregaría a la comunidad. Ello permitiría establecer cuál 
podría ser el aumento o disminución de la cantidad demandada ante una variación 
del precio, ya sea por un aumento o una baja de éste. 

En el análisis de las alternativas tecnológicas, la decisión de cuál resultaba más 
conveniente se sustentó en el hecho de que todas ellas debían entregar en calidad 
y cantidad los requerimientos del mercado, independientemente de que la opción 
seleccionada pudiera aceptar un mayor nivel de producción. De esta forma. podría 
existir una determinada capacidad ociosa, la que podría ser utilizada mediante el 
mecanismo de bajar el precio de acuerdo con el análisis de elasticidad. Este hecho 
repercutirá en los ingresos del proyecto pero también en algunos de sus costos. De 
allí que el análisis ingreso volumen, en comparación con el costo asociado a ese 
mismo volumen, permitirá establecer si una eventual baja en el precio del bien 
repercutirá favorable o negativamente en los flujos del proyecto. Si la demanda 
del bien, de acuerdo con las proyecciones del mercado, resulta ser creciente, la 
baja en el precio que deberá considerarse para el primer aíío del desarrollo del 
proyecto no será la misma que se utilice para el segundo y así sucesivamente, en 
concordancia con el estudio de elasticidad a que se ha hecho mención. 

Cuando se complete la capacidad de uso de la planta en relación con los 
requerimientos del mercado, podrán presentarse distintas opciones que deberin 
ser evaluadas económicamente para elegir aquella que genere los mayores 
beneficios netos al proyecto. De acuerdo con las características específicas de 
cada proyecto, podrían presentarse situaciones en las que la capacidad quede copada 
en parte del proceso productivo. En otros casos, cuando el proceso es de carácter 
continuo, podría ser la planta entera. Al coparse la capacidad en parte o en el total 



del proceso productivo, podrán existir opciones de solución para adecuar la 
capacidad a los requerimientos del mercado. De esta forma se podría estudiar la 
posibilidad de ampliar la planta adicionando las inversiones, establecer nuevos 
turnos de trabajo o el pago de horas extraordinarias, encargar a un tercero el 
desarrollo de ellas o, incluso, aumentar el precio a fin de lograr una menor cantidad 
demandada si el coeficiente de elasticidad lo permitiese. 

Al disponerse de diversas opciones, se determina cuál es la más conveniente 
para el proyecto. Esta metodología de análisis es también válida para utilizar 
en proyectos en marcha cuando ocurra la situación de que la capacidad instalada 
no es capaz de satisfacer los requerimientos de la demanda. 

Economía del tamaíío 

Casi la totalidad de los proyectos presentan una característica de desproporcionalidad 
entre tamaño, costo e inversión, lo que hace, por ejemplo, que al duplicarse el tamaño, 
los costos e inversiones no se dupliquen. Esto ocurre por las economías o 
deseconomías de escala que presentan los proyectos. 

Para relacionar las inversiones inherentes a un tamaño dado con las que 
corresponderían a un tamaño mayor, se define la siguiente ecuación: 

donde 

It = Inversión necesaria para un tamaño Tt de planta 

lo = Inversión necesaria para un tamaño T, de planta 

T0 =Tamaño de planta utilizado como base de referencia 

a = Exponente del factor de escala 

Si, por ejemplo. se ha determinado que la inversión necesaria para implementar 
un proyecto para la producción de 30.000 toneladas anuales de azufre a partir de 
SH,, es de US$ 18.000.000. para calcular la inversión requerida para producir 
60.000 toneladas ai-iuales, con un a de 0,64, se aplica la ecuación anterior, y se 
obtiene: 
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de donde resulta que la inversión asociada a ese tamaño de planta sería de 
US$ 28.049.925. 

Lo anterior es válido dentro de ciertos rangos, ya que las economías de escala 
se obtienen creciendo hasta un cierto tamaño, después del cual a empieza a crecer. 
Cuando se hace igual a uno no hay economías de escala, y si es mayor que uno, 

: hay deseconomías de e ~ c a l a . ~  Por ejemplo, cuando para abastecer a un tamaño 
: mayor de operación deba recurrirse a un grupo de proveedores más alejados, 

encareciendo el proceso de compra por el mayor flete a pagar. 

La decisión de hasta qué tamaño crecer deberá considerar esas economías de 
. escala sólo como una variable más del problema, ya que tan importante como 
: éstas es la capacidad de vender los productos en el mercadoJ. 
' Cubrir una mayor cantidad demandada de un producto que tiene un margen de 

contribución positivo no siempre hace que la rentabilidad se incremente, ya que la 
. estructura de costos fijos se mantiene constante dentro de determinados límites. 

Sobre cierto nivel de producción es posible que algunos costos bajen por las 
. economías de escala, mientras que otros suban. También es posible que para poder 
: vender más de un cierto volumen los precios deban reducirse, con lo cual el ingreso 

se incrementa a tasas marginalmente decrecientes. Gráficamente, puede exponerse 
. esto de la siguiente forma: 

Iiigresos 
Custo total 

Costo variuble 

C:osto Fijo 

1 1 1 1  

1 1 1 1  

1 1 1 1  

1 1 1  

C 

9, 9293 "4 
Volumen 

: Gráfico 8.1 

El factor de escala es un antecedente difícil de obtener. Si no se tiene una base de datos que posibilite 
ir permanentemente actualizando este factor en función de la observación directa, podrá emplearse la 
tabla que para estos efectos publicó Naciones Unidas en el Boletín N" 20 de lridusrriolización y 
producrividod, aunque con las reservas obvias que resultan de considerar en algunas áreas el fuerte 
cambio tecnológico enfrentado en los últimos años. 

Una importante contribución a este punto hace Héctor Gutiérrez en su libro Evul~~, iBr l  (ir prqecios 
bajo certidumbre (CI~DE,Universidad de Chile, 1994), donde analiza el problema del tamaño en un 
proyecto con mercado constante. A este respecto muestra el eiemplo de definir el tamaño que debe tener 
una escuela para enseñar a los niños de un determinado barrio o comunidad rural, para concluir que 
"las economías de escala, aunque existan, no juegan ningún rol en lo decisión". 
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Como puede observarse, el ingreso total supera a los costos totales en dos tramos 
diferentes. Si el tamaño está entre q, y q , ,  o entre q, y q,, los ingresos no alcanzan 
a cubrir los costos totales. Si el tamaño estuviese entre q,  y q, o sobre q,, se tendrían 
utilidades. 

El gráfico permite explicar un problema frecuente en la formulación del tamaño 
de un proyecto. En muchos casos se mide la rentabilidad de un proyecto para un 
tamaño que satisfaga la cantidad demandada estimada y, si es positiva, se aprueba 
o recomienda su inversión. Sin embargo, a veces es posible encontrar tamaños 
inferiores que satisfagan menores cantidades demandadas pero que maximicen el 
retorno para el inversionista. Si en el gráfico el punto q, representa el tamaño que 
satisface la cantidad demandada esperada, es fácil apreciar que rinde un menor 
resultado que el que podría obtenerse para un tamaño q,, que además podría 
involucrar menores inversiones y menor riesgo, al quedar supeditado el resultado 
a una menor cobertura del mercado." 

Retomando la ecuación 7.13, que se propuso como una alternativa para realizar 
un estudio en nivel de perfil, se puede deducir el tamaño mínimo que hace atractiva 
la implementación del proyecto para una alternativa tecnológica y una estructura 
de costos determinada, despejando la variable x. Esto es: 

(F+D)(l-t)-D+ikf + i j f + R I  
X = 

( p  - v)(l - t )  - i j v  

Por ejemplo, para un precio unitario de $100, un costo variable de $30 por cada 
. unidad producida dentro de los rangos previsibles, un costo fijo de $20.000 por 
. año, una depreciación de $10.000 anuales, una tasa de impuesto a las utilidades de 
. 10%; y suponiendo una inversión fija de $100.000, una tasa de costo de capital de 
: 20% anual, un capital de trabajo equivalente al 50% de los costos fijos y variables 

anuales y una tasa exigida de recuperación de la inversión de $10.000 anuales, se 
tiene: 

: (20.000 + 10.000)(1 - o, 1) - 10.000 + (O, 2 " 100.000) + (O, 2 " o, 5 " 20.000) + 10.000 
(100 - 3)(1 - O, 1) - (O, 2 * O, 5 :' 30) 

' de donde resulta que el tamaño mínimo que hace atractivo el proyecto es de 8 17 
unidades anuales. 

Sin embargo, al deiar demanda insatisfecha se corre el riesgo de incentivar a otros a incorporarse a 
este mercado aumentando su ~om~etit ividad. Muchas veces será necesario recomendar un tamaño menos 
rentable pero que no baje las barreras de entrada para nuevos competidores. 



@ ~ a  optimación del tamaíío 
. . . . . . . . . . . . . . .  . . . . . . . .  

La determinación del tamaño debe basarse en dos consideraciones que confieren 
un carácter cambiante a la optimidad del proyecto: la relación precio-volumen, 
por el efecto de la elasticidad de la demanda, y la relación costo-volumen, por las 
economías y deseconomías de escala que pueden lograrse en el proceso productivo. 
La evaluación que se realice de estas variables tiene por objeto estimar los costos 
y beneficios de las diferentes alternativas posibles de iinplementar y determinar el 
valor actual neto de cada tamaño opcional para identificar aquel en que éste se 
maxiiniza. 

El estudio de mercado, por ejemplo, podría haber entregado resultados 
cuantitativos en relación con la elasticidad precio-demanda, de tal forma que una 
vez conocida la mejor alternativa tecnológica, se podrá comparar la capacidad de 
producción de ella respecto de la demanda estimada del mercado. Al producirse 
capacidades ociosas en parte o en el total del proceso productivo, existirá siempre 
la opción de estudiar la posibilidad de utilizarla. 

Para ello, los antecedentes que proporciona el estudio de elasticidad-precio de 
la demanda serán determinantes para llegar a establecer la conveniencia de bajar 
el precio para así utilizar la capacidad ociosa. De esta forma, la decisión que se 
adoptará será aquella en que el ingreso volumen comparado con el costo volumen 
maximece en términos actuales el beneficio neto del proyecto. tomando en cuenta 
que un proyecto con demanda creciente, como se analizará más adelante, podría 
requerir ocupar a futuro lscapacidad ociosa, haciéndola disminuir con el tiempo, 
razón por lo cual la baja de precio estimada para el primer año podría ser mayor 
que la del segundo y siguientes. 

No menos importante será considerar lo que ocurre cuando en parte o en la 
totalidad del proceso productivo se cope la capacidad de producción. Ello obliga a 
desarrollar los estudios comparativos correspondientes, incluyendo costos fijos, 
variables e inversiones que permitan seleccionar aquella opción que maximice el 
beneficio. De esta forma, podrían estudiarse alternativamente todas aquellas 
opciones que logren el objetivo deseado, como el pago de horas extraordinarias, 
doble turnos, trabajo en días feriados, adquisición de tecnología adicional o cambio 
de tecnología de mayor capacidad, externalización del requerimiento marginal o, 
incluso, aumentar el precio del producto para lograr una disminución en la cantidad 
demandada. 

Estas opciones podrían estudiarse comparativamente con el objeto de seleccionar 
aquella que le reporte los mayores beneficios netos al proyecto. 
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El criterio que se emplea en este cálculo es el mismo que se sigue para evaluar 
el proyecto global. Mediante el análisis de los flujos de caja de cada tamaño, 
puede definirse una tasa interna de retorno marginal del tamaño que corresponda 
a la tasa de descuento que hace nulo el flujo diferencial de los tamaños de alternativa. 
Mientras la tasa marginal sea superior a la tasa de corte definida para el proyecto, 
convendrá aumentar el tamaño. El nivel óptimo estará dado por el punto en el cual 
ambas tasas se igualan. Esta condición se cumple cuando el tamaño del proyecto 
se incrementa hasta que el beneficio marginal del último aumento sea igual a su 
costo marginal. 

En el Gráfico 8.2 se puede apreciar la relación de la TIR marginal, del VAN 
incremental y del VAN máximo con el tamaño óptimo (To). El tamaño óptimo 
corresponde al mayor valor actual neto de las alternativas analizadas. Si se 
determina la función de la curva, este punto se obtiene cuando la primera derivada 
es igual a cero y la segunda es menor que cero para asegurar que el punto sea un 
máximo". El mismo resultado se obtiene si se analiza el incremento de VAN que 
se logra con aumentos de tamaño. En To, el VAN se hace máximo, el VAN 
incremental es cero (el costo marginal es igual al ingreso marginal) y la TIR 
marginal es igual a la tasa de descuento exigida al proyecto. 

Si bien lo anterior facilita la comprensión de algunas relaciones de variables y 
clarifica hacia dónde debe tenderse en la búsqueda del tamaño óptimo, en la práctica 
este método pocas veces se emplea, ya que como el número de opciones posibles 
es limitado, resulta más simple calcular el valor actual neto de cada una de ellas y 
elegir el tamaño que tenga el mayor valor actual neto asociado7. En el siguiente 
punto se analizará en mayor detalle este aspecto. 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Si se expresa el VAN en función del tamaño, se podría definir la siguiente igualdad: 

" BN' ( T )  - I ( T )  VAN(T)  = 
!=I (1 + i)' 

donde BN, es beneficio neto en el periodo t. 

Para calcular el punto que hace igual a cero el VAN marginal se deriva la función de la siguiente 
forma: 

dVAN(T) = C dBN, ( T )  I dT d I (T )  - o  
1 8.4 dVAN ,=, (1 + i)' d~ 

' En los casos donde se encuentren variaciones continuas en el tamaño, como por ejemplo en un 
oleoducto, donde el tamaño se fiia a voluntad, se pueden expresar tanto la inversión como los beneficios 
netos en función del tamaño y derivar la función tal como se explica en la nota al pie anterior. 
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Gráfico 8.2 

8.4 El tarnaiío de un proyecto con mercado creciente 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  o 

Al analizar las variables determinantes del tamaño del proyecto. se planteó la 
necesidad de considerar el Eomportamiento futuro de la cantidad demandada como 
una forma de optimizar la decisión, no tanto en respuesta a una realidad coyuntural 
como a una situación dinámica en el tiempo. 

Como se mencionó anteriormente, el tamaño óptimo depende, entre otras cosas, 
de las economías de escala que estén presentes en un proyecto. Al estar en presencia 
de un mercado creciente, esta variable toma más importancia. ya que deberá optarse 
por definir un tamaño inicial lo suficientemente grande como para que pueda 
responder a futuro a ese crecimiento del mercado, u otro más pequeño pero que 
vaya ampliándose de acuerdo con las posibilidades de las escalas de producción. 
El primer caso obliga a trabajar con capacidad ociosa programada, la que podría 
compensarse con las economías de escala que se obtendrían de operar con un 
mayor tamaño. Obviamente, si no hay economías de escala asociadas a un mayor 
tamaño, no podrá justificarse económicamente un tamaño que ocasione capacidad 
ociosa, a menos que una razón estratégica, como crear barreras a la entrada de 
nuevos competidores, así lo justifique. El segundo caso hace necesario que, además 
de evaluarse la conveniencia de implementar el proyecto por etapas, deba definirse 
cuándo debe hacerse la ampliación. 



En general, la demanda crece a tasas diferentes a las del aumento en las 
capacidades de planta, lo que obliga a elegir entre dos estrategias alternativas: 
satisfacer excedentaria o deficitariamente la demanda. En el primer caso se estará 
optando por mantener capacidad ociosa de producción, mientras que, en el segundo, 
por dejar de percibir beneficios que ocasionaría la opción de satisfacer a toda la 
demanda. 

Con el siguiente ejemplo se pretende exponer una forma de análisis de opciones 
de tamaño frente a una demanda creciente en el tiempo. 

Supóngase que la demanda esperada en toneladas para cada uno de los próximos 
cinco años es la que se exhibe en el cuadro 8.1 y que la producción se puede hacer 
con capacidades máximas de plantas de 3.000,7.000 y 12.000 toneladas anuales. 

DEMANDA 

Cuadro 8.1 

Considérese, también, que el costo unitario de producción de cada planta y su 
distribución entre costos fijos y variables, trabajando a plena capacidad. es el 
siguiente: 

Cuadro 8.2 

El precio de venta unitario se supondrá en $ 950 para cualquier volumen de 
ventas y la vida útil de todas las plantas se estima en cinco años. No se ha supuesto 
la posibilidad de valores de rescate al término de su vida útil. La inversión para la 
planta A se calculó en 1,5 millones de pesos y el factor de escala es de 0,65. 

Aplicando la ecuación 8.1 se obtienen las siguientes estimaciones de inversión 
para los tamaños de planta en estudio: 

Cuadro 8.3 



Si se optara por una sola planta con capacidad de 3.000 toneladas año, el flujo 
de beneficios netos de cada año serías: 

5 3.000 6.650.000 994.140 1.255.800 901.950 

Cuadro 8.4 

Al actualizar el flujo resultante de esta tabla, se obtiene un valor actual neto de 
$1.039.631, a una tasa de actualización de un 12% anual, el que deberá ser 
comparado con el resultado que se obtendría de actualizar las otras opciones. 

Instalar una sola planta con capacidad de 7.000 toneladas año, generaría un 
valor actual neto de $2.290.522 para el flujo de caja neto resultante de la proyección 

. . . . . . . . . que se muestra en el siguiente cuadro: 

. Cuadro 8.5 

. . . . . . . . . . . . ,  . . .  , .  . . . . .  . . .  . . . 
LOS ingresos se obtienen mu¡tiplic&do e¡ precio por'la cantidad prod;cida y vendida.' Lk'costos fijos 

resultan de calcular el 353% del costo total ($ 650 multiplicado por las 3.000 unidades). Similar 
operación se hace con los costos variables, pero aplicando el porcentaie correspondiente a las unidades 
efectivamente pr~ducidas. 
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Para el caso de una planta con capacidad de  12.000 toneladas anuales, el flujo 
que puede proyectarse es el siguiente: 

Cuadro 8.6 

El valor actual neto que podría esperarse de esta opción, a una tasa de descuento 
del 12% anual, sería de $ 1.749.404. 

Si la decisión estuviera entre los únicos tres tamaños de planta identificados, 
sin posibilidad de duplicar una de ellas ni de combinar entre ellas, la más 
conveniente sería la planta B por tener el mayor valor actual neto. Pero un análisis 
completo exige medir la rentabilidad de una opcióii combinada, ya sea de repetir 
una capacidad de planta o de combinar dos o más de ellas. 

Por ejemplo, una posibilidad de satisfacer toda la demanda con un solo tipo de 
planta podría ser con una planta A los dos primeros años, dos el tercer año, tres el 
cuarto y cuatro el quinto. Nótese que también debe analizarse la posibilidad de 
mantener dos plantas el año cuarto, dejando sin cubrir una demanda de 1.500 
toneladas ese año. 

De igual forma, la demanda podrá satisfacerse combinando plantas; por ejemplo, 
con una planta A los dos primeros años, con dos plantas A los años tercero y cuarto 
y con dos plantas A más una B el año quinto. 

De acuerdo con lo anterior, es posible deducir que no existe un tamaño óptimo 
de planta cuando se enfrenta una demanda creciente, sino que una estrategia óptima 
de ampliación que puede definirse con anticipación. 
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(BS)EI tamaiío de un proyecto con demanda constante 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Un modelo menos frecuente pero útil en muchos casos en que la información está 
disponible, como cuando la demanda por satisfacer es interna del proyecto 
(fabricación de un insumo por emplear en la elaboración del producto final), en 
que se conoce la cantidad fija de demanda por atender o, incluso, en que es una 
decisión propia del iilversionista, es el que elige el tamaño que exhibe el menor 
costo medio, el que corresponde al cuociente entre el costo total y todas las unidades 
producidas. 

Cuando la demanda es constante, la opción que exhiba el costo medio mínimo 
es  la que maximiza el valor actual neto, ya que se asume que los beneficios son 
constantes, cualquiera sea la configuración tecnológica que logre satisfacer el nivel 
de demanda que se supone dado. 

Esto se demuestra representando la demanda, fija y conocida, corno qo, y 
expresando el valor actual neto (VAN) de un tamaño To como sigue: 

r = l  (1 - i)' 

. 
donde: 

I(T,) = Inversión para el tamaño T, 

C,(T,) = Costo de operación para el tamaño T, 

Si se convierte la inversión en un flujo anual equivalente, CAI (costo anual 
equivalente de la inversión), la ecuación 8.5 se transforma en: 
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lo que puede formularse también como: 

donde 

CT = costo total = Co(To) + CA1 

Dado que todos los valores son constantes y conocidos, de la ecuación 8.7 se deduce 
: que el máximo valor actual neto corresponde al menor costo medio (CT/q0J9. 
. Por ejemplo, si una empresa, que está estudiando la viabilidad de fabricar los 
: 30.000 envases diarios que hoy compra a proveedores externos y que requiere 

para su producción normal, identifica los siguientes cinco tamaños de planta que 
. podrían satisfacer su demanda normal, debería optar por un tamaíío de planta D, 
: ya que es donde el costo medio se minimiza: 

. Cuadro 8.7 

. Obviamente, al existir una demanda constante, la solución se logra tanto con el 
: mínimo costo medio como con el mínimo costo totallo. 

Como se verá más adelante, es usual incorporar la depreciación contable de la inversión en los costos 
fijos del negocio. Esto, que es correcto para cuantificar el costo del producto y también para fines 
tributarios, no lo es para la evaluación de opciones financieras, ya que, si se incluyen, se estaría 
considerando dos veces el efecto de la inversión. En los capítulos de construcción de fluios de caia y de 
evaluación del proyecto se analiza detalladamente este punto. 
l o  Cuando los beneficios son constantes, muchas personas mencionan un "VAC" para referirse a un valor 
actual de los costos. Es obvio que si los beneficios son iguales para distintas capacidades de planta, la 
opción que exhiba el menor valor actualizado de los costos será igual a la que tenga el mayor valor 
actual neto. 
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El capitulo 8 se abocó a l  desan.ollo de uno 
de los aspectos más importantes y dt&les 
de la formuiación de un  proyecto: su 
tamaño. Muchos son los fictores que 
injluyen en la determinación de lo qlle 
puedn considerarse tamarío óptimo de la 
inversión, destacdndose la de~~randa, la 
disponibilidad de insumos, la capacidad 
finamiera del inversionista y el 
crecimiento de h conzpetencia, entre 
mt~chos otros. 

El tamaño wurrtiene una estrecha 
vincuiación con la c z m d a  de I/zs 
inversiones, costos de operación y niveles 
de venta. Esto hace que mz~cl.a.s veces de 
la correcta determinación del tamaño 
dependa la magnitud de ia rentabilidad 
de u n  proyecto. Entre otms cosas, porque 
al  tamavío se asocia a Ifectus de economías 
de escaln que, si bien pueder~ ser 

C 

atractivas parir la disminución de los 
costos medios de producción, deben ser 
cuidzdosamente r ~ n ~ ~ l i z ~ d a s  por SUS 

implicamias en los niveles de capacidad 
ociosa que pudiese generar el prvyecto. 
MAS complejo se wianrfiesta este punto si 
se agrega a lrrs consideraciones la variabk 
estratégica de buscar ia creación de 
barreras a la enh-ada de nz1evo.i 
competidores al  mercado, al  mantener 
una capacidzd de oferta szlperior a la 
cantidad demandada que pudiera 
esperarse para el proyecto. 

La maxirnimción del valor actual lieto es, 
como para muchas decisiones, 
determinante en h elección de la opción 
de tanlarío. Aunque es posible l~z bzisqueah 
de este óptimo por h determhación del 
tamaño que hace míximo el valor actual 
neto, o que /mce la tasa intermz de retorno 
marginal igual a la tasa de descuento del 
p~.oyecto O que hace el valor nctzral neto 
incremental igual a cero, en h prdcticn lo 
rndsisfrecuertte es la primeln de estas 
opciones. Esto, porque generalmente el 
número de tamaños posibles es limitado. 

Cuando el tamaño debe enfrentar un  
mercado creciente, es posible tener que 
decidir si se seguirá una estrategia que 
satisfaga excedentaria O dejcitariamente 
la demanda, aunque sea por periodos 
parciales. Esto o c u m  poryue el 
crecimiento del me~cado es en tasas 
dijhentes a las del aulnento que pudiera 
seguirse en Irr adecuaciórr de las 
capacidades de planta. 

Cuando la de?rra?lda es constante, lo más 
f icunzte es el aizcílisis de La opción de 
rní~zimo costo medio, aunque se llega a 
igual r.esziltado si se busca el menor costo 
total. 



l .  'El ta~ntrnopl~pue~to sólo debe mpturse en 
cm0 de que h ~ Y Z &  sea chramente 
sllpwor a dicho tnmaño': Comente 

3. jCzdl es elprin+al fmtor de de&ión en el 
estudio del tunmño de zmnd phnú? pam 
&hricnr los inmmos qzu ompn y hoy 
conlpm mzcr empresa fz~~tcionmdo? 

5. Serúrle un caso Ilod el tamaño genere 
chmrnrnte economírls de escah y otro 
hnd~~enr ie  deseconomh de escnh. 

6 Eiplique el concqto dejkor de esunh. 
iQc/.signzfia que este sea mpr; @f o 
menor que uno? 

Z ¿En qué cn~o /m economím de escakz, 
aluzqzle rxitm, no jzq-an ningún rol en .h 
de~ición? 

10.2 Quk dfoencia n los arudisis qzre deben 
hmeise para a-t&r los tamaños óptimos 
con m m a h  creciente y con mercado 
constarrd 

11. 'En el cdkwlo del cosro medio deben 
c o v ~ i ~ a ~ s e  t o h s  los costosfzjos del 
prodlrcto, inchymh h depreciación': 
Comente 

12. En h&bricmiin de zm prodzum se sabe 
que h inversión necesaria pam unaphnta 
con cap&para ehborar 1.000 
urz ihh d i a k  es de $250.000.000. Si el 
fmtor de escnh es 0,8, j n d  es el costo de 
con~hzlir una phnta de 2.000 
diaih? Y de 3.000 unid?dh. didridc? 

13. En un informe de costo de comt7zrcción y 
eqz@amkrito de tmz  peqwía phnta 
ind~1snir21 se s&h que h inversión 
necesaria pam p o h  fdb~icar l3.OOO 
unid?dps anuaks de un producto es de 
$68.000.000, mierztrm qwparn@btícar 
30.000 zmid7des es de $120.000.000. 
Determine el factor de escah. 

14. Demuestre que h decdn sobre el tarnaño 
óptimo entre h tnes opciones sip~imtes es h 
ntbna, ya sed empleanh el m'toio de 
m x i m i m h  del valor actlul neto o los de 
minimimcz'ón de hs costos totahy costos 
medios. 

7. 'Nnuvnentm h producción y ventapc~de 
pmrse de 211m sitdeulcliíy~ con rentabiltdd 
positiva a o ~ a  negativaJ: Comente. 
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---- ---------- - - -  
PLANTA TAMAÑO INVERSIÓN COSTO 

UNITARIO 

La producción requerida es de 2.700 
unidades al  dia, lo que se logra 
haciendo trabajar tres turnos a la 

planta A, un turno y medio a la 
planta B y  un turno a la planta C. 

Todos los productos se valoran en 
$1.200, la tasa de descuento para el 
proyecto es de un  12% anual, la vida 
títil de todas las plantas es de cinco 
años sin valor de desecho y no se 
incluye h depreciación de la planta en 
el cálc~ilo de los costos de operación 
unitarios. 

CASO: Baldosines Cerámicos Ltda. 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

En la formulación de un proyecto pura cuyas capacidades de prodzmión en 
crear y opera~ la futura fábrica de situtrnciones no)males son las siguientes: 
baldosas "Baldosines Cerámicos Ltab. " 
se busca determinar cziál es el tamaño 
de la planta o la combinación de 
plantas más apropiada para satisfacer. 
la demanda espera& para los 
próximos timo aiios. Según los 
resultados de la investigahn del 
mercado de baldosines, la empresa que 
se crearia con elproyecto podriu 
enfi-entar una posibiliabd de ventas 
como la que se muestra a 
continuacidn: 

El costo unitario de prodzicciún y SLL 

co)nponente proporcionrrl~jo y 
variable para el nivel de opercrción 
normal es conocido y se muestra en la 
siguiente tabh: 

1 UNIiARK) FUO VARiABE ] 

El estudio técnico logró ident@zr 
B $48 25,4 74,6 

qzie la prodzicción de los baldosines en 
los niveles estimados puede f a  bricarse C $46 23,O 77,O 
con una o más de tres tipos de plantas, 
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Se estima que elprecio ~ik venta de cndd 
U M  de LB r m h h u h p r o d d s  ascenútrá 
a $85, ~zla@ierrr sea elnÚmwof.bricadó 
y vendih. 

La zrida zitil mLÚnrna de c d  phntrr se 
estima m cinco años. Ninguna de ellas 
tiene vahr de desecho, ~mlqniera sea h 
ant ipdml  con que se liquideri. 

La inversión necesaria para conshzlir y 
equipar b phnta A se caIcuId en 
$120.000. Aunque no se conaató un 
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La localización adecuada de la empresa que se crearía con la aprobación del 
proyecto puede determinar el éxito o fracaso de un negocio. Por ello, la decisión 
acerca de dónde ubicar el proyecto obedecerá no sólo a criterios económicos, sino 
también a criterios estratégicos, institucionales e, incluso, de preferencias 
emocionales. Con todos ellos, sin embargo. se busca determinar aquella localización 
que maximice la rentabilidad del proyecto. 

La decisión de localización de un proyecto es una decisión de largo plazo con 
repercusiones económicas importantes que deben considerarse con la mayor 
exactitud posible. Esto exige que su análisis se realice en forma integrada con las 
restantes variables del proyecto: demanda, transporte, competencia, etcétera. La 
importancia de una selección apropiada para la localización del proyecto se 
manifiesta en diversas variables, cuya recuperación económica podría hacer variar 
el resultado de la evaluación, comprometiendo en el largo plazo una inversión de 
probablemente grandes cantidades de capital, en un marco de carácter permanente 
de difícil y costosa alteración. 

El análisis de la localización adecuada de la empresa involucra no sólo el estudio 
del lugar óptimo de la planta productiva sino que también de las oficinas 
administrativas. Muchos proyectos ubican la primera en un determinado lugar y 
su administración en otro: Obviamente que el estudio pertinente deberá incorporar 
en su análisis la conveniencia estratégica y económica de disponer de localizaciones 
conjuntas o separadas para cada una de estas funciones. Para algunos tipos de 
proyectos la diferenciación de localización puede ser aún mayor, tomando en 
consideración que el proceso productivo podría seleccionarse en una localización 
determinada, el administrativo en otra y el de distribución en un tercer lugar distinto 
a los anteriores. 

El objetivo de este capítulo es presentar los principales criterios y técnicas de 
evaluación de las opciones de localización de un proyecto. 



Preparación y evaluación de proyectos 
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El e s p e , d e  la localización . 

La localización puede tener un efecto condicionador sobre la tecnología utilizada 
en el proyecto, tanto por las restricciones físicas que importa como por la 
variabilidad de los costos de operación y capital de las distintas alternativas 
tecnológicas asociadas a cada ubicación posible. 

Al estudiar la localización del proyecto se puede concluir que hay más de una 
solución factible adecuada. Más todavía cuando el análisis se realiza en nivel de 
prefactibilidad, donde las variables relevantes no son calculadas en forma 
concluyente. De igual manera, una localización que se ha determinado como 
óptima en las condiciones vigentes puede no serlo en el futuro. Por tanto, la 
selección de la ubicación debe tener en cuenta su carácter definitivo o transitorio 
y optar por aquella que permita obtener el máximo rendimiento del proyecto. 

El estudio de la localización no será entonces una evaluación de factores 
tecnológicos. Su objetivo es más general que la ubicación por sí misma; es elegir 
aquella que permita las mayores ganancias entre las alternativas que se consideran 
factibles. Sin embargo, tampoco el problema es puramente económico. Los 
factores técnicos, legales, tributarios, sociales, etcétera, deben necesariamente 
tomarse en consideración, sólo que la unidad de medida que homologue sus efectos 
en el resultado del proyecto puede reducirse, en algunos casos, a términos 
monetarios. Siempre quedará la variable subjetiva no cuantificable que afectará la 
decisión; por ejemplo, las motivaciones personales del empresario. 

La teoría económica de la Ibcalización reduce el problema a un aspecto de 
ganancias máximas. Esto es, considerar el objetivo más general del proyecto: 
aquella localización que le otorgue la mayor rentabilidad. Para esto es necesario 
elaborar y evaluar el flujo de efectivo relevante de cada alternativa, en los términos 
que se definirán en los capítulos siguientes. 

El análisis de la ubicación del proyecto puede realizarse con distintos grados de 
profundidad, que dependen del carácter de factibilidad, prefactibilidad o perfil del 
estudio. Independientemente de ello, hay dos etapas necesarias que realizar: la 
selección de una macrolocalización y, dentro de ésta, la de la microlocalización 
definitiva. Muchas veces se considera que en nivel de prefactibilidad sólo es 
necesario definir una macrozona, pero no hay una regla al respecto. 

La selección de la macro y microlocalización está condicionada al resultado del 
análisis de lo que se denomina factor de localización. Cada proyecto específico 
tomará en consideración un conjunto distinto de estos factores. Igualmente, la 
selección de la macrozona tendrá que considerar, para un mismo proyecto, muchos 
factores de localización diferentes de los que se utilizarán en la elección de la 
microubicación; por ejemplo, factores como las políticas impositivas, las influencias 
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climáticas y otras que tienen preponderancia en la selección de la macrolocalización, 
no son relevantes para elegir una microzona dentro de aquélla, puesto que su efecto 
sería común a toda ella. 

En teoría, las alternativas de ubicación de un proyecto son infinitas. En términos 
prácticos, el ámbito de elección no es tan amplio, pues las restricciones propias 
del proyecto descartan muchas de ellas. La selección previa de una 
macrolocalización permitirá, mediante un análisis preliminar, reducir el número 
de soluciones posibles al descartar los sectores geográficos que no respondan a las 
condiciones requeridas por el proyecto. Sin embargo, debe tenerse presente que el 
estudio de la microlocalización no corregirá los errores en que se pudo haber 
incurrido en la macrolocalización. El análisis de microlocalización sólo indicará 
cuál es la mejor alternativa de instalación dentro de la macrozona elegida. 

La deficiente recolección de datos es la principal causa de los errores de la 
selección, que se manifiesta generalmente en costos excesivamente altos, debidos 
a la "seducción del lugar", a medios de transporte insuficientes, a dificultades 
para captar mano de obra especializada en número suficiente, a la falta de agua y 
a la incapacidad de deshacerse de desechos', entre otros factores. 

Q~actores de localización . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Los factores que comúnmente influyen en la decisión de la localización de un 
proyecto se analizan en este apartado. 

Las alternativas de instalación de la planta deben compararse en función de las 
fuerzas locacionales típicas de los proyectos. Se han elaborado muchas listas de 
esta fuerza como elementos de referencia para su evaluación. Algunas, como la 
publicada en la revista Industrial Development2, por ejemplo, han llegado a 
presentar una lista de 753 de estos factores. Una clasificación más concentrada 
debería incluir por lo menos los siguientes factores globales: 

Medios y costos de transporte 

Disponibilidad y costo de mano de obra 

- Cercanía de las fuentes de abastecimiento 

Factores ambientales 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

' "Sirr Sdecriori ", Factory 1 22 (5 ) :  197, 1960. 
"TIw fucror.s,Ji>r e.rpuri.sion plar1rziriji ", Industrial Developrnent 1 29 (1  1 ), 64, 1960. 
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Cercanía del mercado 

Costo y disponibilidad de terrenos 

S Topografía de suelos 

S Estructura impositiva y legal 

a Disponibilidad de agua, energía y otros suministros 

. Comunicaciones 

. . Posibilidad de desprenderse de desechos 

La tendencia de localizar el proyecto en la cercanía de las fuentes de materias 
primas, por ejemplo. depende del costo del transporte, tanto cuando el proceso 
redunda en una reducción de peso significativa como cuando se elaboran o envasan 
artículos perecederos. Normalmente, cuando la materia prima (como la madera) 
es procesada para obtener productos diferentes, la localización tiende hacia la 
fuente de insumo; en cambio, cuando el proceso requiere de variados materiales o 
piezas para ensamblar un producto final, la localización tiende hacia el mercado. 
La disponibilidad de los insuinos, cualquiera sea su naturaleza, debe estudiarse en 
términos de la regularidad de su abastecimiento, perecibilidad, calidad y costo. 

Respecto a la mano de obra, la cercanía del mercado laboral adecuado se 
convierte generalmente en un factor predominante en la elección de la ubicación, 
y aún más cuando la tecnología que se emplee sea intensiva en mano de obra. Sin 
embargo, diferencias significativas en los niveles de remuneraciones entre 
alternativas de localización podrían hacer que la consideración de este factor sea 
puramente de carácter económico. 

La tecnología del proceso puede también en algunos casos convertirse en un 
factor prioritario de análisis, si requiriera algún insumo en abundancia y a bajo 
costo, tal como el agua en una planta productora de bebidas alcohólicas o la 
electricidad en una planta de la industria metalmecánica. 

Existen, además, una serie de factores no relacionados directamente con el 
proceso productivo. pero que condicionan en algún grado la localización del 
proyecto. Dervitsiotis' señala, en este aspecto, tres factores que denomina 
genéricamente ambientales: a) la disponibilidad y confiabilidad de los sistemas de 
apoyo, donde incluye los servicios públicos de electricidad y agua, protección 
contra incendios, comunicación rápida y segura y otros; b) las condiciones sociales 
y culturales, donde se estudian no sólo las variables demográficas como tamaño, 

. . ,  . , , . . .  . . , , . ,  . . . . . , , . ,  

DERVITSIOTIS, KOSTAS. Oprmtio,is Momgerrrenr. N.York: McGraw-Hill, 1981, p.385 



distribución, edad y cambios migratorios, entre otras, sino también aspectos como 
la actitud hacia la nueva industria, disponibilidad, calidad y confiabilidad en los 
trabajadores en potencia, tradiciones y costumbres que pueden interferir con las 
modalidades conocidas de realizar negocios, entre otras, y c) las consideraciones 
legales y políticas que dan el nlarco de restricciones y oportunidades al análisis, 
tales como leyes sobre niveles de contaminación, especificaciones de construcción, 
franquicias tributarias o agilidad en la obtención de permisos para las nuevas 
instalaciones. 

Otro factor importante en la decisión es el costo del transporte. La distancia 
entre las alternativas de localización con las fuentes de abastecimiento y el 
mercado consumidor debe considerarse, principalmente, en función de los costos 
que implica el transporte. 

No sólo deben analizarse las tarifas y las distancias al estudiar el transporte. El 
acceso, en cuanto al tiempo y demoras, a la cantidad de maniobras necesarias para 
llegar a destino, a la congestión del tránsito, al paso por calles centrales de una 
ciudad o la posibilidad de detenciones no controlables originadas por las 
características de cada ruta (nevazones en la cordillera, aludes, etcétera), 
condicionarán el costo del transporte. 

Al estudiar la localización, muchas veces será el factor transporte el único 
determinante de la decisión. Es común, especialmente en nivel de prefactibilidad, 
que se determine un costo tarifario, sea en volumen o en peso, por kilómetro 
recorrido. Si se emplea esta unidad de medida, su aplicación difiere según se 
compre la materia puesta en planta o no. Por ejemplo, si el proyecto fuese 
agroindustrial e implicase una recolección de la materia prima en varios predios, 
el costo de ésta puesta en planta dependerá de la distancia en la que se transporta, 
ya que el costo del flete deberá incorporarse a su precio. 

Supóngase el siguiente ejemplo para explicar lo anterior. Una planta requiere 
de 300 toneladas anuales de remolacha como insumo y las disponibilidades 
conocidas para una localización dada en función de las distancias son las indicadas 
en el cuadro 9.1 

I 
- . - . . . . - . . . . . - . . - - . . . 

1 
A 1 50 ton 

B 50 ton 

c 6U km 1 00 ton 

Cuadro 9.1 



Si el precio de la remolacha puesta en el predio fuese de $100 la tonelada y el 
flete se ha calculado en $2 tonlkm, resultan los costos comparativos que se muestran 
en el cuadro 9.2 

Distancia a la planta (kms 

Producción disponible (tor 
e--&- --a--:- 141 

1 30 m xn 

1.1 1 50 I 

~ o s r o  iriurerio prirnu 1.p~ 15.000 5.000 10.000 

Costo transporte ($) 9.000 4.000 12.000 

Costo total ($) 24.000 9.000 22.000 

Costo marginal ($) 1 60 1 80 220 

Costo medio4 ($) 160 165 183 

Cuadro 9.2 

. Si la materia prima se adquiere en los predios y se transporta en vehículos 
(propios o ajenos) a la planta, obviamente el costo medio, $183 la tonelada, es el 
costo real para el proyecto. 

Pero si el producto se compra puesto en planta, deberá ofrecerse a un precio tal 
que satisfaga el interés del productor localizado en el predio C. Es decir, $220 la 

: tonelada. Podrá argumentarse que primero se ofrecerá un precio de $160, hasta 
haber satisfecho las expectativas del productor situado en el predio A, que luego 

. se subirá a $180, hasta adquirir la producción de B, y luego a $220, llegando 
: también a un promedio de $183. Sin embargo, esto podría resultar una vez. Al año 

siguiente el productor del predio más cercano a la planta no responderá al precio 
inicial, a la espera del alza ocurrida el año anterior. El análisis, si bien debe responder 
a las características de cada proyecto, tiene que considerar este factor, que puede 

- llegar a ser determinante en la elección de una localización. 

La naturaleza, disponibilidad y ubicación de las fuentes de materia prima, las 
. propiedades del producto terminado y la ubicación del mercado son también 

factores generalmente relevantes en la decisión de la localización del proyecto. 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
El costo marginal se calcula dividiendo el costo total de abastecerse de cada predio (CTp) por la 

producción disponible en cada uno: 

1 9.1 CTp / 9, 
El costo medio corresponde al costo total de abastecer la cantidad requerida, dividido por la producción 
total (qr) requerida: 

1 9.2 
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Muchas veces el volumen de la materia prima por transportar es superior al volumen 
del producto terminado como, por ejemplo, la leche para producir quesos y 
mantequilla, las papas para elaborar puré deshidratado, los minerales en la industria 
siderúrgica, etcétera. En estos casos la tendencia es situar la planta cerca de las 
fuentes de los recursos. Pero también puede suceder que el volumen de materia 
prima por transportar sea menor que el del producto terminado o que el costo del 
transporte de este último sea mayor, por su naturaleza, que el de la materia prima. 
En estas situaciones se tiende a localizar la planta cerca de los mercados. 

Sin embargo, no siempre son tan evidentes las ventajas de una u otra localización. 
Los volúmenes, pesos, distancias, tarifas vigentes, carácter perecedero del producto 
transportado, etecétera, se deben evaluar en forma conjunta para medir los efectos 
complementarios. 

La disponibilidad y costo de los terrenos en las dimensiones requeridas para 
servir las necesidades actuales y las expectativas de crecimiento futuro de la empresa 
creada por el proyecto, es otro factor relevante que hay que considerar. De igual 
forma, pocos proyectos permiten excluir consideraciones acerca de la topografía 
y condiciones de suelos o de la existencia de edificaciones útiles aprovechables o 
del costo de la construcción. 

Muchos países utilizan la incentivación tributaria para el desarrollo de 
determinadas zonas geográficas de interés geopolítico. Por eso es necesario el 
estudio de las políticas de descentralización existentes y de las ventajas legales y 
tributarias de las localizaciones optativas, así como de las restricciones o 
prohibiciones que pudiepn existir en la instalación de ciertas industrias en 
determinadas zonas. 

@ Metodos de evaluación por factores no cuantifiables 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Las principales técnicas subjetivas utilizadas para emplazar la planta sólo tienen 
en cuenta factores cualitativos no cuantificados, que tienen mayor validez en la 
selección de la macrozona que en la ubicación específica. Los tres métodos que se 
destacan son los denominados como antecedentes industriales, factor preferencial 
y factor dominante. 

El método de los antecedentes industriales supone que si en una zona se instala 
una planta de una industria similar, ésta será adecuada para el proyecto. Como escribe 
Reed,"Si el lugar era el mejor para empresas similares en el pasado, para nosotros 

. . . . . . .  ., también ha de ser el mejor ahora"? Las limitaciones de este método son obvias, 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
REED, RUDDELL. Localizaciórz, layorrt y mairto~intienro de plantu. B .  Aires: El Ateneo, 1 976, p.20 
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desde el momento que realiza un análisis estático cuando es requerido uno dinámico 
para aprovechar las oportunidades optativas entre las localidades posibles de elegir. 

No más objetivo es el criterio del factor preferencial, que basa la selección en la 
. preferencia personal de quien debe decidir (ni siquiera del analista). Así, el deseo 

de vivir en un lugar determinado puede relegar en prioridad a los factores 
económicos al adoptar la decisión final. Aunque no es un método basado en la 
racionalidad económica, es adecuado si se asigna un "costo" a las alternativas de 
localización no preferidas, evaluándose cuantitativamente por algunos de los 
métodos que se ver%n mas adelante. 

El criterio del factor dominante, más que una técnica, es un concepto, puesto 
que no otorga alternativas a la localización. Es el caso de la minería o el petróleo, 
donde la f~~en te  de los minerales condiciona la ubicación. La alternativa de instalarse 
en la fuente es no instalarse. 

@ ~ é t o d o  cualitativo por puntos 
. . . . . . . . . . , , , , . , . . ,  

Este método consiste en definir los principales factores determinantes de una 
localización, para asignarles valores ponderados de peso relativo, de acuerdo con 
la importancia que se le atribuye. El peso relativo, sobre la base de una suma igual 
a uno, depende fuertemente del criterio y experiencia del evaluador. 

Al comparar dos o más localizaciones opcionales, se procede a asignar una 
calificación a cada factor en una localización de acuerdo con una escala 
predeterminada como, por ejeinplo, de O a 10. 

La suma de las calificaciones ponderadas permitirá seleccionar la localización 
que acumule el mayor puntaje. 

Si se busca elegir entre las siguientes tres zonas, el modelo se aplica como 
muestra el cuadro 9.3 

Ii u 41 m 
Caliticación Ponderación Calificación Ponderación Calificación Ponderación 

MP disponible 0,35 5 1 ,i 
Cercanía mercado 0,10 8 0,f 
Costa insumos 0,25 7 1 ,; 
Clima 0,lO 2 O,: 
M0 disponible 0,20 5 1 ,( 
TOTALES 1 ,o0 5,: 

Cuadro 9.3 

De acuerdo con este método, se escogería la localización B por tener la mayor 
calificación total ponderada. 



@) EI método de Brown y Gibson 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Una variación del método anterior es propuesto por Brown y Gibson6, donde 
combinan factores posibles de cuantificar con factores subjetivos a los que asignan 
valores ponderados de peso relativo. El método consta de cuatro etapas: 

Asignar un valor relativo a cada factor objetivo FOi para cada localización 
optativa viable. 

Estimar un valor relativo de cada factor subjetivo FSi para cada localización 
optativa viable. 

Combinar los factores objetivos y subjetivos, asignándoles una ponderación 
relativa para obtener una medida de preferencia de localización MPL. 

Seleccionar la ubicación que tenga la máxima medida de preferencia de localización. 

La aplicación del n~odelo en cada una de sus etapas lleva a desarrollar la siguiente 
secuencia de cálculo: 

a) Cálculo del valor relativo de los FOi. Normalmente los factores objetivos 
son posibles de cuantificar en términos de costo, lo que permite calcular el costo 
total anual de cada localización Ci. Luego, el FOi se determina multiplicando Ci 

. . . .  por la suma de los recíprocos de los costos de cada lugar (l/Ci) y tomando el 
recíproco de su resultado: Vale decir: 

Supóngase que en un proyecto se han identificado tres localizaciones que 
cumplen con todos los requisitos exigidos. En todas ellas, los costos de mano de 

. obra, materias primas y transportes son diferentes y el resto de los costos iguales 
(energía, impuestos, distribución, etcétera). 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
BROWN, P.A. y GIBSON, D.F., A Qlronrtfilied ~Woddfor Fucilify Sire Seleerion Applicorion ro u Mulriplunr 

Loccrrior~ Problern. AllE Transactions 4 (1 1 ), 1972. 
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Si los costos anuales fuesen los del cuadro 9.4, el FOi se obtendría como se 
indica en el mismo cuadro. 

Localización Mano de obra Materia prima Transporte Otros Total (Ci ) Recíproco (l/Ci) 

A 9,1 10,7 32 7,5 30,5 0,03279 

B 9,7 10,3 3,8 7.5 31,3 0,031 95 

C 8,9 11,8 3,9 7,5 32,l 0,031 15 

TOTAL 0,09589 

Cuadro 9.4 

El factor de calificación objetiva para cada localización se obtiene mediante la 
sustitución de los valores determinados en la ecuación 9.3. 

De esta forma, los factores objetivos de calificación son: 

Al ser siempre la suma de Iqs FOi igual a 1 ,  el valor que asume cada uno de 
ellos es siempre un término relativo entre las distintas alternativas de localización. 

b) Cálculo del valor relativo de los FSi. El carácter subjetivo de los factores de 
orden cualitativo hace necesario asignar una medida de comparación que valore 
los distintos factores en orden relativo, mediante tres subetapas: 

- Determinar una calificación Wj para cada factor subjetivo ( j  = 1, 2, ... n) 
mediante comparación pareada de dos factores. Según esto, se escoge un factor 
sobre otro. o bien, ambos reciben igual calificación. 

- Dar a cada localización una ordenación jerárquica en función de cada factor 
subjetivo Rg. 

- Para cada localización, combinar la calificación del factor Wj con su ordenación 
jerárquica Rg , para determinar el factor subjetivo FSi de la siguiente forma: 
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Supóngase que los factores subjetivos relevantes sean el clima, la vivienda y 
la educación y que el resultado de las combinaciones pareadas sea el indicado 
en el cuadro 9.5, donde se asigna en las coluinnas de combinaciones pareadas 
en valor 1 al factor más relevante y O al menos importante, mientras que cuando 
son equivalentes se asigna a ambos un factor 1. 

PREFERENCIAS 

Clima 

Vivienda O 

Educación O 1 1 1  /4 = 0,25 

Total 4 

Cuadro 9.5 

El análisis que permitió la elaboración del índice de importancia relativa Wj se 
utiliza para determinar, además, la ordenación jerárquica Rij de cada factor 
subjetivo, en la forma que se indica en el cuadro 9.6. 

A 1 1  2 2/4=4).50 O O 1  0 /6o .W O O 0 0/3-0.00 

B 1  1 2 2/4=4).50 1 1 2 2/44.50 1  0 1  1/34.33 

C O O O 0/60.00 1  1 2 2/44.50 1  1  2 2/3=0.67 

Total 4 1,00 4 1PJ 3 1.00 

Cuadro 9.6 

R ~ ,  

Vwienda 

ccmparaciones 
pareadas 

1 1 2 1 3 

~ducacibn 

compamciones 
parwdos 

1 1 2 1 3 

sumo 
de 

pref. ~ ; 2  

wma 
de 

pmf. Ri3 



En el cuadro 9.7 se resumen los resultados de los factores subjetivos de 
evaluación obtenidos en los cuadros 9.5 y 9.6. 

C 

Clima 0,50 0,50 0,OO 0,50 
Vivienda 0,00 0,50 0,50 0,25 
Educación 0,00 0,33 0,67 0,25 

Cuadro 9.7 

Reemplazando en la ecuación 9.4 con los valores del cuadro 9.7 se puede 
determinar la medida de factor subjetivo FSi de cada localización. Separadamente 
para cada localización, se multiplica la calificación para un factor dado Rij por el 
índice de importancia relativa de Wj de ese factor y se suman todos los factores 
subjetivos. De esta forma se tiene que: 

Al reemplazar por los valores del cuadro 9.7, se obtienen los siguientes factores 
de calificación subjetiva: 

FS, = (O, 05) (O, 50) + (O, 00) (O, 25) t (O, 00) (O, 25) = O, 2500 

FS, = (O, 05) (O, 50) + (O, 50) (O, 25) + (O, 33) (O, 25) = O, 4575 

FS, = (O, 00) (O, 50) + (O, 50) (O, 25) t (O, 67) (O, 25) = O, 2925 

Como puede observarse, la suma de los tres resultados es igual a uno. 

c) Cálculo de la medida de preferencia de localización MPL. Una vez valorados 
en términos relativos los factores objetivos y subjetivos de localización, se procede 
a calcular la medida de preferencia de localización mediante la aplicación de la 
siguiente fórmula: 

MPL, = K(FO,) + (1 - K)(Fs;)  
1 9.6 
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La importancia relativa diferente que existe, a su vez, entre los factores objetivos 
y subjetivos de localización hace necesario asignarle una ponderación K a uno de 
los factores y 1-K al otro, de manera tal que se exprese también entre ellos la 
importancia relativa. Si se considera que los factores objetivos son tres veces más 
importantes que los subjetivos se tiene que K = 3 (1-K) .  O sea, K = 0,75. 

Reemplazando mediante los valores obtenidos para los FOi y los FSi en la 
fórmula 9.6, se determinan las siguientes medidas de preferencia de localización: 

MPL, = (O, 75) (O, 34 193) + (O, 25) (O, 2500) = O, 3 1895 

MPL, = (O, 75) (O, 333 19) + (O, 25) (O, 4575) = O, 36427 

MPL, = (O, 75) (O, 32488) + (O, 25) (O, 2925) = O, 3 1678 

d) Selección del l ~ ~ g a r .  De acuerdo con el método de Brown y Gibson, la 
alternativa elegida es la localización B. puesto que recibe el mayor valor de medida 
de ubicación. Si se hubiesen comparado exclusivamente los valores objetivos, 
esta opción no habría sido la más atrayente; sin embargo, la superioridad con que 
fueron calificados sus factores subjetivos la hace ser más relevante. 

En fácil apreciar, por otra parte, que un cambio en la ponderación entre factores 
objetivos y subjetivos podría llevar a un cambio en la decisión. 

@ Maximización del valor actudneto 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Al igual que para la selección de la mejor alternativa tecnológica o del tamaño 
óptimo, la decisión acerca de la mejor localización, sobre la base de un criterio 
económico, corresponde a la maximización del valor actual neto de los flujos de 
caja asociados a cada opción de ubicación del negocio. 

En términos generales puede afirmarse que los factores que influyen en la 
determinación de la localización del proyecto son fundamentalmente de costos, 
puesto que las proyecciones calculadas de demanda se mantendrá generalmente 
constante, sea cual sea la localización que se seleccione. El consumidor no consulta, 
antes de adquirir el bien, el lugar donde éste se elaboró; su decisión de compra se 
fundamenta en las características, calidad y precio del producto que está 
demandando. 
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De esta forma, resulta también ser válido el argumento que se señalaba para la 
elección de alternativas tecnológicas en orden a que se partirá del supuesto de que 
los ingresos son iguales para todos ellos. 

La evaluación por este método puede ser más compleja si las posibles 
localizaciones involucran modificaciones entre sus variables significativas. Por 
ejemplo, si se determina que una planta reduce sus costos unitarios mientras se 
aleja del mercado, puede suceder que su mercado potencial también disminuya 
por el carácter perecedero que podría tener el producto o por las mayores 
dificultades para cumplir con los plazos de entrega exigidos por el mercado. De 
esta forma, no sólo se ve afectada la variable ventas, sino que probablemente 
también la variable tamaño o el monto de la inversión en capital de trabajo, entre 
otras, si se compensa la dificultad de cumplimiento de plazos con mayores ventajas 
crediticias para el cliente. 

La posibilidad que ocurra alguna de las situaciones señaladas en el párrafo 
anterior, obliga al preparador del proyecto a considerar el impacto que ellas 
generarían en el flujo de caja, efectuando los cálculos correspondientes que permitan 
obtener expresiones cuantitativas para estos hechos. En el caso de que las distintas 
opciones de localización no involucren modificaciones entre sus variables 
significativas, este método puede ser utilizado sin mayor dificultad. 

También es posible que se utilice una con~binación de métodos en el evento que 
existiendo variables subjetivas que se identifican y valoran de acuerdo con los 
procedimientos ya señalados, se integra dicha valoración al resultado económico 
que cada una de las alternativasentrega al utilizar el criterio del valor actual de los 
flujos de caja. 

De esta forma, se obtendrá un resultado que reconoce tanto los aspectos 
cuantitativos como también los subjetivos, basándose el análisis en el criterio del 
valor actual de costos, cuando las opciones no hacen variar los beneficios esperados. 



En este capítulo se ha i n t e n t d  deJar de 
man$esto que h decisión de h localización 
de un proyecto es determinante en el 
desarrollo de su evaluación. Aun cuando 
hay múltiples injluencias personales en su 
deJnición, h repercusiones econdmicas 
de cada alternativa hacen necesario un  
proceso más projmdo de su análisis en la 
fomuhción misma del proyecto. 

Los factores condicionantes de una 
ubicación dzda son fáciles de enumerar 
Sin embargo, será la habilidad del 
preparador del proyecto la que permitirá 
seleccionar las realmente relevantes para 
su análisis. Y ello porque cada proyecto 
posee particularidades propias que hacen 
adquirir a cada fictor locacional una 
posición de priorimción relativa diferente. 

El análisis de la cornposi~ión~de los 
factores que será menester incluir en el 

análisis debe respondei a un  criterio 
economicista de búsquedrz de una 
localimción que dé al proyecto la mhxima 
rentabilidad en su evolución. Muchos 
factores no pueden, n l  respecto, ser 
cuantift'cados en términos económicos. 
Para ellos existen diferentes criterios de 
medición, basados en factores no 
cuantijicables, que dan una aproximacibn 
rehtivamente efcaz sólo en aígunos casos. 

En &nitiva, la selección deberá basarse 
en lo posible sobre q u e l h  opción que, en 
términos económicos, permita h mayor 
rentabilidzd estimaah para el proyecto 
integral. Para ello se plantean dos tipos de 
métodos que se basan, uno en la suma de 
costos y, el otro, ez la valoración de hs  ftujos 
económicos en el tiempo. El procedimiento 
pnm este último método se explicará en el 
capltulo 1 G, puesto que la lógica didáctica 
así lo recomienda. 
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l. Si el f dor  hcMonalpriorituriopara un 
proycto es el elansportey si el vohmen de 
ma&primpor moui6znr es nprior al 
delprodilcto terminrzdo, la lomlim'ón 
t&á hacia hjmtes de mab-ia prima. 
Analice. 

2. ¿En quéczrso recodar iú  utilimt el 
método de h nntEcedxkr indz1strinh 
para detwrninar h loca-n de un 
proyecto? 

4. &hre un pbn de mción detízlhzhprlrrl 
h z i n n r  b localimeión de uiuz phntu 
conservua de productos del ml: Indique 
p' varjttbk-S estullhizá y qtlé rnetodologiá 
de arui1iszi;S seplirh. 

5. E l p r o b h  locaaonttl no mite cuando 
quieri encarga el estudio del proyecto 
dipone de b inf aeshz~ctz~rafiicapara su 
imphrnen&zhOn. Comente. 

6 Para demminar b localim'ón di c i m  
p h n t ~  se estudian tres almurhvfi, 
indica& por h hletíi A, By C. Se han 
defznnldo cincofrrctores locacionaks: costo 
del trarqol~e de wuzterk pi-iwq costo del 
transpoiw delprod~to tmzid,  venm 
erpomh, dipo?/ibilhd de rnano de o h  
y diponibiliddde rnatc~hxpiim. 

El costo del transporte que se obtuvo 
para cada alternatim es el siguiente: 

Materia 
prima 100.000 50.000 70.000 

Producto 
terminado 80.000 120.000 20.000 

TOTAL 180.000 170.000 90.000 

S e g h  infirmación del estudio de 
mercrldos realimda, se pudo prever 
qzle las ventas estimadas serían 
$1.200.000, $900.000 y $500.000, 
en A, By respectivamente. 

La disponibilidad esperada de materias 
primas y mano de obra se calnlló 
segh  una puntuación rekztiva en una 
escala entre I y 1 O. Sus resultados 
jlerorz: 

Materia prima 6 6 8 

Producto terminado 1 0 6 4 

Los fictores locacionales fieron 
priorizados de acuerdo con la siguiente 
puntuación, en una escala 
independiente de I a 10: 

- Trrínsporte de materia prima 2 
- Trdnsporte de productos tervninados 2 
- Ventas esperada 1 
- Disponibilidad materias primas 6 
- Disponibilidad mano de obra 7 
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7. En el estudio de tres localizaciones 
opcionales para un proyecto, se dispone 
de la siguiente información: 

Además, se estima que hay tres fnctores 
críticos de difícil cuantzj2ación que 
deben tomarse en consideración: el 
clima, la disponibilidad de agua y h 
disponibilidad de servicios 
(comunicaciones, energía, etcétera). 

A l  comparar los tres factores, se 
estima que la disponibilidzd de agua 
es el más relevante, seguido por la 

CASO: Productora de queso 
. . . . . . . . . . . . . . . .  

' .' 
En el estudio de la viabilidad de un  
proyecto para h elaboraciór~ de queso 
se identificó a cinco posibles 
localimciones de la planta, 
considerando que la mayor influencia 
en el costo total del proyecto lo 
constituye elprecio de la leche en el 
predio y, principalmente, el costo por el 
transporte de la materia prima. 
Elprecio de h leche en cada una de las 
comunas identificada como posibles 
localizaciones del proyecto y su 
produccidn disponible es la simiente: 

disponibilidzd de servicios y, más 
atrás, por el clima. 
A l  analizar estos tres fictores en cada 
localinación se concluye lo siguiente: 

a) La disponibilidad de agua es 
más crítica en A que en B y  C. Entre 
estas dos últimas localizaciones se 
considera de igual grado de 
importancia a este factor. 

b) La disponibilidzd de servicios 
tiene mucha mayor relevancia en la 
localización B que en A, aunque es 
similar entre B y  C. 

e) El clima es más determinante 
para C quepara A o B. Sin embargo, 
para B es más importante que para A. 
Los factores objetivos tienen una 
importancia relativa de cuatro veces fa 
de los factores subjetivos. 

;Qué localización recomienda y por qué? 

Santa Rito 1 O0 

Sonta Emiliana 102 

Santa Carolina 100 4.300 
Santa Helena 99 1 .O00 

Santa Mónica 1 01 5.200 



Ln planta requiere de un El costo delflete es de $5 el litro/ 
abastecimiento diario de 7.000 litros. kilómetro. La pérdidd de leche por 
La siguiente tabh muestra h carga y descarga asciende a un 2% del 
distancias entre hs  posibles lugares de volumen transportado, k que debe 
localización y sus j~entes de 
abastecimiento, expresados en 
kilómetros. 

r 

nbsarber (a 

Con los antecedentes anteriores, 
ehbore un informe para demostrar su 
elección de unn localización, 1 incluyendo todos los comentarios que 
apoyen a la decisión dpfinitiva que 
deberd tomar el inversionista. 
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EFECTOS ECON~MICOS 

DE LOS ASPECTOS ORGANIZACIONALES 

La importancia y repercusión que las variables analizadas en los capítulos anteriores 
tienen en la preparación y evaluación económica de un proyecto de inversión 
resultan obvias. No sucede lo mismo con el estudio organizacional, el cual, al no 
ser lo suficientemente analítico en la mayoría de los estudios, impide una 
cuantificación correcta de las inversiones y costos de operación originados para 
efectos de la administración del proyecto una vez que éste se implemente. 

En varias oportunidades se ha insistido en la necesidad de simular el 
funcionamiento del proyecto para medir eficazmente los desembolsos que éste 
generará. El dimensionamiento físico de oficinas y su equipamiento para calcular 
las inversiones en construcción y alhajainiento; el nivel de los cargos ejecutivos 
para calcular el costo de las remuneraciones, y los procedimientos administrativos 
para calcular el costo de los gastos indirectos son algunas de las variables que se 
evaluarán en el proyecto. 

El objetivo de este capítulo es presentar los criterios analíticos que permitan 
enfrentar en mejor forma el análisis de los aspectos organizacionales de un proyecto, 
los procedimientos administrativos y sus consecuencias económicas en los 
resultados de la evaluación. 

éof) El estudio de la organización del proyecto 
. . . , . . , . , .  . . . . , . . .  . . . . .  

En cada proyecto de inversión se presentan características específicas, y 
S normalmente únicas, que obligan a definir una estructura organizativa acorde con 
los requerimientos propios que exija su ejecución. 

Diversas teorías se han desarrollado para definir el diseño organizacional del 
proyecto. 

La teoría clásica de la organización se basa en los principios de administración 
propuestos por Henri Fayol: a) el principio de la división del trabajo para lograr la 
especialización; b) el principio de la unidad de dirección que postula la agrupación 
de actividades que tienen un objetivo común bajo la dirección de un solo 
administrador; c) el principio de la centralización, que establece el equilibrio entre 
centralización y descentralización, y d) el principio de autoridad y responsabilidad. 

La teoría de la organización burocrlítica, de Max Weber, señala que la 
organización debe adoptar ciertas estrategias de diseño para racionalizar las 
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actividades colectivas. Entre éstas se destacan la división del trabajo, la 
coordinación de las tareas y delegación de autoridad y el manejo impersonal y 
formalista del funcionario. 

La tendencia actual, sin embargo, es que el diseño organizacional se haga de 
acuerdo con la situación particular de cada proyecto. 

Para alcanzar los objetivos propuestos por el proyecto es preciso canalizar los 
esfuerzos y administrar los recursos disponibles de la manera más adecuada a 
dichos objetivos. La instrumentalización de esto se logra a través del componente 
administrativo de la organización, el cual debe integrar tres variables básicas para 
su gestión: las unidades organizativas; los recursos humanos, materiales y 
financieros, y los planes de trabajo. 

Todas las actividades que se requieran para la implementación y operación 
del proyecto deberán programarse, coordinarse y controlarse por alguna instancia 
que el estudio del proyecto debe prever. La estructura organizativa que se diseñe 
para asumir estas tareas tendrá no sólo relevancia en términos de su adecuación 
para el logro de los objetivos previstos, sino también por sus repercusiones 
económicas en las inversiones iniciales y en los costos de operación del proyecto. 
Para garantizar que los resultados de la evaluación se basen en proyecciones 
realistas, deberán cuantificarse todos los elementos de costos que origine una 
estructura organizativa dada. 

Las estructuras se refieren a las relaciones relativamente fijas que existen entre 
los puestos de una organización, y son el resultado de los procesos de división 
del trabajo, departamentalización, esferas de control y delegación. La  
departamentalización combina y agrupa los puestos individuales de especialización 
logrados por la división del trabajo. Este factor es determinante de la estructura 
organizativa de la empresa que crearía el proyecto y, por tanto, de la cuantía de las 
inversiones y costos asociados a él. Los tipos más comunes de departamentalización 
son por funciones, territorios, productos, clientes o mixtos. Todas ellos agrupan 
trabajos de acuerdo con algún elemento común. 

La esfera de control determina el tamaño adecuado de unidades subordinadas a 
cargo de un supervisor en cada uno de los niveles de esa organización. Es 
importante, para ello, considerar bajo una esfera de control la similitud de funciones, 
la proximidad geográfica de los subordinados, la complejidad de las funciones y 
el grado de dirección y control requerido por los subordinados. 

Respecto de la delegación, se han propuesto algunas fórmulas para calcular la 
forma más adecuada de distribuir la autoridad y descentralizar la toma de decisiones. 
Sin embargo, la situación particular de cada proyecto será la que en definitiva dé 
las pautas de acción. 



Efectos económicos de los aspectos ~r~anizacionales 
.................o.......... 

La teoría administrativa ha desarrollado métodos de distinta complejidad para 
definir la estructura de una organización. No obstante, la apreciación personal del 
responsable final de la ejecución del proyecto, que difícilmente será quien realice 
el estudio previo, configurará la estructura definitiva. El estilo de dirección obliga 
a flexibilizar la estructura organizativa por constituir una variable contingente e 
incontrolable desde el punto de vista del proyecto. Donde más se manifiesta esto 
es en el ámbito de control de cada cargo, que determina la cantidad de unidades 
que dependen directamente de un cargo superior. 

De lo anterior se deduce que difícilmente lo que pueda preverse en el nivel de 
estudio se ha de concretar en la implantación del proyecto. Sin embargo, existen 
normas y criterios que permiten una aproximación confiable de la composición de 
la estsuctura, basados en criterios de racionalización administrativa que contribuyen 
a la elaboración de flujos de caja más reales para la evaluación del proyecto. 

Puesto que el objetivo de un estudio de proyectos es determinar la viabilidad de 
realizar una inversión, muchas veces no se justificará una exactitud exagerada en 
la determinación de la estructura y sus costos. Sin embargo, deberán tomarse en 
consideración algunos elementos básicos que faciliten la aproximación de los 
resultados a los niveles que el proyecto justifique. 

Aunque el resto del capítulo se dedica al análisis de estos aspectos, el estudio 
organizacional no debe tomarse como una unidad aislada de los otros estudios del 
proyecto. Por el contrario, sus resultados están íntimamente relacionados con 
aquellos que se originan en los otros estudios, y, por tanto, deberá existir una 
realización coordinada y complementaria entre ellos, como se dejó de manifiesto 
en el capítulo 2. 

Efectos económicos de las variables organizacionales 

El estudio de las variables organizacionales durante la preparación del proyecto 
manifiesta su importancia en el hecho de que la estructura que se adopte para su 
implementación y operación está asociada a egresos de inversión y costos de 
operación tales, que pueden determinar la rentabilidad o no rentabilidad de la 
inversión. 

El diseño de la estructura organizativa requiere fundamentalmente la definición 
de la naturaleza y contenido de cada puesto de la organización. Al caracterizar de 
esta forma cada cargo de ella, podrá estimarse el costo en remuneraciones 
administrativas del proyecto. Para hacerlo será preciso diseñar las características 
del trabajo y las habilidades necesarias para asumir los deberes y responsabilidades 
que le correspondan. 
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La organización que asuma el proyecto tiene una doble influencia económica 
en su evaluación: un efecto directo en las inversiones y en los costos asociados en 
un tamaño específico de operación y un efecto indirecto en los costos de operación 
derivados de los procedimientos administrativos asociados a un tamaño, tecnología 
y complejidad de la estructura organizativa diseñada. 

El efecto sobre las inversiones se manifiesta por la necesidad de disponer tanto 
de una infraestructura física (oficinas, salas de espera, estacionamientos, etc.), 
adecuada a los requerimientos del proyecto, como del equipamiento para su 
operación. La operatividad de la estructura, a su vez, implica la utilización de una 
serie de recursos como mano de obra, materiales y otros. Todo esto dependerá 
también de múltiples decisiones que se tomen en la etapa de preparación del estudio, 
que guardan relación con el carácter permanente o transitorio del proyecto, por 
ejemplo, o con el tipo de recursos, propios o externos, para su implementación. 

El efecto indirecto se deriva de los costos de funcionamiento ocasionados por 
los procedimientos adn~inistrativos diseñados en función de la estructura 
organizativa previamente definida. 

En cuanto al estudio de mercado, las conclusiones respecto de canales de 
distribución, fuerza de ventas o sucursales, entre otras, darán base a definiciones 
de carácter administrativo. Lo mismo sucede con las decisiones tomadas respecto 
de la localización, tamaño e incluso del costo de los procedimientos administrativos. 
Todas estas decisiones para buscar el grado óptimo han debido considerar el efecto 
del costo de administración y, a su vez, las decisiones de carácter organizacional 
deben tomar como dato los resultados de los estudios de localización, de tamaño, 
de procedimiento administrativo, etc. Más que una relación secuencial, en la 
mayoría de los proyectos se presenta una relación de simultaneidad en las 
decisiones. Sólo así podrá optimizarse el resultado global de la proyección. 

Aparentemente, mientras mayor sea la envergadura del proyecto, mayor será el 
tamaño de la estructura organizativa. Sin embargo, también aquí es posible apreciar 
la existencia de economías de escala, puesto que el número de personas encargadas 
de la administración crece en menor proporción que la organización. 

El análisis organizacional deberá considerar la posibilidad de una estructura 
diferente a la de operación definitiva para la implementación del proyecto. Al 
tener características disímiles, requerirán costos también distintos. 
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Factores organizacionales 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Los factores organizacionales más relevantes que deben tenerse en cuenta en la 
preparación del proyecto se agrupan en cuatro áreas decisionales específicas: 
participación de unidades externas al proyecto, tamaño de la estructura organizativa, 
tecnología administrativa y complejidad de las tareas administrativas. 

El análisis de estos factores hará posible detectar con mayor precisión el efecto 
sobre las inversiones, especialmente en obras físicas, como también el equipamiento 
requerido para su operación. En efecto, la definición de la participación de unidades 
externas (outsourcing administrativo), permitirá definir los espacios físicos 
requeridos una vez adoptada la decisión más conveniente para el proyecto. En 
este sentido, resulta válido considerar que una opción de participantes externos 
podrá requerir de menores inversiones, puesto que la tarea específica se entrega a 
un tercero, quien podrá disponer de sus propios espacios físicos. En determinados 
casos podrían externalizarse algunas tareas, manteniéndose el desarrollo de ellas 
en las oficinas administrativas del proyecto y no fuera de él. Estos aspectos deberán 
considerarse al tomar la decisión más conveniente en cuanto a la participación de 
unidades externas. 

También puede apreciarse que estos factores organizacionales se encuentran 
absolutamente relacionados entre sí, de manera tal que la decisión económica y 
estratégica que resulte del estudio pertinente en materia de outsourcing 
administrativo podrá tener repercusiones directas e inmediatas en el tamaño de la 
estructura organizativa, en la tecnología y también en las características de las 
tareas administrativas que deberán llevarse a cabo. Todo lo anterior tiene su 
expresión en los costos operacionales de administración, los que deberán 
cuantificarse para ser incluidos en el flujo de fondos del proyecto. De esta forma, 
la determinación de los espacios físicos requeridos, el sistema de informática, las 
comunicaciones externas e internas, los servicios complementarios (casinos, salas 
cunas y otros), los perfiles de cargos y sus remuneraciones, la estructura 
organizativa, las responsabilidades, el equipamiento y personal de apoyo a la 
administración, entre tantos otros factores, dependerán del estudio de los aspectos 
~r~anizacionales, tomando siempre en cuenta la existencia de opciones. 

Así como en el estudio técnico se planteaba el mecanismo de ordenación de la 
información requerida a través de cuadros que se denominaban "balances", el 
mismo procedimiento podrá utilizarse para definir la alternativa de administración 
más conveniente, incorporando en esas opciones la mayor o menor participación 
de unidades externas. Los flujos correspondientes, tanto por inversiones como por 
costos operacionales, podrán diferir en forma sensible, razón por la cual determinar 
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con alguna precisión los desembolsos que requeriría cada alternativa constituye 
un análisis relevante en el estudio de los antecedentes económicos de los aspectos 
organizacionales. 

En la mayoría de los casos, los proyectos no consideran la posibilidad de vender 
servicios de administración a terceros. En el evento de que ello fuera posible, se 
podrían estudiar los ingresos que tal venta generaría. En ciertas oportunidades, un 
mismo inversionista que dispone de varios proyectos en funcionamiento puede 
plantear que los servicios de contabilidad, cobranzas u otros serán atendidos por 
otras de sus empresas. En esta eventualidad, deberá considerarse un pago por el 
servicio en el flujo correspondiente para el proyecto en estudio. Al revés, en el 
caso de que se venda el servicio correspondiente a otra de las empresas del 
inversionista. deberá considerarse en el flujo el ingreso que esa venta de servicios 
generaría. 

Casi todos los proyectos de inversión presentan dos tipos de participaciones 
posibles de entidades externas, las cuales es preciso caracterizar para asignar 
adecuadamente los costos que ellas involucren. La primera, que se presenta en la 
totalidad de los proyectos, se refiere a las relaciones con proveedores y clientes en 
general y corresponden a las denominadas relaciones operativas, las cuales 
requerirán una unidad específica que estará dimensionada en función de los 
procedimientos de las unidades externas, más que por las internas. La segunda 
relación se refiere a decisiones internas que determinan la participación de entidades 
externas y, por tanto, la incorporación de unidades coordinadoras y fiscalizadoras 
en la estructura organizativa del proyecto; normalmente se manifiestan en forma 
de auditorías externas, contratistas de obras, servicios contables, desarrollo y 
mantención de sistemas de información y otras, que permiten operar con una 
estructura fija menor. 

El tamaño del proyecto es el factor que aparentemente tiene mayor influencia 
en el diseño y tamaño de la estructura organizacional. Algunos estudios empíricos 
han demostrado que el tamaño del proyecto está positivamente con-elacionado 
con el número de niveles jerárquicos y divisiones funcionales de la organización. 
Sin embargo, aunque resulta obvio que los proyectos grandes serán más complejos 
estructuralmente que los pequeños, existe también una economía de escala que 
pueda alcanzar sobre cierta magnitud. 

Por otra parte, el tamaño de la estructura puede asociarse a la tecnología 
administrativa de los procedimientos incorporados al proyecto. De esto podrán 
derivarse los recursos humanos y materiales que se necesitarán en el desarrollo de 
las actividades relacionadas. 

La complejidad de los procedimientos administrativos y de la organización en 
sí pueden, en ciertos proyectos, convertirse en factores determinantes para el diseño 
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de la estructura organizativa. La diversidad de tareas tiende a incrementar las 
necesidades de comunicaciones verticales, y exige una mayor extensión de las 
divisiones jerárquicas. 

Aunque la estructura organizativa no puede diseñarse para que tenga 
permanencia en el tiempo, probablemente al preparar un proyecto el evaluador 
supondrá que se mantiene estable por la imposibilidad de proyectar sus cambios a 
futuro'. Sin embargo, la estructura deberá tener un grado de flexibilidad tal que 
permita su adecuación a las variaciones del medio. 

Aunque no es muy usual, la localización de las oficinas deberá también ser 
motivo de estudio. No siempre la localización óptima de la fábrica tendrá que 
coincidir con la más adecuada para las oficinas. 

El estudio de la organización del proyecto, si bien debe tender a racionalizar el : 
uso de los espacios físicos sobre la base de consideraciones técnicas y económicas, . 

tiene también que responder a variables comerciales que se manifiestan en  . 

condiciones ambientales que buscan vender cierta imagen de la empresa creada , 

por el proyecto. 

10.4 Inversiones en organización o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

El cálculo de las inversiones derivadas de la organización se basa directamente en : 
los resultados de la estructura organizativa diseñada. Su dimensionamiento y la . 

definición de las funciones que le corresponderán a cada unidad determinarán . 

efectos sobre las inversiones en obra física, equipamiento y capital de trabajo. 1 
No será responsabilidad del estudio organizacional la cuantificación de estas : 

inversiones. No es lógico que especialistas en administración tomen decisiones . 

sobre las características físicas de las edificaciones para la operación administrativa , 

sin tener la base técnica que garantice las decisiones apropiadas. Por ello, sólo . 

deberán proporcionar la información para que los encargados del estudio técnico . 

puedan efectuar los cálculos necesarios. 

Los antecedentes proporcionados por el análisis de la estructura organizacional : 
de la empresa que generaría el proyecto permiten definir un programa de recinto, . 

que consiste en una primera aproximación de la cantidad y tamaño de las oficinas, . 
así como de las necesidades de instalaciones anexas. 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
' Una clara excepción lo constituye el caso de haber proyectado abarcar, en una segunda etapa, los 
mercados externos, por ejemplo. Para ser consecuentes con dicho cambio, deberán considerarse las 
inversiones y costos ocasionados por la adición de las unidades administrativas de apoyo a la gestión 
exportadora que se inicia durante la operación del proyecto. 
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El análisis de los requerimientos de espacio físico para las unidades de carácter 
administrativo del proyecto es más complejo de lo que parece. Antecedentes como 
el flujo de movimiento de personal, atención de clientes y proveedores, número de 
funcionarios por oficina, bodegas de materiales y repuestos de equipos de oficina, 
sistema interno de comunicaciones y flujo de información, archivo y frecuencia de 
uso de la información, locales de venta y muchos más deberán considerarse en el 
diseño de los planos. Incluso, un estudio sobre la imagen corporativa del negocio 
permitirá disponer de antecedentes sobre el tipo de solución estética que se necesita, 
tanto en el diseño exterior de los edificios como en el equipamiento interior. 

La inversión en obra física será distinta para un mismo proyecto si el edificio de 
las oficinas administrativas y gerenciales se construye, compra o arrienda. En el 
primer caso, la inversión se derivará del costo del terreno y de la edificación, datos 
que pueden obtenerse cotizando con empresas constructoras; si se compra la 
información, se obtendrá el costo de adquisición más los de remodelación y 
acondicionamiento, y si se arrienda, sólo se considerará el acondicionamiento y 
otros gastos de iniciación. Es inipoi-tante identificar aquí la parte depreciable de la 
que no lo es (edificación y terreno, por ejemplo) y el modelo de depreciación que 
corresponda. 

Al igual que en el estudio técnico, el estudio organizacional debe proveer 
información respecto de inversiones que habrá que realizar durante la ejecución del 
proyecto o con fines ya sea de mantenimiento o ampliación de la estructura inicial. 

El acondicionamiento de las oficinas tampoco puede improvisarse. Las condiciones 
ambientales no son las mismas para todas las unidades de la organización. Mientras 
que en las oficinas que reciben y atienden a clientes y público en general prima una 
norma estética, en las restantes responden a una horma y criterio de funcionalidad. 
Todo esto, que puede preverse con aproximada certeza, debe necesariamente 
incorporarse en el estudio organizacional para dar mayor exactitud a la cuantificación 
de las inversiones del proyecto. 

El equipamiento de las oficinas se basa también en los criterios señalados, aunque 
en gran parte es determinado por las variables de funcionalidad operativa de los 
procedimientos administrativos asociados a cada unidad de la estructura organizativa. 

El cálculo de la inversión en equipos es relativamente simple, aunque amplio por 
la cantidad de íteines que lo componen. Es importante también aquí poder determinar 
las reinversiones en equipos de oficinas que se prevean. Para esto, la variable técnica 
deja de ser la más relevante, puesto que al tratarse de criterios estéticos el remplazo 
se hará probablemente antes de la obsolescencia técnica o deterioro de los muebles 
y equipos. 

Un cuadro siniilar al de balance de equipos de fábrica facilita el traspaso de la 
información económica que provee el estudio organizacional a los estados financieros 
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para la evaluación del proyecto. La única diferencia se presenta en el cálculo de la 
vida útil que, como se mencionó en el párrafo anterior, no siempre depende de 
criterios técnicos. 

Otras inversiones, como vehículos para el personal ejecutivo, gastos de 
organización y puesta en marcha, sistemas de comunicaciones y de procesamiento 
de datos, también deben ser considerados en el estudio organizacional. 

El procedimiento de cálculo de la inversión en capital de trabajo se presenta 
analizado en detalle en el capítulo 12. Sin embargo, es preciso adelantar que la 
información allíutilizada es en parte provista por este estudio. Parte de la inversión 
en inventarios de efectivo, por ejemplo, se deduce del dimensionamiento estructural 
y operativo de la organización del proyecto. 

Costos de la operación administrativa 
. . . . ,  . . , . . . . . . . . . . . . . . . .  

La mayor parte de los costos de operación que se deducen del análisis organizacional 
provienen del estudio de los procedimientos administrativos definidos para el 
proyecto. 

Sin embargo, existen diversos costos involucrados por la estructura organizativa 
en sí en la operación del proyecto. Básicamente, son los relacionados con 
remuneraciones del personal ejecutivo, administrativo y de servicio, y con la 
depreciación de la obra física, muebles y equipos. Si bien esta no implica un 
desembolso directo, influye en la determinación de los impuestos a las ganancias, 
al poder descontarse contablemente. 

Puesto que, como se mencionó, algunos muebles y equipos pueden reemplazarse 
antes de su obsolescencia técnica, será necesario considerar la pérdida o ganancia 
contable que se obtendrá mediante la venta de estos bienes por la incidencia que 
tendrán sobre los impuestos a la ganancia por pagar. 

El costo de operación relacionado más directamente con la estructura 
organizativa es, obviamente, la remuneración de su personal. 

El diseñs de la estructura es el resultado de un proceso analítico que divide el 
área de actividades de acuerdo con diferentes criterios establecidos que se basan, 
entre otras cosas, en los procedimientos administrativos, en el ámbito de control, 
'en la complejidad de las actividades, etc. 

Esta misma información sirve para identificar las principales funciones que 
corresponderán a cada unidad de la organización y, por tanto, permitirá caracterizar 
al profesional a cargo de cada tarea específica. Esta caracterización hará posible 
determinar los requisitos de cada cargo y asignar una renta equivalente a las 
responsabilidades y funciones que le corresponden. 



La determinación de la remuneración demanda una investigación preliminar 
para definir las rentas de mercado de esos profesionales y su disponibilidad o 
escasez. En este último caso, deberá además estimarse la remuneración que sea 
necesario ofrecer para incentivar a estos profesionales a abandonar sus actuales 
trabajos para incorporarse a la empresa formada por el proyecto. 

La localización geográfica del proyecto influye en foima directa sobre el costo 
de las remuneraciones, cualquiera sea el nivel que ocupen en la organización. En 
este sentido, la disponibilidad o escasez de personal en la región y los posibles 
incentivos no monetarios que deban implementarse para asegurar la cantidad de 
profesionales requeridos pasan a constituir factores necesarios de estudio. 

El análisis de la remuneración obligará a considerar como costos separados 
aquel que recibe finalmente el profesional y aquel que debe pagar el proyecto (que 
incluye leyes sociales, impuestos, cuotas de administradoras de fondos de 
pensiones, etc.). De igual forma, no deben obviarse aquellos costos indirectos 
derivados de beneficios sociales, servicios de bienestar, etc. 

Otros límites de costos que eventualmente podrían tener una alta influencia en 
los resultados del proyecto y que se derivan del estudio organizacional son todos 
aquellos originados por servicios prestados por terceros. Los más importantes son, 
entre otros, el pago de arriendos, los gastos de mantenimiento del equipo de oficinas, 
las suscripciones, seguros, télex, teléfonos, electricidad, comisiones, viáticos, 
patentes y permisos de circulación. 

Los diferentes procedimientos que puedan definirse para apoyar al sistema de 
administración de la empresa que generaría la implementación del proyecto 
involucran costos de operación e inversiones en montos que pueden ser importantes 
para la ejecución del proyecto. 

Normalmente, en los procesos de preparación y evaluación de proyectos se ha 
estimado que los procedimientos administrativos deben cuantificarse y calcularse 
como un porcentaje dado del costo total del proyecto. Al efectuar la presentación 
de esta forma, se presume que cualquier alternativa de procedimiento administrativo 
que se adopte en la implementación del proyecto tendrá un costo similar en términos 
relativos al costo de cada proyecto. 

La aseveración anterior -comúnmente aceptada en los procesos evaluativos- 
puede contener distorsiones de magnitud significativa. El avance de la tecnología 
aplicable a la organización empresarial ha tenido en el último tiempo un desarrollo 
sostenido e incluso muchas veces espectacular. Los procedimientos cambian según 
el avance del desarrollo científico y tecnológico, lo que influye de una manera 
sustantiva en los sistemas administrativos. 

En otros casos, la tarea empírica que deberá emprenderse en torno a los 
procedimientos administrativos se verá enfrentada al análisis cualitativo y 
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cuantitativo de opciones distintas, que, aun cumpliendo con los objetivos 
propuestos, pueden tener claramente costos distintos. La rigurosidad de la 
simulación en el funcionamiento del proyecto obliga a estudiar, en muchos casos, 
las distintas alternativas de solución al problema administrativo, obteniendo las 
informaciones disponibles que permitan efectuar un enfoque analítico riguroso 
que entregue estimaciones cuantitativas de las diversas opciones que se haya 
seleccionado. 
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Al efectuar el estudio técnico del proyecto se determinó no sólo la inversión 
que la tecnología incorporada al proyecto requería para su implementación. Con 
la selección de la maquinaria y el equipo se estableció la cantidad de insumos que 
ellos demandaban, su almacenamiento y existencias óptimas, incluidos los espacios 
que son necesarios para ello. De esta forma, el estudio técnico proporciona un 
sinnúmero de informaciones importantes que deben procesarse e incorporarse en 
el estudio evaluativo y que condicionan el tamaño, la localización, el 
financiamiento, la organización y otros aspectos. 

Del mismo modo, se ha señalado que los procedimientos adn~inistrativos pueden 
condicionar en forma importante el proyecto. Un ejemplo sobre la materia puede 
estar dado por un proyecto de construcción de un edificio, en donde el preparador 
y evaluador del proyect< establece procedimientos administrativos que pueden 
significar que la construcción del inmueble se entregue a un contratista por medio 
de una propuesta pública de construcción. La empresa constructora asume la 
responsabilidad total de entregar el edificio terminado y funcionando. Por otra 
parte, se establece que la publicidad para la venta se realice por intermedio de una 
agencia de publicidad seleccionada a través de procedimientos que deben 
establecerse. La agencia de publicidad asume la responsabilidad total de la 
promoción de la venta del edificio. También, podría haberse convenido por contrato 
la venta total del inmueble mediante uno o más corredores de propiedades, a quienes 
se les entrega toda la responsabilidad en cuanto a mostrar el edificio, cerrar el 
negocio, proceder a la formalización de las escrituras de compraventa, percibir el 

'valor que se paga al contado, tramitar el crédito bancario si lo hubiera, etc. 
Igualmente, podría haberse determinado administrativamente la conveniencia de 
tener una empresa de arquitectura que asuma la responsabilidad de la confección 
de los planos y la supervisión permanente del proceso constructivo. Algo similar 
pudo haberse hecho con una oficina de abogados a la cual se le pudo haber entregado 
la plena responsabilidad de preparar todos los contratos que fueran necesarios 



para la ejecución de todas las tareas que se han mencionado, como también la 
preparación de los contratos de compraventa de las oficinas, bodegas, 
departamentos, locales comerciales y estacionamientos de que disponga el edificio. 

Por cierto que todo lo reseñado con respecto al edificio podría haber tenido una 
dinámica diferente. Así, podría haberse optado por un procedimiento administrativo 
que hubiera significado que la organización empresarial encargada de la ejecución 
del proyecto asumiera directamente parte o la totalidad de las funciones que podrían 
haberse entregado a terceros. Al proceder de esa forma, se está suponiendo que la 
administración del proyecto requerirá una organización diseñada para hacer frente 
a las tareas que conllevan los procedimientos administrativos seleccionados. De 
esta forma, podría haberse optado por efectuar las adquisiciones de materiales por 
cuenta propia, contratar al personal y seleccionarlo con todas las connotaciones 
administrativas que ello significa, contratar a sueldo a uno o más arquitectos que 
serán los responsables arquitectónicos de la obra, a un ingeniero, a un abogado, y 
así sucesivamente. 

Todos los procedimientos indicados en los párrafos anteriores obligan a 
establecer una estructura administrativa que sea capaz de resolver en forma eficiente 
la multitud de problemas que esa organización lleva incorporados. Del mismo 
modo, deberá estudiarse el espacio físico que se requiere, el personal administrativo, 
el personal de apoyo, las oficinas, las instalaciones, el mobiliario, los vehículos, el 
sistema de control, la impresión de formularios, el despacho de correspondencia, 
el material de oficina, etc. 

Impacto de un proyecto sobre la estructura administrativa existente 
. . . . . . . . . . . . . . . . , .  

En muchos proyectos que se evalúan en empresas en funcionamiento se genera un 
problema respecto de los costos directos versus los costos asignados en la estructura 
administrativa, pudiéndose identificar en la mayoría de los casos una distorsión 
de los costos reales de emprender un proyecto. 

Cuando se evalúa, por ejemplo, un proyecto de ampliación, deberán considerarse 
los cambios en la estructura de costos asociados a la administración central de la 
empresa. Será fundamental, en estos casos, hacer el máximo de claridad sobre los 
costos, inversiones y beneficios del resto de la empresa que son modificados por 
el proyecto para evaluar su conveniencia sobre bases incrementales atribuibles a 
la inversión, independientemente de que una asignación contable pudiera atribuirle 
costos adicionales. Es el caso, por ejemplo, de la reasignación de costos f?jos entre 
las unidades producidas con el proyecto de ampliación, en circunstancias de que 
muchos de esos gastos no variarán (sueldos de gerencia, contabilidad, sistemas de 
información, etc.). 
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Más complejo es  el caso de ciertos beneficios que un proyecto genera 
indirectamente a la empresa y no son atribuibles a él en su totalidad en el momento 
de su evaluación. Por ejemplo, cuando una ampliación hace posible cambiar el 
sistema de abastecimiento de oficinas para aprovechar economías de escala que 
sólo son posibles de lograr en el caso de aceptarse el proyecto, o cuando la compra 
de  mayores equipos computacionales derivados del proyecto hacen más 
conveniente cambiar el sistema de mantenimiento de esos equipos para toda la 
empresa. 

El mismo efecto pude producirse a la inversa; es decir, que el proyecto impacte 
negativamente sobre la estructura de costos de administración de la empresa. Por 
ejemplo, cuando sin proyecto la empresa tiene tres profesionales en el área de 
recursos humanos pasa atender a 240 funcionarios y el proyecto obliga a contratar 
uno más al aumentar la dotación de personal en sólo 30 funcionarios más. 

Los cambios en las escalas de producción hacen apreciar variaciones no 
proporcionales en la estructura de costos de administración, al igual como la 
externalización de procesos que se hacían en la empresa puede reducir parte de la 
supervjfiión y control administrativo de personal o como cualquier reemplazo de 
tecnología, internalización de procesos o abandono de líneas de producción puede 
tener efectos positivos o negativos sobre los costos, beneficios e inversiones que 
deben considerarse en las áreas administrativas de la empresa. 

Análisis de contratos en empresas en funcionamiento . . . . . .  

En algunos proyectos en los cuales la demanda puede estar concentrada en muy 
pocos demandantes, el análisis económico de su aceptación o rechazo podría 
sustentarse en la construcción de los flujos respectivos que indiquen la situación 
sin contrato versus con contrato. La manera de proceder es análoga a la metodología 
que se indica en este texto en orden a comparar la situación sin proyecto (en este 
caso sin el nuevo contrato que se intenta aprobar o rechazar) versus la situacjón 
con proyecto, en donde se incorpora en el flujo lo que ocurriría al aceptarse el 
contrato en estudio. Dadas las características de la empresa y del funcionamiento 
del mercado, esos contratos pueden ser de largo plazo, razón por la cual la 
construcción de los flujos deberá simular en el tiempo la valorización económica 
de las variables que provocarían cambios en ellos. De esta forma, podría medirse 
el aporte económico que eventualmente generaría el nuevo contrato al valor de la 
empresa. 
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Los efectos económicos de la estructura 
organizativa se manzjestan tanto en las 
inversiones como en los costos de operación 
del proyerto. Toda estructura puede 
definirse en términos de SU tamaño, 
tecnología administrativa y complejidad 
de fa operación. Conociendo esto podrán 
estimarse el dimensionamiento $sic0 
necesario para la operación, las 
necesidddes de equipamiento de las 
ojcinas, las características del recurso 
humano que desempeñará las&nciones y 
los requerimientos de materiales, entre 
otras cosas. La cuant~>cación de estos 
elementos en términos monetarios y su 
proyección en el tiempo son los objetivos 
que busca el estudio organimcional. 

Muchas decisiones que pueden preverse 
condicionarán la operatiuid-ld del sistema 
y, por tanto, también la estructura 
organizativa del proyecto; por ejemplo, la 
decisión de comprar, construir o arrendar 
las ojcinas, o la decisión de contratar 
servicios de entidades externas para 
desarrollar algcrnas de lasbnciones 
dejnidzs para la ejecución del proyecto. 

Dado que cada proyecto presenta 
caracteristicas propias y normalmente 
únicas, es imprescindible definir una 
estructura organizativa acorde con su 
situación particzlhr. Cualquiera sea la 
estructura dejnida, los efectos econdmicos 

de ella pueden agruparse en inversiones y 
costos de operación. Las primeras se 
determinarán por el tamaño de la 
infiaestructtlra flsica requeridz para las 
ojcinas, salas de espera, etc., y por los 
requerimientos de equipamiento, como el 
mobiliario, máquinas de escribir y 
elementos similares. Los costos de 
operación, por otra parte, dependerán de 
los procedimientos advhistrativos, planta 
de personal y otros. 

Los factores que influyen principalmente 
en la forma que adopte la estructura se 
agrupan en cuatro círeas decisorias 
especz;f cas: participación de unidades 
externas alproyecto, tamano de la 
estructura organizativa, tecnología 
administrativa y complejiddd de las tareas 
administrativas. 

La forma que adopta ld estructura 
organizativa determinarú en gran parte la 
cuantia de las inversiones delproyecto, ya 
que su dimensionamiento y la definición 
de las funciones que le corresponderán a 
cada unidad son la base para dejnir las 
características de Irl obra jsica, 
equipamiento de ojcinas e incluso una 
parte del capital de trabajo. 

Los sistemas de información, las unidzdes 
de computacidn, la contabilidnd, la 
administracidn de personal, las 
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investigaciones relativas al producto, el 
transporte y otros aspectos administrativos 
deberán estudiarse exhaustivamente, a fin 
de deteminar si se realizan en el interior 
de la unidad empresarial o si son 
susceptibles de contratarse con terceros. En 
cada caso se d e b d  efectuar una correcta 
evaluación de las variabks már 

importantes que pueden signzycar la 
adopcidn de la alternativa que ahance lar 
mayores ventajas de costo. Sin perjuicio de 
lo anterior, el eualuador deberá 
incolporar en su andlisis aquellos factores 
releuuntes de carrícter cualitativo que 
pueden determinar la decisidn más 
ventdjosa para el buen éxito del proyecto. 

l. EXplique .h importnncia qlle tieizm para los 
pryectos los procedimientos 
adminUtrativos. 

2. Señak, a su juicio, /las rmrmpor hs mih 

no es acor~qabk cullnrhr elcosto 
dministnatiuo como un porcen~je del 
costo total. 

3. S& la intmel&ón exi&te entv los 
eshdios delproyecto y los procedimiev~tos 
administnztivos. 

4 ExpLyue lar r i n e s  que dben c o ~ a n - e  
aladopiar proredmientos administnativos 
in tmspara elproyecto. 

5. ¿En qzlé circunstuncidc podrú? ser 
acomqabk dkponer dp una u n h d  
emprezarialautomjciente m lo,- 
procedimientos crdminUtnatizios? 

6 Señuk los f m o m  que deben tenene en 
cuenta pam valorar  mente /las 

ventajas que ?qmsenM una dek?minah 

opción en los procedimientos 
adminLrtnativos que se utiliznrh en un 
proyecto de invmidn. 

Z "L estructura organizativa de un proyecto 
puede d$nirse sin com&ar h 
cardcten%cd~proph de éste, erpecialmente 
si el e d i o  sehme en nivel de- 
prt$mtibil;d-rd': Comente úz ajhnaciin. 

9. ¿De q d  modo el análisis orgrmimcioml 
afictu al monto de h invmidn inicial? 

1 O. C z d  es el costo de opmidn que se 
rehcionu enJomra mác directa con la 
estructura ovganimti~a!~@lé ehentos 
deben tenerse en CUeYmpara calcularlo? 

1 l. Señak al menos ocho de los prinbpahs 
resultados que se obh'enen del estudio 
ovgclnizacional de un proyecto. 
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12. "Un cambio en los pmcedimienm 
adminrStyntivos dmarr1inados para un 
proyecto obligct a uarutr la estructura 
organizncior~d -f;n&j en consecuen&, 
h niveh de inversión y costos de 
operación': Cornenk. 

13. 'Gntrariawmite al e sd io  témico, que 
puede defznir aialtwnativas temold&cas 
d;ferentes n dritintos perZoabs de la u& 
M d  de un pyoyem, el estudio 
organizMod-f;ne una estructura 
óptima qtlp debe mantmme durante todz 
h vida útil delproyecto': Comente. 

14. 'ID& la menor impo~~aruia relativa de 
h cuan& de h invmiones y costos 
hjvddos de los apeetos organizuion&s 
de un proyecto, en rehión con los 
producción, es recomdzble recurrir a 
es~&mgenerahpara el c& de &S, 

puesto que la myorílz de b veces el costo 
de la rnjor irlfDrrnaci'dn no rs comperfiadb 
por el be+ de h mayorpre&i'ón': 
Comente. 

15. 'N i&d que para el estudio témico, 
siempre debe erdiarse el tamavio óptim 
de h organizanOn de un proyecto': 
Comente. 

3 La compra de equipos altamente 
tcmzficdd, de I?ka inversión y bajo costo 
de operaci'dn. 
6) La compra de equipar már simph, pero 
que necesitan de una maym domiún de 
p m o d .  

&primera altemdtiva requiere una 
inversión i n i d  de $80.000.000, gastos 
de mantenimimm por $6000.000 
anuaks, pmor/dpor $12.000.000 y 
gastos de o p m ' d n  por $4.000.000. Los 
equipos henen uru titil de 10 avios, al 
cabo de los c& se estima tendrán un 
ualor de rescate de $7,000.000. 

La segun& altwnativa requiere una 
inven-i'dn de $40.0000.000. Sus gatos de 
mantenimiento aanahs se estiman en 
$4.500.000, h lcmurrwaciontir del 
persod en $l8.OOO. O00 y los gastos de 
operación en $4.000.000. Sin embargo, 
será necesario arrend-cr rnár of;einmpara 
imtalar alpersonal: por un costo de 
$12000.000 anzudes, e imrr i r  en otros 
gatos de afina pm $3.000.000. 

Si el costo de los recursosfiese del 12%, 
#aIternativa rcorrmhrrír?;De qué 
otmfDnnapde kgar a una solz(c~'dn? 

1 6  En elest-~dio de unproyem se m m m ~ a n  
dos ahnativas para el equ@nmiento L& 
b o j c i m  admin&nntivas de la empresa 
que se crearul con su irnphientanón: 



Caso: Compañia pesquera Quellón 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . . . . . . , .  

Desde 1975 la Compañía Pesquera 
QuelMn está dedicada a la extracción de 
centellas al sur de la isla de Chiloé, en 
Chile, lar cuales se entregaban para su 
comercializzción a uno de los pocos 
compradores mayoristas de la zona. 

Aun cuando la empresa ha logrado 
acumular utilidades significativas, 
principalmente gracias al buen precio 
internacional del proyecto, era evidente 
que los mayoristas obtenían los mayores 
márgenes de utilidad, puesto que su 
reducido número les permitía manejar 
en cierto grado h precios de compra. 

A principios de 1983, la Compañia 
Pesquera Quellón habia logrado 
aumentar su infraestructura básica de 
operación (lanchones, trampas, etc.), 
alcanzando un nivel de producción tal 
que lepermitiria instalarseton una 
pequeña planta conservera, que 
absorbería la totalidad de la captura 
actual de centolh de la empresa. La idea 
de crear una planta conservera se había 
generado después de la visita de un grupo 
empresarial japonés, que ofiecia contrtltos 
de compra por la totalidad de la 
prodz~cción de conservas de centolla que 
pudiese elaborar la planta. 

Se habian ahorrado lar utilidades 
acumuladas en los años anteriores y Atas 
se encontraban disponibles para 
emprender el nuevo proyecto. Sin 
embargo, permitirian cubrir sólo el 50% 
de ias necesidtldes de financiamiento. 

La Corporación de Fomento dt la 
Producción delpais tenia disponible una 
línea de créditos que buscaba incentivar 
las exportaciones del mar, con el objetivo 
de aprovechar las ventajas comparativas 
para la generacih de divisas, así como 
para disminuir el alto nivel de 
desempleo de la zona. 

Todos estos elementos que hacían 
atractivo el proyecto, más el hecho de que 
la planta proyectada, de tipo modular, 
permitiría incrementar su capacidad 
productiva adaptándose a la evolución 
del mercado, con pequeñas inversiones 
complementarias adicionales, llevaron a 
los propietarios a estudiar el proyecto 
formalmente. 

La experiencia adquirida en ocho años 
les permitía realizar personalmente casi 
la totalidad de la etapas del estudio de 
factibilidad. Sin embargo, sabían que 
las variables de tipo organizacional 
demandaban consideraciones especiales 
para las cuales no se sentian capacitados, 
ya que el proceso extractivo, bastante 
artesanal, y la adminijtración de tipo 
familiar que habia imperado hasta la 
fecha nunca habían requerido una 
gestión profesional. 

i Q u t  variabks concretas deberian 
considerarse en el estudio organizacional 
y quP metodologia deberik seguirse en 
esta etapa? 
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ANTECEDENTES ECON~MICOS 

DEL ESTUDIO LEGAL 

El ordenamiento jurídico de cada país, fijado por su constitución política, leyes, 
reglamentos, decretos y costumbres, entre otros, determina diversas condiciones 
que se traducen en normas permisivas o prohibitivas que pueden afectar directa o 
indirectamente el flujo de caja que se elabora para el proyecto que se evalúa. 

El análisis de los aspectos legales en la etapa de estudio de su viabilidad 
económica no debe confundirse con la viabilidad legal. Mientras la viabilidad 
legal busca principalmente determinar la existencia de alguna restricción legal a 
la realización de una inversión en un proyecto como el que se evalúa, el estudio de 
los aspectos legales en la viabilidad económica pretende determinar cómo la 
normativa vigente afecta a la cuantía de los beneficios y costos de un proyecto que 
ya demostró su viabilidad legal. 

En este capítulo se presentan distintos criterios y variables que deberán tenerse 
en cuenta al formular un proyecto para enfrentar de una manera adecuada los 
aspectos legales y sus implicancias sobre el resultado de la rentabilidad de un 
proyecto. 

La importancia del marco legal 

I 

La actividad empresarial y los proyectos que de ella se derivan se encuentran 
incorporados a un determinado ordenamiento jurídico que regula el marco legal 
en el cual los agentes económicos se desenvolverán. 

El estudio de viabilidad de un proyecto de inversión debe asignar especial 
importancia al análisis y conocimiento del cuerpo normativo que regirá la acción 
del proyecto, tanto en su etapa de origen como en la de su implementación y 
posterior operación. Ningún proyecto, por muy rentable que sea, podrá llevarse a 
cabo si no se encuadra en el marco legal de referencia en el que se encuentran 
incorporadas las disposiciones particulares que establecen lo que legalmente está 
aceptado por la sociedad; es decir, lo que se manda, prohíbe o permite a su respecto. 

Sólo un análisis acabado del marco legal particular de cada proyecto que se 
evalúa posibilitará calificarlo correctamente para lograr, en su formulación, la 
optimación de los resultados de una inversión. Al implementarse el proyecto, 
además de insertarse como una organización social y económica más del país, se 
constituye en un ente jurídico en el que se entrelazan contratos laborales, 
comerciales y otros que, al concurrir simultánea y sucesivamente, generan las 
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relaciones económicas que producen las pérdidas y utilidades de un negocio. De 
aquí que en la empresa y en todo proyecto se observe un amplio universo legal de 
derechos y obligaciones provenientes tanto de la ley como de los contratos que se 
suscriban. 

El conocimiento de la legislación aplicable a la actividad económica y comercial 
resulta fundamental para la preparación eficaz de los proyectos, no sólo por las 
inferencia económicas que pueden derivarse del análisis jurídico, sino también 
por la necesidad de conocer adecuadamente las disposiciones legales para 
incorporar los elementos administrativos, con sus correspondientes costos, y para 
que posibiliten que el desarrollo del proyecto se  desenvuelva fluida y 
oportunamente. 

Lo anterior es más importante aún, cuando se considera que la legislación de 
cada país es distinta; por esta razón, en proyectos que pretenden exportar o que 
necesitan importar insumos, se requiere conocer las implicancias económicas, 
principalmente tributarias, que esto conlleva. Situación similar se observa en 
proyectos donde la inversión se hará en otro país, del cual, por lo menos, deberá 
estudiarse la legislación concerniente a los retornos de inversión extranjera. 

En proyectos multinacionales, la legislación tributaria puede implicar costos de 
operación diferentes a considerarse en la construcción de los flujos de caja que 
posibilitarán la evaluación de cada uno de ellos. Por ejemplo, en los inicios del 
año 1994, en Bolivia las empresas debían pagar impuestos al patrimonio y no a las 
utilidades, mientras que en Chile éstas pagaban, inversamente, impuestos a las 
utilidades pero no al patrimonio. Por otra parte, en el mismo período, en Perú las 
empresas debían pagar ambos impuestos. Lo anterior deja manifiesta la necesidad 
de estudiar la situación particular de cada país, región o comuna donde el proyecto 
tendrá alguna participación. 

En los Estados Unidos, por ejemplo, se  han dictado diversas leyes en relación 
con el monopolio, con el fin de buscar, mediante su propio sistema jurídico, un 
marco eficaz y auténtico (que surge de la comunidad y de sus valores) que permita 
al mercado funcionar libremente. Ya en 1914 se  aprueba la ley Clayton, 
complementando a la ley Sherman', que llega hasta prohibir la compra de una 

: empresa por otra del mismo giro si ello pudiese hacer disminuir sustancialmente 
la competencia. En ese mismo año, se crea la Comisión Federal de Comercio, 

. destinada a pronunciarse jurisdiccionalmente sobre los "métodos injustos de 
1 competencia". En la actualidad esta comisión tiene, además, la función de controlar 

la distorsionadora y la mala representación de los productos. 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
' La ley Sherman nace en respuesta a la formación de grupos económicos y a la creciente concentración 
de la industria, estableciendo la ¡licitud de cualquier trato que entrañe o tenga como consecuencia la 
limitación al libre comercio. 



Las leyes que regulan la conducta de los agentes económicos establecen 
principios generales de acción, válidos para todas las actividades comerciales, 
desde los códigos generales de comercio hasta los cuerpos normativos particulares 
que, incluso, alcanzan niveles de reglamentos. 

1 1.2 Principales consideraciones económicas del estudio legal o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

A estas alturas de la preparación del proyecto se ha podido definir una multiplicidad 
de hechos que pueden tener incidencia en los flujos de caja. Por ejemplo, si se ha 
optado por una determinada alternativa tecnológica que requiere de un contrato a 
pedido para su confección, ese contrato conlleva un estudio legal y por tanto 
desembolsos monetarios que será necesario cuantificar. Por ejemplo, en una 
empresa productora de energía a base de carbón, que estima conveniente generarla 
mediante gas natural que debe trasladar por más de 400 kilómetros a través de un 
gasoducto que deberá ser construido por una empresa externa, los contratos con 
seguridad representarán un costo necesario de incluir para asegurar una correcta 
coordinación entre la empresa que vende el gas con la que lo traslada y con la 
generadora de electricidad. Cualquier descoordinación entre ellas puede significar 
que habiéndose efectuado cuantiosas inversiones, los equipos no lleguen a operar 
en el tiempo previsto debido a fallas o incumplimientos de terceros. Otro tanto 
puede ocurrir con la orden de pedido que se efectuó a la empresa ganadora de la 
propuesta para la construcción de la nuevas unidades de ciclo combinado a gas. 
Los contratos que deberán suscribirse entre las empresas participantes resultan ser 
extremadamente complejos y laboriosos, en donde las multas por atrasos o 
incumplimientos estarán vinculados a los daños económicos que generaría tal 
situación en los flujos. Estos montos deberán calcularse acuciosamente a fin de 
entregar a los expertos legales elementos de juicio económico que permitan 
contemplar en los contratos estos hechos. Obviamente que las dificultades que 
pueden generarse, como también las complejidades que conlleva una negociación 
de esta envergadura, obligan a considerar desembolsos, que deberán incorporarse 
a los flujos, hacia las oficinas de abogados participantes. 

De esta forma, deberán analizarse los diversos aspectos que puedan significar 
desembolsos como consecuencia de la necesaria participación de expertos legales 
en la confección de contratos, escrituras, gastos notariales y otros costos pertinentes 
vinculados a los aspectos legales 

Son muchos los efectos económicos que sobre el flujo de caja tendrá el estudio 
legal. Desde la primera actividad que tendrá que realizarse si el proyecto es aprobado, 
la constitución legal de la empresa, hasta su implementación y posterior operación 
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el proyecto enfrentará un marco legal particular a la actividad que desarrollará la 
empresa, que influirá directamente sobre la proyección de sus costos y beneficios. 

Por ejemplo, respecto del estudio de mercado es posible identificar costos 
asociados a permisos de vialidad y sanitarios para el transporte del producto, así 
como costos especiales asociados al transporte de algunos productos que pueden 
exhibir exigencias particulares para un embalaje de seguridad, o tratamientos 
fitosanitarios especiales exigidos en algunos países para el transporte de productos 
alimenticios. Otro caso, el de muchos proyectos inmobiliarios, es la elaboración de 
un número importante de contratos, cuyo costo debe incorporarse en la formulación. 
En proyectos con operaciones de compra o venta con el extranjero deberán estudiarse 
las disposiciones que regulan las operaciones de comercio exterior. 

En los estudios de localización, por ejemplo, los costos asociados a aspectos 
legales más frecuentes son la contratación de los análisis de posesión y vigencia 
de los títulos de dominio de los bienes raíces que podrían adquirirse, los gravámenes 
que pudieran afectar a los terrenos (impuesto predial), los pagos de contribuciones 
territorial y las exenciones que podrían favorecerle, las inversiones para reducir la 
contaminación ambiental en zonas urbanas donde se regule la emisión de partículas 
contaminantes y el gasto en reposición de vehículos de transporte colectivo donde 
se regule su antigüedad. 

También puede incurrirse en gastos notariales, de transferencia e inscripción en 
el Conservador de Bienes Raíces, o en el pago de estudios de situación de los terrenos 
adyacentes para establecer la posible existencia de derechos que puedan tener los 
propietarios vecinos y que puedan afectar los costos del proyecto, como, por ejemplo, 
los relacionados con la demarcación de límites o con los derechos de agua. En 
proyectos de construcción de represas para centrales hidroeléctricas será necesario 
cuantificar, entre otros, los costos de creación de servidumbres de terrenos vecinos; 
la inversión en movimientos de tierra y construcción de caminos que deben pasar 
por terrenos privados, así como los de mantención para su uso; los desembolsos 
para la compensación por inundación de terrenos, y los pagos contractuales por el 
uso de aguas sobre las cuales podrían existir derechos de terceros. 

Por otra parte, en el estudio técnico es posible distinguir algunos costos que se 
derivan de los aspectos legales y que se asocian a, por ejemplo, la compra de 
marcas, licencias o patentes, al pago de los aranceles y permisos para la importación 
de maquinaria, a los gastos derivados de los contratos de trabajo y finiquitos 
laborales, a la inversión en implementos para la seguridad industrial que posibiliten 
dar cumplimiento a las normas fijadas para tales efectos, etcétera. 

Quizás los efectos económicos de los aspectos legales que más frecuentemente 
se consideran en la viabilidad de un proyecto son los que dicen relación con el 
tema tributario, como los impuestos a la renta y al patrimonio, los gastos 
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nacidos de una decisión gubernamental pueden estar impedidos de implementarse, 
por las disposiciones establecidas en la Constitución. 

Por otra parte, la normativa legal de los actos de comercio se regula por códigos 
de comercio que incorporan toda la experiencia legal mercantil, y aún la costumbre 
comercial. Asimismo, la situación laboral que afectará a los contratos laborales de 
los trabajadores (que puede gravitar fuertemente en los costos a considerar en la 
construcción de los Ilujos de caja del proyecto), se encuentra regida por 
disposiciones expresas del código del trabajo. 

Sin perjuicio de la existencia de un marco normativo legal de carácter general, 
pueden existir normas y leyes regionales, sectoriales o municipales como las que 
establecen regulaciones y franquicias en zonas francas. Cualquier proyecto que 
opere en el marco normativo de esas zonas tendrá que considerar variables distintas 
a las que se aplicarían en cualquier otra localidad del país. 

En muchas legislaciones se restringe, entre otras, la actividad bancaria, aseguradora 
., o comercial" También existen restricciones para actividades vinculadas al juego de 

azar y la creación de canales de televisión, entre muchas otras. 

La forma legal de constitución de la empresa que se crearía si se aprueba el 
. proyecto tiene directa relación con el marco específico que lo norma tanto en lo 
: legal, tributario y administrativo, como en las formas de fiscalización. 

Una sociedad de personas, como una compañía de responsabilidad limitada, 
por ejemplo, puede estar inicialmente gravada como persona jurídica y 
posteriormente quedar el ingreso personal de los dueños afecto al impuesto a la 
renta y global complementari6. 

Al evaluar un proyecto se deben considerar sólo los tributos directos de la 
. empresa y'no los del inversionista, porque en la evaluación se busca medir la 
: rentabilidad de la inversión más que la rentabilidad del inversionista. Y aunque 

este último fuese el caso, es complejo el análisis de la situación tributaria particular 
. de cada uno de los socios en el negocio. Mrís aun cuando existen países donde la 
: tasa de impuestos aumenta por tramos de ingreso de las personas. 

. . . . . . . . . . . . .  , . . . . , . . . . . . . . . , . . .  , . . . . .  . . . . . , . . . . . . . . . . .  
En Costa Rica, por ejemplo, existe un cupo fijo de taxis con restricción total para incorporar más 

vehículos a la flota existente. 
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El estudio legalpuede llegar a injuir 
fuertemente en los resultados de la 
rentabilidad económica de un proyecto de 
inversión asi como en la forma de 
organización y en su operación @tara. 
Toda actividad empresarial, y los proyectos 
que de ella se originan, se encuentra 
incorpomda en un  régimen legal qrie 
regula los derechos y deberes de los 
diferentes agentes económicos que en ella 
intervienen. El estudio legal de la 
viabilidad económica pretende recoger 
información económica derivada del 
marco normativo. Por ello, no debe 
confindirse con la viabilidad legal, que 
busca determinar la existencia de 
restricciones legales o reglamentarias que 
impidan imphnentar u operar elproyecto 
que se evalzia. 

A l  formular un proyecto es pceciso 
identificar clara y completamente h 
principales normas que inciden sobre los 
resultados económicos de lIr inversión. 
Aunque generalmente el evaltlador 
incotpora en su trabajo los principales 
aspectos económicos que se derivan de In 

legislación tributaria, no siempre aborda 
con el detenimiento adecuado al  resto de 
IdS implicancias económicas de la 
legslación. Por ~ e m p l o ,  aquellas que 
condicionan los actos de comercio, la 
localización de la empresa, h relaciones 
laborales y los derechos de propiedad entre 
muchos otros. 

La existencia de nomas de carácter 
generalse complementa muchas veces con 
legislaciones epecz;f;;cas de tipo regional. 
La posibilidad de identificar todas las 
implicancias económicas de la legislación 
guarda directa relación con la capacidad 
de conocei el marco normativo - 
particular de un proyecto. 

Lo anterior posibilitará, junto con 
incorporar en la evaluación delproyecto 
los costos y beneficios que resultan directa 
o indirectamente del estudio legal, dejnir 
la estructura jurídica más conveniente 
para el tipo de empresa que se crearía con 
la implementación del proyecto. 
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l. Explique la importancia del marco 
legal en la fornzulación de un 
proyecto. 

2. ;En qué se diferencia el estudio legal en 
la viabilidad económica del estudio de 
la viabilidad legal de un proyecto? 

3. Señale las principales consideraciones 
legales que se deben considerar en un 
estudio de la localiuzción mds 
adecuaah económicamente para un 
proyecto. 

4. ;Que costos legales se pueden asociar a 
los aspectos comerciales en la 
formulación de un proyecto? 

5. Si usted tuviera que preparar 
económicamente un proyecto de 
generación hidroeléctrica de energia, 
;cuáles son los cinco aspectos legales 
que consideraría más importantes de 
analizar en la determinacidn de los 
costos y beneficios? 

6 ¿Cuáles son los aspectos legales más 
importantes en la realiulcidn del 
estudio técnico de la viabilidad 
económica de un  proyecto? 

Z iCórnopueden afectar las normas 
legales a la cuantz~cación de los costos 
de administracidn de la empresa que se 
crearía con elproyecto? 

8. "Hay proyectos en los que no es 
conveniente incluir el ZVA en la 
construcción de los f i jos  de caja de un  
proyecto". Comente. 

ARGERI, Saul. Diccionario dr áerecl~o comercialy de 
la emprrra. Bucnos Aires: Astrea, 1982. 

CASTRO, Hernán. iVueva kcgirhcidn sobn, rocicdadrs C'%o dc. de Chile Y [yes  com~hrncarias .  

andnimai. Santiago: Edirorial Jurídica, 1982. DROMI, Jod.  Derecho administrativo ecundmico, 

CHILE, Banco Central. LegiIacidn econu'mica chilena 2 ~01s. Buenos Aires: Asrrea, '982. 

y de comercio intmzacional. Santiago, 1982. MOORE, Daniel. Dew~.hu econdmico. Santiago: 
Editorial Juridica, 1982. 

SANTA ~MARÍA, Raúl. Manual& derecho econdmico, 
2 vols. Santiago: Ediciones Encino, 1972 



................... . . . . e . . . . .  .m........... í . . . . . . . . . . . . . . . . l  

LAS INVERSIONES DEL PROYECTO 

El objetivo de este capítulo es analizar cómo la información que proveen los estudios 
de mercado, técnico y organizacional para definir la cuantía de las inversiones de 
un proyecto debe sistematizarse, a fin de ser incorporada como un antecedente 
más en la proyección del flujo de caja que posibilite su posterior evaluación. 

Si bien la mayor parte de las inversiones debe realizarse antes de la puesta en 
marcha del proyecto, pueden existir inversiones que sea necesario realizar durante 
la operación, ya sea porque se precise reemplazar activos desgastados o porque se 
requiere incrementar la capacidad productiva ante aumentos proyectados en la 
demanda. 

De igual forma, el capital de trabajo inicial puede verse aumentado o rebajado 
durante la operación si se proyectan cambios en los niveles de actividad. Se tratan 
en detalle en este capítulo los distintos criterios de cálculo de la inversión en capital 
de trabajo y la forma de tomarlos en consideración. 

12.1 Inversiones previas a la puesta en marcha o . . . . . . . . . , .  , . .  . . . ,  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Las inversiones efectuad% antes de la puesta en marcha del proyecto se pueden 
agrupar en tres tipos: activos fijos, activos intangibles y capital de trabajo. 

Las inversiones en activos fijos son todas aquellas que se realizan en los bienes 
tangibles que se utilizarán en el proceso de transformación de los insumos o que 
sirvan de apoyo a la operación normal del proyecto. Constituyen activos fijos, 
entre otros, los terrenos; las obras físicas (edificios industriales, sala de venta, 
oficinas administrativas, vías de acceso, estacionamientos, bodegas, etcétera); el 
equipamiento de la planta, oficinas y salas de venta (en maquinarias, muebles, 
herramientas, vehículos y alhajamiento en general) y la infraestructura de servicios 
de apoyo (agua potable, desagües, red eléctrica, comunicaciones, energía, etcétera). 

Para efectos contables, los activos fijos están sujetos a depreciación, la cual 
afectará al resultado de la evaluación por su efecto sobre el cálculo de los impuestos. 
Los terrenos no sólo no se deprecian, sino que muchas veces tienden a aumentar 
su valor por la plusvalía generada por el desarrollo urbano tanto en su alrededor 
como en sí mismos. También puede darse el caso de una pérdida en el valor de 
mercado de un terreno, como es el que correspondería cuando se agota la provisión 
de agua de riego o cuando el uso irracional de tierras de cultivo daña su rendimiento 
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potencial. Lo común en estos casos es considerar como constante el valor del 
terreno, a menos que existan evidencias claras de que su valor pueda cambiar en 
términos relativos con los otros elementos de beneficios y costos incluidos en el 
proyecto. 

Las inversiones en activos intangibles son todas aquellas que se realizan sobre 
activos constituidos por los servicios o derechos adquiridos necesarios para la 
puesta en marcha del proyecto. Constituyen inversiones intangibles susceptibles 
de amortizar y, al igual que la depreciación, afectarán al flujo de caja indirectamente 
por la vía de una disminución en la renta imponible y, por tanto, de los impuestos 
pagaderos. Los principales ítemes que configuran esta inversión son los gastos de 
organización, las patentes y licencias, los gastos .de puesta en marcha, la 
capacitación, las bases de datos y los sistemas de información preoperativos. 

Los gastos de organización incluyen todos los desembolsos originados por la 
dirección y coordinación de las obras de instalación y por el diseño de los sistemas 
y procedimientos administrativos de gestión y apoyo, como el sistema de 
información, así como los gastos legales que implique la constitución jurídica de 
la empresa que se creará para operar el proyecto. 

Los gastos en patentes y licencias corresponden al pago por el derecho o uso de 
una marca, fórmula o proceso productivo y a los permisos municipales, 
autorizaciones notariales y licencias generales que certifiquen el funcionamiento 
del proyecto. 

Los gastos de puesta en marcha son todos aquellos que deben realizarse al iniciar 
el funcionamiento de las instataciones, tanto en la etapa de pruebas preliminares 
como en las del inicio de la operación, y hasta que alcancen un funcionamiento 
adecuado. Aunque constituyan un gasto de operación, muchos ítemes requerirán 
un desembolso previo al momento de puesta en marcha del proyecto. Por la 
necesidad de que los ingresos y egresos queden registrados en el momento real en 
que ocurren, éstos se incluirán en el ítem de inversiones que se denominará "gastos 
de puesta en marcha". Por ejemplo, aquí se incluirán los pagos de remuneraciones, 
arriendos, publicidad, seguros y cualquier otro gasto que se realice antes del inicio 
de la operación. 

Los gastos de capacitación consisten en aquéllos tendientes a la instrucción, 
adiestramiento y preparación del personal para el desarrollo de las habilidades y 
conocimientos que deben adquirir con anticipación a la puesta en marcha del 
proyecto. 

La mayoría de los proyectos consideran un ítem especial de imprevistos para 
afrontar aquellas inversiones no consideradas en los estudios y para contrarrestar 
posibles contingencias. Su magnitud suele calcularse como un porcentaje del total 
de inversiones. 
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El costo del estudio del proyecto, contrariamente a como lo plantean algunos 
textos, no debe considerarse dentro de las inversiones, por cuanto es un costo 
inevitable que se debe pagar independientemente del resultado de la evaluación, y 
por lo tanto irrelevante. Por regla general, sólo se deben incluir como inversiones 
aquellos costos en que se deberá incurrir sólo si se decide llevar a cabo el proyecto. 
Sin embargo, su efecto tributario podría ser relevante; por ejemplo, cuando como 
resultado del estudio puede crearse una empresa nueva (el costo del estudio es 
contabilizado) o puede no hacerse. El costo del estudio en ambos casos se 
desembolsó, pero sólo en el primero se puede contabilizar y aprovechar su efecto 
tributario positivo. Cuando el proyecto se evalúa en una empresa en marcha, tanto 
el desembolso como su efecto tributario son irrelevantes, por cuanto hágase o no 
la inversión, el gasto será contabilizado. 

Al igual que los activos fijos, los activos intangibles pierden valor con el tiempo. 
Mientras la pérdida de valor contable de los activos fijos se denominaba 
depreciación, la pérdida de valor contable de los activos intangibles se denomina 

. . . . . . .  : amortización'. 

Además de la reunión y sistematización de todos los antecedentes atinentes a 
las inversiones iniciales en activos fijos e intangibles del proyecto se debe elaborar 

. un calendario de inversiones previas a la operación, que identifique los montos 
' para invertir en cada período anterior a la puesta en marcha del proyecto. 

Como no todas las inversiones se desembolsarán conjuntamente con el momento 
cero (fecha de inicio de la operación del proyecto), es conveniente identificar el 
momento en que cada una debe efectuarse, ya que los recursos invertidos en la 
etapa de construcción y montaje tienen un costo de capital, ya sea financiero, si 
los recursos se obtuvieron en préstamos, ya sea de oportunidad, si los recursos son 
propios y obligan a abandonar otra alternativa de inversión. Para ello, deberá 
elaborarse un calendario de inversiones previas a la puesta en marcha que, 
independientemente del período de análisis utilizado para la proyección del flujo 
de caja (normalmente anual), puede estar expresado en períodos mensuales, 
quincenales u otro. 

Como se verá en el capítulo siguiente, todas las inversiones previas a la puesta 
: en marcha deben expresarse en el momento cero del proyecto. Para ello, puede 

capitalizarse el flujo resultante del calendario de inversiones a la tasa de costo de 
. capital del inversionista; denominar momento cero al momento en que se realiza 
: el primer desembolso (y tener flujos negativos los primeros períodos) o bien incluir 

un ítem de gastos financieros en el calendario de inversiones, que represente el 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

' Aunque el costo del estudio del proyecto no debe incluirse en los fluios por ser un costo irrelevante 
para la toma de la decisión de hacer o no el proyecto, sí debe incluirse el efecto tributario de su 
amortización, ya que es aprovechable sólo si el proyecto se implemento. 
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costo de los recursos así invertidos. Aun cuando el costo de oportunidad del uso 
de estos recursos no constituye un desembolso, cuando se obtienen de aportes 
propios debe considerarse en la inversión, ya que no hacerlo significa sobreestimar 
la rentabilidad económica real del proyecto. 

Inversión en capitai de trabajo 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

La inversión en capital de trabajo constituye el conjunto de recursos necesarios, 
en la forma de activos corrientes, para la operación normal del proyecto durante 

. . . . . .  un ciclo productivo2, para una capacidad y tamaño determinados. Por ejemplo, en 
. el estudio de factibilidad de una inversión en un proyecto de creación de un hotel, 
: además de la inversión en edificios, equipos y mobiliario, será necesario invertir 

en capital de trabajo un monto tal que asegure el financiamiento de todos los 
. recursos de operación que se consumen en un ciclo productivo. En este caso, será 
: posible determinar como ciclo productivo el tiempo promedio de permanencia en 

el hotel, como capacidad la ocupación promedio de la capacidad instalada y como 
: capital de trabajo los recursos necesarios para financiar la operación durante los 
- días de permanencia y hasta la recepción del pago del alojamiento y consumos. 

En una planta elaboradora de queso, el capital de trabajo debe garantizar la 
. disponibilidad de recursos suficientes para adquirir la materia prima y cubrir los 
: costos de operación durante los 60 días normales que dura el proceso de producción, 
- más los 30 días promedio de comercialización y más los 30 días que demora la 
: recuperación de los fondos pGa ser utilizados nuevamente en el proceso. 

. La teoría financiera se refiere normalmente al capital de trabajo que se denomina 
activos de corto plazo. Esto es efectivo desde el punto de vista de su administración, 
más no así de la inversión. Por ejemplo, si una empresa programa un nivel de 

: operaciones de $100, sin fines de lucro (compra y vende $100 en productos), pero 
tiene una política de venta que establece un 50% al contado y un 50% a crédito a 

. 30 días, al inicial la operación deberá desembolsar $100, de los cuales recuperará 
: $50 inmediatamente y tendrá el saldo en cuentas por cobrar. El dinero recibido al 

contado se utili.zará en la compra de la nueva mercadería, pero para mantener el 
. nivel deseado de $100, deberá incurrirse en un nuevo desembolso de $50. Si 
: permanentemente las cuentas por cobrar ascienden a $50 y siempre el nivel de 

operación requiere existencias o caja de $100, los $150 totales tienen el carácter de 
: una inversión permanente que sólo se recuperará cuando el proyecto deje de operar. 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Se denomina ciclo productivo al proceso que se inicia con el primer desembolso para cancelar los 

insumos de la operación y termina cuando se venden los insumos, transformados en productos 
terminados, y se percibe el producto de la venta y queda disponible para cancelar nuevos insumos. 
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En consecuencia, para efectos de la evaluación de proyectos, el capital de trabajo 
inicial constituirá una parte de las inversiones de largo plazo, ya que forma parte 
del monto permanente de los activos corrientes necesarios para asegurar la 
operación del proyecto. 

Si el proyecto considera aumentos en el nivel de operación, pueden requerirse 
adiciones al capital de trabajo. En proyectos sensibles a cambios estacionales 
pueden producirse aumentos y disminuciones en distintos períodos, considerándose 
estos últimos como recuperación de la inversión. 

Los métodos principales para calcular el monto de la inversión en capital de 
trabajo son el contable, el del período de desfase y el del déficit acun~ulado máximo. 
Los siguientes apartados analizan estos métodos en detalle. 

12.3 Método contable 
. . . . . . . . . . .  o 

Una forma comúnmente usada para proyectar los requerimientos de capital de 
trabajo es la de cuantificar la inversión requerida en cada uno de los rubros del 
activo corriente, considerando que parte de estos activos pueden financiarse por 
pasivos de corto plazo (pero de carácter permanente), como los créditos de 
proveedores o los préstamos bancarios. Los rubros de activo corriente que se 
cuantifican en el cálculo de esta inversión son el saldo óptimo para mantener en 
efectivo, el nivel de cuentas por cobrar apropiado y el volumen de existencias que 
se debe mantener, por un lado, y los niveles esperados de deudas promedio de 
corto plazo, por otro. 

La inversión en efectivo dependerá de tres factores: el costo de que se produzcan 
saldos insuficientes, el costo de tener saldos excesivos y el costo de administración 
del efectivo. 

El costo de tener saldos insuficientes hará que la empresa deje de cumplir con 
sus pagos. Si tuviera saldos suficientes, podría cumplir con sus compromisos y 
tener, en consecuencia, un costo cero, pero, a medida que disminuye el saldo, el 
costo de saldos insuficientes aumenta en el equivalente al costo de la fuente de 
financiamiento a que se recurra, sea el recargo de un interés a la deuda no pagada, 
o al interés cobrado por un banco, si se recurre a éste para obtener los fondos que 
remitan el pago de esa deuda. 

El costo de saldos excesivos equivale a la pérdida de utilidad por mantener 
recursos ociosos por sobre las necesidades de caja. Este costo aumenta mientras 
mayor sea el saldo ocioso. 

El costo de administración del efectivo se compone de los costos de gestión 
(remuneraciones al personal) de los recursos líquidos y de los gastos generales de 
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oficinas. Estos costos, que son fijos, deben tomarse en cuenta en conjunto con los 
anteriores para optimizar la inversión en efectivo, que se define como la de menor 
costo total. 

El costo total se obtiene sumando los costos de administración con los de saldos, 
tanto excesivos como insuficientes. 

Diversos autores9ail propuesto alternativas metodológicas para calcular el 
nivel óptimo para mantener en efectivo. William Baumo14 propone un método 
que generaliza el concepto de costos de oportunidad, definiendo una tasa de interés 
compuesto (i) y suponiendo un flujo de entrada constante de efectivo (C). El 
costo de hacer efectivo algún valor realizable es definido en forma fija en una 
cantidad h y los desembolsos (T)  también son constantes. El costo total (TC) lo 
define por: 

donde bT/C equivale al número de conversiones en efectivo, T/C, multiplicado 
por el costo de cada conversión, 6 ,  y donde iC/2 equivale al costo de oportunidad 
por mantener un saldo promedio de efectivo, C/2, durante el período. La 
optimización del monto para convertir, que se obtiene derivando la ecuación (12.1) 

: con respecto a C e igualando e1 resultado a cero, se calcula de la siguiente forma: 

Véanse, por ejemplo, MILLER, M. y ORR, D. "A Model of the Dernand for Money in Firrns", Quarterly 
Journal of Econornics, agosto 1966; ORGLER, Y. Cash Managernent: Methods and Models. Belmont, 
Calif. Wadsworth, 1970; SETHI, S. y THOMPSON, G. "An Aplication of Mathematical Control Theory to 
Finance: Modeling Simple Dynamic Cash Balance Problems", Journal of Financia1 and Quantitative 
Analysis, diciembre 1970, y BERANEK, W. Analysis for Financial Decisions. Homewood, 111.; Irwin, 
1 963. 

A BAUMOL, W. 'The Transactions Demand for Cash: An lnventory Theoretical Approach", Quarterly 
Journal of Economics, noviembre 1952. 
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Por ejemplo, si los desembolsos anuales ascienden a $1.600, el nivel óptimo 
para mantener en caja sería de $800 si el costo fijo de hacer realizable una cantidad 
fuese de $20 y el costo del capital de 10%. Esto se obtiene de: 

La validez del modelo está condicionada al cumplimiento de los siguientes 
supuestos: los flujos de ingresos y egresos son constantes a través del tiempo, no 
produciéndose ingresos ni desembolsos inesperados de efectivos, y la única razón 
por la que la empresa mantiene efectivo se deriva de la demanda de transacciones 
por estos saldos. 

La inversión en inventarios, por otra parte, depende básicamente de dos tipos 
de costos, a saber: los asociados con la compra y los asociados con el manejo de 
inventarios. 

Los costos asociados con el proceso de compra son todos aquéllos en que se 
incurre al ordenar un pedido para constituir existencias. 

Los costos asociados al manejo de existencias, por otra parte, aumentan cuando 
se incrementa la cantidad que se recibe con cada pedido. 

El costo total puede calcularse sumando los costos asociados al pedido y al 
manejo de los inventarios. 

El objetivo es, como se mencionó, definir la inversión promedio en existencias 
que sea óptima en términos de su mínimo costo. Las existencias promedio se 
pueden definir como Q/2. Luego, 

Si el inventario promedio es Q/2 y además se supone que cada unidad cuesta 
$S, el valor de existencias promedio será Q/2S y los costos totales de manejo 
(CM) serán: 

Q CM=;S 
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Luego, el costo total puede expresarse: 

lo que se puede minimizar hasta: 

donde Q* constituye el lote económico de compra. 

Las limitaciones del método se centran en la incertidumbre acerca de la demanda 
del bien o combinación de bienes inventariables. Si se conociera con exactitud el 
tiempo de entrega requerido para colocar una orden de compra de existencias y se 
pudieran cuantificar con certeza los costos que involucraría no disponer de las 
existencias en un momento dado, la inversión en inventarios podría resolverse 
con mayor fa~ i l idad .~  

Por último, la inversión en cuentas por cobrar debe analizarse en función de los 
costos y beneficios que lleva asociados. Así, los principales costos son los de 
cobranzas, los de capital, los de morosidad en los pagos y los de incumplimiento. 
Los beneficios deben medirse por el incremento en las ventas y utilidades que se 
generan con una política de créditos. 

Si la política fuese vender al contado, no se generarán costos de cobranzas ni de 
capital, como tampoco de morosidad ni incumplimiento. 

Sin embargo, si la empresa otorga créditos a 30 días, se generan automáticamente 
dos tipos de costos, a saber, el del capital necesario para financiar las cuentas por 
cobrar durante 30 días y los que ocasione el proceso de cobranza. El costo de 
capital se incrementa mientras más duración tenga el período de crédito, ya que 
posiblemente deba pagarse un interés por los recursos obtenidos para financiar el 
crédito. El crédito, por otra parte, probablemente genere un incremento en las 
ventas y, por lo tanto, en las utilidades. 

. . 

G.L., ln~roducrion ro Operarions Research. San Francisco: Holden-Doy, 1967. 
Una amplia difusión de modelos de inventarios de existencias son tratados en HILUER, F. y LIEBERMAN 
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Al incrementar la inversión en cuentas por cobrar, aumentan tanto los costos 
como los beneficios asociados al crédito. Sin embargo, sobre cierto límite, el crédito 
se estaría otorgando a clientes menos buenos, con el consiguiente incremento en 
los riesgos de morosidad e incumplimiento. 

Al igual que en el caso del efectivo, inventarios y cuentas por cobrar, el crédito 
de proveedores y los préstamos de corto plazo se administran en el corto plazo, 
pero en términos de fuentes de financiamiento, se consideran de largo plazo, ya 
que son renovables y permanentes. 

Los factores que influyen en las condiciones del crédito de proveedores son la 
naturaleza económica del producto, la situación del vendedor, la situación del 
comprador y los descuentos por pronto pago. La naturaleza económica del producto 
define qué artículo con alta rotación de ventas normalmente se venden con créditos 
cortos. Los proveedores con una débil posición financiera normalmente exigen el 
pago al contado o con crédito de muy corto plazo. El comprador muchas veces 
podrá influir en las condiciones de pago, dependiendo de la importancia relativa 
que tenga entre el total de consumidores del proveedor. Los descuentos por pronto 
pago pueden hacer poco atractivo aceptar un crédito del proveedor, como también 
si éste recarga un interés por el crédito otorgado. , 

El préstamo bancario y otras fuentes de financiamiento de corto plazo deben 
evaluarse en función de los costos y beneficios que reportan, así como medirse los 
montos óptimos y disponibles. 

Las dificultades para calcular estos niveles óptimos para empresas que ni siquiera 
se han creado, hace recomendable emplear este primer método cuando puede 
conseguirse información del resto de la industria, siempre que se considere 
representativo para el proyecto. De esta forma, se aplicará al proyecto el nivel de 
capital de trabajo observado en empresas similares. 

Cuando se trata de un proyecto que formará parte de una empresa en 
funcionamiento, será posible asumir que se mantendrá la misma relación que existe, 
por ejemplo, entre el capital de trabajo actual y el valor de los activos, la cantidad 
producida u otra variable que pueda exhibir correlación con la inversión en capital 
de trabajo. 

Por las mismas dificultades señaladas, es recomendable usar este método sólo 
en nivel de perfil y excepcionalmente en nivel de prefactibilidad. 
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12.4 Método del período de desfase O . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Este método consiste en determinar la cuantía de los costos de operación que debe 
financiarse desde el momento en que se efectúa el primer pago por la adquisición 
de la materia prima hasta el momento en que se recauda el ingreso por la venta de 
los productos, que se destinará a financiar el período de desfase siguiente. 

El cálculo de la inversión en capital de trabajo (ICT), se determina por la 
expresión: 

donde Cn es el costo anual y ii, el número de días de desfase. 

Un período de recuperación puede ser corto (venta de yogur, servicio de hotel, 
fletes, etcétera) o largo (industria metalúrgica). Por ejemplo, en un hotel podría ser 
posible estimar un período de recuperación de 5 días promedio, que corresponde al 
período desde que se inician los desembolsos que genera un turista hasta el instante 
en que paga si1 estadía en el hotel. Una planta elaboradora de quesos podría tener un 
período de recuperación de 120 días si desde que compra la leche hasta que el queso 
está terminado pasan 60 días, si hay 30 días promedio de comercialización y si se 
vende con crédito a 30 días. Una forma de tratar la determinación del capital de 
trabajo, de acuerdo con la ecuaEión 12.7, consiste en calcular el costo de operación 
mensual o anual y dividirlo por el número de días de la unidad de tiempo seleccionada 
(30 o 365,días). De esta forma se obtiene un costo de operación diario que se multiplica 
por la duración en días del ciclo de vida. 

La simplicidad del procedimiento se manifiesta cuando se considera que para 
la elaboración de los flujos de caja ha sido necesario calcular tanto el costo total 
de un período como el período de recuperación. 

De igual manera, su utilidad queda demostrada si se tiene que el concepto propio 
del capital de trabajo es la financiación de la operación durante ese período de 
recuperación. Sin embargo, el modelo manifiesta la deficiencia de no considerar 
los ingresos que se podrían percibir durante el período de recuperación, con lo 
cual el monto así calculado tiende a sobrevaluarse, castigando a veces en exceso 
el resultado de la evaluación del proyecto. Pero sigue siendo un buen método para 
proyectos con períodos de recuperación reducidos, como, la venta de periódicos, 
la operación de un hotel o un restaurante. 



No obstante, como el método calcula un promedio diario, el resultado obtenido 
no asegura cubrir las necesidades de capital de trabajo en todos los períodos. Por 
ello se estima que la no consideración de los ingresos en el período sólo compensan 
esta situación. 

Por todo lo anterior, el método se aplica generalmente en nivel de prefactibilidad, 
por cuanto no logra superar la deficiencia de que al trabajar con promedios no 
incorpora el efecto de posibles estacionalidades. Cuando el proyecto se hace en 
nivel de factibilidad y no presenta estacionalidades, el método puede ser aplicado. 

12.5 Método del déficit acumulado máximo o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

El cálculo de la inversión en capital de trabajo por este método supone calcular 
para cada mes los flujos de ingresos y egresos proyectados y determinar su cuantía 
como el equivalente al déficit acumulado máximo. 

Por ejemplo, si los ingresos empiezan a percibirse el cuarto mes y los egresos 
ocurren desde el principio de la siguiente forma, puede calcularse el déficit o 
superávit acumulado como se muestra a continuación. 

Ingresos 

Egresos 

Saldo acum. 

Saldo -60 -60 -60 - 1 1 0 - 1  00 -40 1 40 1 40 1 An -50 - 0  -50 

-60-1 20-1 80 -240 -390 -430 -290 - 1  50 

Cuadro 12.1 

En una situación como la anterior, donde las compras se concentran trimestre 
por medio,-el máximo déficit acumulado asciende a 430, por lo que ésta será la 
inversión que deberá efectuarse en capital de trabajo para financiar la operación 
normal del proyecto. 

Al disminuir el mes 7 el saldo acumulado deficitario, no disminuye la inversión 
en capital de trabajo. De igual forma, cuando el saldo acumulado pasa a positivo, 
tampoco significa que no se necesita esta inversión. Por el contrario, el déficit 
máximo acumulado refleja la cuantía de los recursos a cubrir durante todo el tiempo 
en que se mantenga el nivel de operación que permitió su cálculo. 



La reducción en el déficit acumulado sólo muestra la posibilidad de que con 
recursos propios, generados por el propio proyecto, se podrá financiar el capital 
de trabajo. Pero éste siempre deberá estar disponible, ya que siempre existirá un 
desfase entre ingresos y egresos de operación. 

Aunque, como se verá en el capítulo 14, no siempre será necesario trabajar los 
flujos de caja con IVA, cuando se calcula el monto a invertir en capital de trabajo 
sí deberá considerarse el IVA. puesto que al efectuar una compra afecta a este 
impuesto, que deberá pagarse aunque se recupere posteriormente con la venta del 
producto que elabore el proyecto. 

12.6 Inversiones durante la operación o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Además de las inversiones en capital de trabajo y previas a la puesta en marcha, es 
importante proyectar las reinversiones de reemplazo y las nuevas inversiones por 
ampliación que se tengan en cuenta. 

El calendario de inversiones de reemplazo estará definido en función de la 
estimación de la vida útil de cada activo, lo que puede determinarse en función a 
cuatro criterios básicos: la vida útil contable (plazo a depreciar), la técnica (número 
de horas de uso, por ejemplo), la comercial (por imagen corporativa) y la económica, 
que define el momento óptimo para hacer el reemplazo. 

La necesidad o conveniencia de efectuar un reemplazo se origina por cuatro 
razones básicas: a) capacidad msuficiente de los equipos actuales, b) aumento de 
costos de mantenimiento y reparación por antigüedad de la maquinaria, c) 
disminución de la productividad por aumento en las horas de detención para 
enfrentar períodos crecientes de reparación o mantenimiento y d) obsolescencia 
comparativa de la tecnología. 

Como se analizó en los capítulos relacionados con la ingeniería y la organización, 
lo que puede extenderse también al mercado, es preciso elaborar calendarios de 
reinversiones de equipos durante la operación para maquinarias, herramientas, 
vehículos, mobiliario, etcétera. 

Como estos estudios ya fueron realizados, en este punto corresponderá al 
responsable del estudio financiero del proyecto sistematizar la información que 
proveen estos cuadros. 

Igualmente, será posible que ante cambios programados en los niveles de 
actividad sea necesario incrementar o reducir el monto de la inversión en capital 
de trabajo, de manera tal que permita cubrir los nuevos requerimientos de la 
operación y también evitar los costos de oportunidad de tener una inversión superior 
a las necesidades reales del proyecto. 



El capítulo 12 analizó en detalle la forma 
de tratar las inversiones delprqecto, tanto 
aquellas que se reaLiizan con anticipación 
a h puesta en marcha como las que se 
realizan durante la operación. 

Las inversiones que se ~ealizan antes 
de la puesta en marcha se agruparon en 
activos fijos, activos intangibles y capital 
de trabajo inicial. 

La importancia de la inversión en capital 
inicial de trabajo se m a n ~ j h a  en que, 
sin ser activo tangible n i  nominal, es Lz 
que garantiza eLfinanciamicnto de los 
recursos durante un  ciclo productivo. 

Los métodos para calcular esta inversión 
normalmente dif;eren en sus resultados. 
Uno de ellos, el contable, considera la 
inversión como el equivalen<e para 
financiar los niveles óptimos de h s  
inversio~zes particubres en efectivo, 
cuentas por cobrm e inventarias, menos 

eljnanciamiento de terceros a pavés de 
créditos de proveedores y préstamos 
de corto plazo. El método del periodo 
de desfase, por su parte, define la cantidad 
de recursos necesarios para financiar 
la totalidad de los costos de ope~acióri 
durante el lapso comprendido desde 
que se inician los desembolsos hasta 
que se recuperan bsfondos a través 
de la cobrarzzrr de los ingresosgenerados 
por h venta. El criterio del de$cit 
ammulndo mdximo intenta ser menos 
conservador que el anterior e incorpora 
el efecto de los ingresos y egresos 
conjuntamente para determinar h 
cuantía del de$& que necesitará 
financiar el capital de trabajo. Además de 
h s  inversiones previas a /a puesta en 
marcha, es importante incluir a q u e l h  
que deben realizarse durante la operacióri, 
ya sea por ampliaciones programadas 
como por el reemplazo necesario para 
mantener clfimcionamiento normal de la 
empresa que se crearía con elproj~ecto. 

I .  "h invmión en mtivos n o m i m h  deben 
consicleram sdlo como invmióri inikia1 ya 
que no ticywi valor L& desecho': Comente. 

2. 'El costo del eshuíio defkibiL&d debe 
comiah~lrn sólo como invwsión inicirl ya 
que es urur invmión en activo intangibh 
que se &cttía arltcs de b pzmtlt en mrchn 
delplyecta': Comente. 

3. 'Tara determinar Lz inveniún mi&/ del 
proyecto se deben sumar aLgebraicamena 
h invmionespwuih a hpuesm en 
mr2rcha': Comente, 

4. fipliqw el concepto de ciclo pmductivo. 

5. Anulice los distintos m h h s  pam 
aktwmiruzr el monto de b irzvmión en 
capiml de tnzzbajo. 
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6 Ardite hs f&om sde costos que injuyen 
en el cdhu.h del monto Óptimo para 
invertir en ~ c t i v o .  

7 "Los desembohox m amenn'os, 
wrnzmnevrrciones, seguros, yptmbli&d 
efectuds anta de h p s u  m m n ~ h n  de 
un proyecto, debm c o n ~ i h m e  aén t~~  de 
h inversión i n i d d e  ese proyecto': 

8. Desm'ba h variables qzce inzyen en h 
d e m z i d n   el monia óptimo de b 
inversión en nrenm por cobrrn: 

I O. ''L d p e n M ú n  acehzlda de los actl'ms 
cowtitzye un subdio a h invmión, cuyo 
monto depende de k~ m a  de interés y de b 
m a  de imptlesto n b utiliuhaks de h 
empresa': 

1 1. 'El métoh delperhdo de ahjiaepnra 
cd&r el monto pam invwhr e~lcnpital 
de trab&opwmite cubrir los &nt 
ocrtsmles de caja, pero no permite 
/rdciories ni ídumones m dicho monto en 
función de hs d&ci't o superhit de caja': 
Comente. 

12. 'E2 el estudio de a&nosprqeectos de 
invm-ión puesde cor~fuine q~le no se 
necesiitcr invwtir en capiralde trabajo. Por 
ejcrnplo, c u ~ u h  b venm m e m ~ l e s  son 
m t r o  veces los costos de ese rrzesl< Com~~ite. 

13. Explique por q~cé b variacon en h venm 
(enpesoS) de un producto afecta el nivel de 
ICz invmión en capidde trdqo. Analice 
d.ta&mente toda h sitzuiones qw 
pwde idez-rzt$ca~: 

14. 'En el calendzn'o de inversinespmia a lfr 
p z m ~  en m m h a  debe incfziine un ítem de 
gatosfinamieros que incltp el costo del 
capitalde los rrcunos invwtidos': 

15. 'Si h inversión m capidde aztbajo es& 
con.eetamtxte c n h u ,  no debieran 
presen&n-e adiciones ni reducciones en su 
nivel de inversin duran& su rtl ÚtiI': 

16 "Da lo misino incluir o no el NA en Lrs 
inveniona ddproyrqo': Comente. 

17.61 el estudio de un proyecto de instukrión 
de uruz es~cidn de serui~-ios se busca 
c n h d z ~  el monto para invprtir en capituf 
de trahjo. Los produckis p vvendpuán, h 
estimación de venkts mensuales, el costo de 
cddapmducto y el mnrgen dr uti/id?dson: 

Productos Ventas (m3) Costo ($/m3) ~ a r g e n  ($/m3) 
Gasolina 320 400 15 
Diesel 1 50 370 12 
Kerosene 20 250 14 
Lubricantes 1 1.250 40 

Anteceahtex de o tm estaciones de servicio 
ak ¡h m z h  compafih seríakm que h 
ir~versión en caja espr~ticamente cero, que 
los créditos a clientes compo& a pagos 
con tajeiza de crédito y equivah a 1,5 
diác ven& y que los inventarias 
cmnpoonden n un promedio de 15 d h  
costo. Por otra parte, se sabe que h 
gaolir~rl, diesely kerosene son suministrds 
por un solo proveehry que en pmmedio h 
de2& equivale a 15 d h  costo. Los 
lzmhantes se m!quiwen a otros proveedares 
que otmgan un crédito promedio de 30 
d h .  Se npone p no hay es&wmld?des 
en h opertrcidn del nego~io, 
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CASO: MADERERA AUSTRAL S.A. 
. . , . .  . . . . , . .  . .  . . . ,  

Francisco Alvear, joven ingeniero 
comercia¿, y sus amigos y antiguos 
compa fieros de estudio decidieron formar 
u n  grzpo de profesionales asociados, con 
el objetivo de prestar asesoría en materia 
de administración a empresas del área 
agrícola-forestal. 

En este mornento la organización tiene 
a su cargo la realización del estudio de 
fdctibilidad del complejo Maderera 
Austml, S.A. Dicho complejo consta de 
una planta de irnpregnación con sales, 
una planta de impregnación con creosota, 
una plantcc de maderas prensadas y un  
aserradero. El aserrnclero es la unidad 
piloto que debe abastecer a todas las 
demás plantas con la materia prima 
indispensable. Se espera que inicie sus 
actividades elprdximo 15 de a p t o  de 
1384. Los amigos de Alvear tomaron a 
su cargo el estudio técnico, ya que 
contaban con especializdcióG en el área 
de ingeniería forestal, mientms que élse 
responsabilizú de la realización del 
estudio de jzctibilidad econúmica. De 
manera especial debe estudiar lo refrrente 
al  aserradero, puesto que éste constitzy la 
pieza clave del complejo. AAlar tiene ya 
bastante avanzddo su andlisis y en este 
momento se.enclrentra abocado a h tarea 
de determinar el capital de trabajo que 
requiere hasta diciembre de 1384. El 
'objetivo principal de esta tinidad serd 
valorizar Irr madera de las plantaciones, 
transformarh en un  producto noble y 
obtener el más alto aprovechamiento de 
los desechos. Existe, ademds, el 
imperativo de lograr un grado de 

eftciencia tal que permita enfrentar h 
exigencias del mercado. Ello significa 
obtener madera de calidad por 
selección de cortes. 

De acuerdo con estos objetivos, se ha 
pensado dotar al  aserradero de sierras 
huinchas de alto rendimiento. 
EspeczJf;camente, el equipo constituido 
por un  banco sierra-huincha de 
1,25 m de didmetro, una partidura 
sierra-huincha de I, I O  772 de 
diámetro, una canteadora, sierras 
despuntadoi^as, baño para tratamiento 
antimancha, equipo de tranrporte 
mecanizddo y un  completo taller de 
afilado y reparación de sierras. Las 
sierras se cotizaron en el mercado 
nacional, de muy buena calidad y alto 
rendimierr to. Ademh,  pueden 
adquirirse en condiciones excepcionales 
por la ernpresa. 

El presupuesto de instahción para 
el aserradero se presenta en el siguiente 
detalle: 

PRESUPUESTO DE INSTALACION 

Maquinaria $30.000.000 

Gastos de instalación 4.000.000 

Edificio 10.000.000 

Implementos 6.590.000 

TOTAL $50.590.000 

Esta instalacidn permitid prodzicir 
1 O. 000.000 de pies madereros 
anuales, ~aba jando  con u n  solo turno 
duíiznte 280 días. 

Durante los primeros dos años de vida 
del aserradero, se espera que éste tenga 
zina vida zitilde 10 anos. Se ha 
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planeado trabajar a un 25% de la 
capacidad, debido a que aún hoy el 
abastecimiento de maderas es 
insuficiente. Sin embargo, existen 
buenas expectativas, ya que la 
producción de bosques crece 
rápidamente y el valor del equipo es 
competitivamente bajo, lo cual 
constituye una ventajaparn este 
período. Por estas razones se ha 
pensado también que en este tiempo 
la madera elaborada se producird 
solamente en tamaño estándar. 

Para obtener la madera en calidrd 
de producto semielaborado se requiere 
de un proceso que dzira entre 30 y 45 
minutos; posteriormente, los maderos 
deben evaporar su humedad apilados 
en castillos dumnte 3 meses, para 
constitzii~se en producto terminado y 
salir a la venta. 

Existe l6z idea generalizada de que 
los clientes, en su mayoría barracas, 
son solventes. No obstante, y por 
precaución, Alvear piensa mantener 
una reserva de 5% sobre las cuentas 
por  cobra^, que corresponden al 50% 
de Ir2s ventas y se cancelan a 120 días 
en cuotas mensztales iguales. Se espera 
vender el total de la producción. - 

La materia prima, madera en 
bruto, se debe cancelar como máximo 
30 días después de llegada a su 
destino. El problema principal respecto 
del abnstecimiento radica en que 
dztrante los meses de junio, julio y 
agosto es imposible satigacer los 
pedidos de madelu, debido a que los 
caminos existentes en el lugar h n d e  se 

encuentra el complejo maderero 
(cordillera de Nahuelbzitn) están en 
mal estado. 

Mediante los estudios realizados por 
Francisco Alvear se ha logrado detectar 
que el aprovechamiento que puedu 
hacerse de los desechos o subproductos 
cump le un papel importante en t% 
rentabilidad del aserradero. De 
anterdo con la política adoptada 
respecto de la prodziccidn, vale deciu, 
trabajar al  25% de la capacidad, la 
recuperación por valorización de 
desechos, considerando a $2.000 el 
metro cúbico, es de $3.250.000 a 
precio de costo. Los desechos pasan a 
constituirse en ingresos mensua les a 
caja una vez que se traspasan 
íntegramente a otro departamento del 
complejo. 

Francisco Aluear determinó el 
precio de venta del pie maderero en 
$17. Conjuntamente determinó el 
costo de producción anual en 
$39.000.000, lo que, restándole el 
costo amial de subproductos 
($3.250. OOO), pemzite definir ztn 
costo anual de producción maderero en 
$36 060.000. Esta última cifiu, al 
ser dividida por fa producción jsica 
nnrml, determina un  costo de $14.42 
el pie maderero. Los artículos 
terminados y en proceso tienen el 
mismo costo unitario por pie. Se lt 
asigna este costo debido a que en la 
práctica la diferencia que existe entre 
am bus es muy pequeña y se desprecia 
para los efectos del estudio. 

Para determinar la rentabilidad del 
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aserradero, Alvear consideró los 
siguientes datos: 

. . DE 1 O MILLONES DE PIES r -, . 
( i OOogcapacidad) 

~TEM PRECIO CONSUMO 
UNITARIO ANUAL 

Madera $3.000 m3 sólido 43.000 m3 

Energía eléctrica $ 7,10 Kw h 129.000 Kw h 

Mano de obra $200 la hora 40.320 horas 
(1 8 personas) 

Sueldo fiio $120.000 al mes 1 jefe de iurno 

aceites, pavas, huaipes, sierras- 
huinchas, esmeriles, etcétera. Alvear 
considera conveniente realimr estas 
compras una vez al año, ya que una 
investigación realimda en Ins casas del 
ramo determinó que para las compras 
en grandes volúmenes se da ttn pbzo  
de 3 meses para cancelal: El gasto en 
materiales varios asciende a 
$5.000.000. 

Los gastos e s t h  firmados 
por un 10% de arnortimción de 

segwo, tanto para el capitalfijo como 
para el capital de tmbajo. Dicho 
seguro es anual y debe cancehrse en 
tres cuotas pagadera en los tres 
primeros meses desde ia contratación 
del seguro. La prima sobre el capital 
fijo es de 2,5%. El capital de trabajo 
fue tasado por IR aseguradOra en $20 
millones como promedio mensual y 
también tiene una prima de 2,5%. 

Finalmente, se estimó un porcentaje 
para imprevistos de 7% sobre la suma 
de todos los costos y gastos 
ante~iormente enunciadoP. 

En los siguientes anexos se presentan 
los cdlculos respecto de IR rentabiliddd 
del aserradero con aprovechamiento 
parcial de los desechos y un resumen de 
ventas de varias industrias del ramo. 

Anexo 1 
Rentabilidad del aserradero con 
aprovechamiento parcial de los desechos 

Ventas de 
madera aserrada $170.000.000 . 

rnnquinaria y 5 %  de amortimción de 
+ Rectzperación por 

edzpcio. Los gastos de administración 
valorización de desechos I3.OOO.OOO . 

y ventas representan el 2 5 %  sobre la 
mano de obra directa y h sueldos. TOTAL VENTA 183.000.000 ' : 

Debido a IR importancia del 
aserradero dentro del complejo - Costo total produccidn 162.421.613 
maderero, F ~ ~ B C ~ S C O  Alvear considera UTILIDAD BRUTA s2*. 578.387 " 
altamente recomendable contmtar un 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Se reitera que todos los costos y gostos considerados por Alvear para determinar la rentabilidad del 

aserradero son válidos para el 100% de capacidad de traboio, excepto la valoración de desechos. 



Preparación y evaluación de proyectos 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Anexo 2 
Resumen de ventas de varias industrias 
del ramo (millones de pies) 
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En este capítulo se analizan los beneficios que pueden asociarse a un proyecto de 
inversión. Generalmente estos son más que los que el común de los evaluadores 
consideran en el proceso de preparación de los flujos de caja, no tanto por ignorancia 
sino por estimar que sólo influyen muy marginalmente en los resultados del 
proyecto. 

Sin embargo, como se mencionó en los primeros capítulos de este texto, el 
estudio de proyectos debe ser capaz de exhibir la mayor coherencia posible de los 
datos que explicarían el comportamiento futuro de los distintos componentes del 
flujo de caja. Una forma de hacerlo, especialmente en niveles de prefactibilidad o 
factibilidad, es identificando la totalidad de los beneficios del proyecto, 
independientemente de su relevancia para el resultado final. Esto se justifica por 
dos razones: una, porque sólo después de su determinación recién se podrá calificar 
su cuantía como relevante o irrelevante y, otra, porque al entregar un proyecto 
para la revisión por terceros, no puede omitirse una variable que, a juicio del 
revisor, pudiese ser más importante de lo que estima el propio evaluador. 

En este capítulo se analizan tanto los ingresos como los beneficios que, sin 
constituir flujos de caja para el proyecto, son necesarios de considerar para la 
correcta medición de su rentabilidad. 

13.1 Tipos de beneficios o 
Además de los ingresos directos ocasionados por la venta del producto o servicio 
que generaría el proyecto, existe una serie de otros beneficios que deberán incluirse 
en un flujo de caja para determinar su rentabilidad de la forma más precisa posible. 

Para ser consistente con lo señalado en el balance de maquinarias y en el 
calendario de inversiones de reemplazo, deberá considerarse como un tipo adicional 
de ingreso la posibilidad de la venta de los activos que se reemplazarán. Al generar 
esta venta una utilidad o pérdida contable que podría tener implicancias tributarias 
importantes para el resultado del proyecto, deberá ser incluida en el flujo de caja 
antes de calcularse el impuesto. 

Otro ingreso que podría identificarse en muchos proyectos es el ocasionado por 
la venta de subproductos o desechos. Si bien su cuantía generalmente no será 
significativa, su inclusión posibilita considerar una situación más cercana a la que 



podría enfrentar el proyecto, a la vez que permite mostrar la capacidad del evaluador 
para situarse en una posición de optimizador de las distintas variables del proyecto. 
Los avances tecnológicos observados en los últimos años muestran la posibilidad 
de aprovechar prácticamente todos los residuos que generan los proyectos: el suero 
como alimento para animales en la fabricación de queso o las bolsas plásticas 
reciclables en las fábricas de leche que las reciben como devolución por producción 
no vendida, entre otros. 

En muchos proyectos no hay ingresos directos asociados a la inversión; por 
ejemplo, cuando se evalúa el reemplazo de un procedimiento administrativo manual 
por uno computacional o de un vehículo viejo por uno nuevo para el transporte de 
personal en la empresa. En ambos casos, el beneficio está dado por el ahorro de 
costos que pueda observarse entre la situación base y la situación con proyecto. 

Un ahorro de costos más particular es el que puede obtenerse de los cálculos 
tributarios. Por ejemplo, si se está evaluando un proyecto para reemplazar un 
equipo totalmente depreciado por otro nuevo, deberá considerarse, para este último, 
la posibilidad concreta de que su depreciación contable permitirá reducir la utilidad 
y, en consecuencia, el impuesto que sobre ella debería pagarse. 

De igual manera, cuando en un proyecto se considera la conveniencia de 
reemplazar el vehículo de gerencia todos los años, por su impacto en la imagen 
corporativa de la empresa, probablemente su valor de venta será inferior al valor 
contable no depreciado que tenga en ese momento. La pérdida en la venta del 
activo hará bajar la utilidad global del negocio y, por tanto, producirá un beneficio 
por la vía del ahorro tributario- 

El ingreso por la venta del producto o servicio, por la venta de activos o por la 
venta de residuos y la mayor disponibilidad de recursos que podría generar un 
ahorro en los costos constituyen todos recursos disponibles para enfrentar 
compromisos financieros del proyecto. Sin embargo, existen otros dos beneficios 
que deben ser considerados para medir la rentabilidad de la inversión, pero que no 
constituyen recursos disponibles: la recuperación del capital de trabajo y el valor 
de desecho del proyecto. 

El capital de Irabajo está constituido por un conjunto de recursos que, siendo 
absolutamente imprescindibles para el funcionamiento del proyecto (y por tanto 
no estar disponibles para otros fines), son parte del patrimonio del inversionista y 
por ello tienen el carácter de recuperables. Si bien no quedarhn a disposición del 
inversionista al término del período de evaluación (porque el proyecto seguirá 
funcionando, en el mayor número de casos, después de ese período), son parte de 
lo que ese inversionista tendrá por haber hecho la inversión en el proyecto. 

Lo mismo ocurre con el valor de desecho del proyecto. Al evaluar la inversión, 
normalmente la proyección se hace para un espacio de tiempo inferior a la vida 
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útil real del proyecto. Por ello, al término del período de evaluación deberá estimarse 
el valor que podría tener el activo en ese momento, ya sea suponiendo su venta, 
considerando su valor contable o estimando la cuantía de los beneficios futuros 
que podría generar desde el término del período de evaluación hacia adelante. La 
inversión que se evalúa no sólo entrega beneficios durante el período de evaluación, 
sino que durante toda su vida útil. Esto obliga a buscar la forma de considerar 
esos beneficios futuros dentro de lo que se ha denominado valor de desecho. 

Al igual que para el capital de trabajo, el valor de desecho no está disponible para 
enfrentar con~promisos financieros. Si bien es un recurso del inversionista, 
considerarlo como disponible podría hacer que deba venderse la maquinaria para 
pagar un préstamo. Por ello se considera como un beneficio no disponible pero que 
debe valorarse para determinar la rentabilidad de la inversión, ya que es parte del 
patrimonio que el inversionista podría tener si invierte efectivaniente en el proyecto. 

13.2 Valores de desecho.' 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  o 

. . . . . . .  

La estimación del valor que podría tener un proyecto después de varios años de 
: operación es una tarea de por sí compleja. Muchas veces, el factor decisivo entre 

varias opciones de inversión lo constituye el valor de desecho. 

A este respecto existen tres métodos posibles de usar para calcular el valor 
remanente que tendrá la inversión en el horizonte de su evaluación, y aunque cada 

: uno conduce a un resultado diferente, su inclusión aporta, en todos los casos, 
información valiosa para tomar la decisión de la aceptación o rechazo del proyecto. 

. Dos de ellos valoran activos y el tercero la capacidad futura de generación de recursos. 

--- - 
Valores de Xsecho 

. - -- . - . - 
Valores de activos 

Método contable: valor libro de los activos 

L ~ é t o d o  comercial: valor de mercado neto 

Valoración de fluios 

L Método econ6mico: valor actual de un flujo promedio perpetuo 

' Tomado de SAPAG, Nassir. Ei:alrración de inversiones en lu etnpresa: oirrsorrrrirzg. reemplazo. nrnpíiución. 
r iba~~do~io r inretnolizuciríi~ Santiago: CIADE-Universidad de Chile, 1998. 



El primer modelo es el rontaóle, que calcula el valor de desecho como la suma 
de los valores contables (o valores libro) de los activos. El valor contable 
corresponde al valor que a esa fecha no se ha depreciado de un activo y se calcula, 
en nivel de perfil y prefactibilidad, como: 

donde: 

I j  = Inversión en el activo j 

nj = Número de años a depreciar el activo j 

dj = Número de años ya depreciados del activo j al momento de hacer el cálculo 
del valor de desecho 

En aquellos activos donde no hay pérdida de valor por su uso, como los terrenos, 
no corresponde depreciarlos. Por ello se asignará, al término del período de 
evaluación, un valor igual al de su adquisición. 

Por ejemplo, si el valor de uno de los activos ( j )  que se comprarán para el 
proyecto asciende a $12.000 y si el fisco permite depreciarlo en 15 años (nj),  su 
depreciación anual (Ij/nj) será de 12.000/15 = $800. 

Si el proyecto se evalúa en un horizonte de diez años (dj)  al término de su 
período de evaluación tendrá una depreciación acumulada (Ijhj)*dj de $8.000. 

Por lo tanto, su valor contabie o valor libro será, aplicando la ecuación 13.1, de: 

que corresponde al valor de adquisición ($12.000) menos la depreciación acumulada 
($8.000) 

Enactivos intangibles se aplicará el mismo procedimiento, aunque es frecuente 
que al término de su período de evaluación se encuentren totalmente amortizados2, 
con excepción de aquellos en que se considera que se mantendrá su valor (un 
derecho de llaves o una marca). 

Por lo aproximado y conservador del método", su uso se recomienda en el nivel 
' de perfil y, ocasionalmente, en el de prefactibilidad. 

Los activos fijos se deprecian y los activos intangibles se amortizan. El concepto es el mismo pero con 
denominaciones diferentes. 
3 Siempre supone que el activo va perdiendo valor. 
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Por esta razón, y dado que los estudios en niveles de perfil o prefactibilidad 
permiten el uso de aproximaciones en su evaluación, el método contable compensa, 
con su criterio conservador, la falta de precisión en algunas estimaciones de costos 
y beneficios. 

Téngase presente, sin embargo, que mientras más se empleen criterios 
conservadores en la formulación del proyecto, la evaluación arrojará resultados 
siempre más negativos. Si se aceptan las aproximaciones al efectuar las estimaciones 
de las variables económicas en los niveles de perfil y prefactibilidad, podría ya estar 
incorporándose, sin percibirlo, un elemento conservador, o pesimista. De esta forma, 
si luego se opta conscientemente por aplicar un valor de desecho conseivador, como 
el que provee este método contable, el efecto negativo sería mayor aún. 

El segundo método parte de la base de que los valores contables no reflejan el 
verdadero valor que podrán tener los activos al término de su vida útil. Por tal 
motivo, plantea que el valor de desecho de la empresa corresponderá a la suma de 
los valores comerciales que serpan posibles de esperar, corrigiéndolos por su efecto 
tributario. 

Obviamente, existe una gran dificultad para estimar cuánto podrá valer, por 
ejemplo, dentro de diez años, un activo que todavía no se adquiere. Si bien hay 
quienes proponen que se busquen activos similares a los del proyecto con igual 
antigüedad de uso y determinar cuánto valor han perdido en ese plazo (para aplicar 
igual factor de pérdida de valor a aquellos activos que se adquirirían con el 
proyecto), esta respuesta no constituye una adecuada solución al problema, ya que 
no considera posible cambios en la tecnología, ni en los términos de intercambio 
ni en ninguna de las variables del entorno a las que nos referimos en el capítulo 2. 

Se agrega a lo anterior la enorme dificultad práctica de su aplicación a proyectos 
que tienen una gran cantidad y diversidad de activos, lo que hace que el cálculo de 
sus valores de mercado se constituya en una tarea verdaderamente titánica. 

Si bien no parece conveniente recomendar este método en la formulación de un 
proyecto nuevo, sí podría tener un gran valor en aquellos que se evalúan en una 
empresa en funcionamiento, donde son pocos los activos en los que se invertirá. Es 
el caso de los proyectos de reemplazo, donde frecuentemente el activo que se evalúa 
es uno solo; de los proyectos de ampliación, donde generalmente no son muchos los 
activos que se agregarían a los existentes, o de los proyectos de abandono, total o 
parcial, como por ejemplo de una línea de productos, donde el valor comercial que 
se requiere calcular de los activos es el precio vigente en el mercado. 

Cualquiera sea el caso en que se aplique, se presenta, sin embargo, una 
complejidad adicional; a saber: la necesidad de incorporar el efecto tributario que 
generaría la posibilidad de hacer efectiva su venta. 
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Si el activo tuviese un valor comercial tal que al venderlo le genere a la empresa 
una utilidad contable, se descontará de dicho valor el monto del impuesto que 
deberá pagarse por obtener dicha utilidad. 

El cálculo del valor de desecho mediante la corrección de los valores comerciales 
después de impuesto puede efectuarse por dos procedimientos que conducen a 
igual resultado. En ambos casos se requerirá determinar primero la utilidad contable 
sobre la cual se aplicará la tasa de impuesto vigente. Para ello se restará al precio 
de mercado estimado de venta el costo de la venta, que corresponde al valor contable 
del activo. 

Para mostrar su aplicación usaremos un ejemplo simple. Supóngase que el 
proyecto se evalúa en un horizonte de tiempo de cinco años, que el activo será 
adquirido en $1 .O00 y que su vida útil contable es de diez años. La depreciación 
anual será de $100 ($1 .O00 divididos en diez años), lo que significa que en cinco 
años se tenga una depreciación acumulada de $500. Si se estima que el valor 
comercial del activo será al cabo de cinco años equivalente a $650, la utilidad 
contable será de $150. Suponiendo que la tasa de impuestos a las utilidades fuese 
de lo%, correspondería pagar $1 5 en impuestos. 

El valor de desecho será entonces de $635, que resulta de restar los $15 de 
impuesto a los $650 del valor comercial. 

El segundo procedimiento para llegar a ese mismo resultado es sumar a la utilidad 
después de impuesto el valor contable que se dedujo para calcular la utilidad 
contable antes de impuestos, por cuanto no constituye un flujo de caja 
desembolsable. 

De esta forma, se tendría lo siguiente: 

Valor comercial 650 

-Valor contable (500) 

= Utilidad antes de impuestos 150 
. ,rnnr\ , -  ct -1mpuesro ( I val 

= Utilidad neta ' 

+ Valor contable 

= valor de desecho 



Beneficios del proyecto ......................*......*....*.. 

Cuando al activo se le asigna un valor comercial inferior al valor contable, se 
producen pérdidas contables. En este caso, no podría afirmarse, como muchos lo 
hacen, que no hay efectos tributarios. Lo más probable es que haya beneficios 
tributarios, puesto que, si la empresa que evalúa el proyecto tiene utilidades 
contables, la pérdida que la eventual venta ocasionaría colaboraría con el resto de 
la empresa reduciendo sus utilidades globales, y, en consecuencia, la ayudaría a 
reducir los impuestos a pagar. 

El ahorro de este impuesto es un beneficio que se debe reconocer y asociar al 
proyecto, ya que sin su venta la empresa deberá pagar un impuesto mayor que si 
hiciera la venta. 

Lo anterior se aprecia más fácilmente si se agrega al ejemplo anterior el supuesto 
de que el proyecto permitiría la venta futura de un activo, adicional al que se 
expuso antes y que se podría vender en $400, aunque tiene un valor contable de 
$500; es decir, su venta conlleva una pérdida contable de $100. 

Si se toma en cuenta la venta de los dos activos en su conjunto, se observa la 
siguiente situación: 

+ Valor comerciai 650 400 1 .O50 

- Valor contable (5001 (500) (1 .OOOj 
= Utilidad antes impuesto 150 (100) 50 

5) 
'5 

- Impuesto , (1 5) 1 O (1 

= Utilidad neta 135 1901 4 
t i  1 a I I  cnn rnn q r + valor conmote. JUU 3w I .do0 

= Valor de desecho 635 41 O 1 .O45 

Como puede apreciarse con facilidad, por vender los dos activos la empresa paga 
sólo $5 de impuestos. en circunstancias que cuando vendía sólo un activo debía 
pagar $15. O sea, la venta del segundo activo posibilita a la empresa ahorrarse $10. 

En otras,palabras, cuando la empresa como un todo tenga utilidades contables, 
el ahorro de impuestos corresponderá exactamente a la tasa de impuestos 
multiplicada por la pérdida contable del activo que se vendería a precios inferiores 
a los de su valor contable. 

En el ejemplo anterior, dado que la utilidad (pérdida) contable antes de impuesto 
sería de menos $100' el ahorro de impuestos corresponderá al 10% de esa cifra, es 
decir $10. De aquí se explica que el valor de desecho sea superior al valor comercial 
del activo. Por una parte' se obtiene el beneficio de su venta y, por otra, el del 
ahorro de impuestos. 



El tercer método es el denominado económico, que supone que el proyecto 
valdrá lo que es capaz de generar desde el momento en que se evalúa hacia adelante. 
Dicho de otra forma, puede estimarse el valor que un comprador cualquiera estaría 

. : dispuesto a pagar por el negocio en el momento de su va1oración.J 

. El valor del proyecto, según este método, será el equivalente al valor actual de 
los beneficios netos de caja futuros. Es decir, 

" ( B -  C), 
VD = 

r = l  (1 + i)' 

donde: 

VD = valor de desecho del proyecto. 

(B-C)I = beneficio neto, o beneficio menos costo, de cada período t. 

i = tasa exigida como costo de capital. 

Sin embargo, este modelo obliga a estimar nuevamente para el período n el 
valor de desecho que tendría por segunda vez el proyecto. A este respecto, Sapag5 
propone estimar un flujo perpetuo a futuro y calcular su valor actual. Para ello, 
torna un flujo normal como promedio perpetuo y le resta la depreciación, como 

. una forma de incorporar el efecto de las inversiones de reemplazo necesarias para 
mantener la capacidad productiva (y por lo tanto el flujo) también como un 
promedio anual perpetuo. De esta forma, el valor de desecho quedaría como: 

(B - c), - D ~ P ,  
VD = 

donde: 

(B-C)k = Beneficio neto del año normal k 

. Depk = Depreciación del año k 

. . . . . . . . . .  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Puede simularse que el propio dueño del proyecto lo "compra" a si mismo. 

5 Sapag, Nassir. Evaluación de inversiones en la empresa: outsourcing, reemplazo, ampliación, 
abandono e internalización. Santiago: CIADE-Universidad de Chile, 1998. 



Lo anterior no es otra cosa que la utilidad neta de impuestos actualizada como 
una perpetuidad ya que, como se verá en el capitulo siguiente, el flujo de caja 
corresponde a la utilidad neta más la depreciación del ejercicio. 

Por ejemplo, si el flujo neto de caja fuese $12.000, la depreciación $2.000 y la 
tasa de costo de capital de lo%, el valor de desecho sería: 

Es decir, aunque el flujo normal esperado como promedio a perpetuidad sea 
$12.000, se descuentan $2.000 como compensación anual por las reinversiones 
que necesariamente deberán hacerse a futuro por reposición de activos. Si se 
exige un retorno del 10% a la inversión sólo valorando al proyecto en $100.000, 
los $10.000 disponibles permitirán obtener ese 10%. De esta forma, en lugar de 
incorporar el efecto de las reinversiones como un solo monto, se hará difiriéndolo 
en varios períodos, cuyo número dependerá de la vida útil contable. 

La simplicidad del modelo hace pensar en la conveniencia de aplicarlo en 
cualquiera de los tres niveles de estudio de viabilidad. Quizás la única limitación 
para su uso sea que, en general, tiende a mostrar un resultado más optimista, aunque 
probablemente más real, que el que se obtendría con cualquiera de los otros métodos 
y, por lo tanto, no podría aparecer como atractivo para aquellos evaluadores que 
tienden a incorporar criterios conservadores en la confección del flujo de caja, en 
reemplazo del innecesario ítem de imprevistos que agregan a las inversiones y a 
los costos (pero que nunca lo incorporan a los beneficios). 

Si bien con la aplicación de cualquiera de los tres métodos se logra mostrar, en 
forma matemática, un mayor beneficio en el resultado del proyecto, esto no 
constituye una distorsión para el trabajo del evaluador, ya que, por el contrario, al 
ser correctamente utilizado, permitirá mejorar sustancialmente la cuantificación 
del valor remanente de la inversión. 

En relación con la recuperación de la inversión en capital de trabajo, debe 
mencionarse un último elemento, de iiiclusión o exclusión, según el método que 
se trate. Si bien es cierto que el capital de trabajo constituye para la empresa un 
activo que debe agregarse al remanente de la inversión al término del período de 
evaluación, y por ello debe sumarse al flujo de caja si el valor de desecho se 
calcula por los métodos contable o comercial, cuando se calcula por el método 
económico no se incluye, por cuanto este método valora la capacidad de generación 
de flujos futuros, con la configuración de activos existente en el momento de su 
cálculo. 



13.3 Políticas de precio O . . . . . . . . . . . .  

El precio que se fije para el producto que se elaborará con el proyecto será 
determinante en el nivel de los ingresos que se obtengan, tanto por su monto 
propiamente tal como por su impacto sobre el nivel de la cantidad vendida. 

El precio (P)  se define como la relación entre la cantidad de dinero (M) recibida 
por el vendedor y la cantidad de bienes (Q) recibidas por el comprador. Esto es: 

Para describir los alcances de esta definición, supóngase que se desea cambiar 
el precio. Para ello existen varias opciones, como subir o bajar el valor unitario a 
cobrar por cada producto; cambiar la cantidad de bienes proporcionados por el 
vendedor ante un mismo valor (por ejemplo, reduciendo el tamaño de una barra 
de chocolate y venderla por la misma cantidad de dinero); cambiar la calidad del 
producto (si la calidad baja y la cantidad a cobrar se mantiene, el precio sube 
porque el comprador esta recibiendo menos calidad); o variar el momento de entrega 
respecto del momento en que se cobra (venta con opción de pago a 90 días sin 
intereses equivale a una reducción de precio). 

En general, las estrategias de precio pueden basarse en costos o ventas. Sin 
embargo, los factores que deberían considerarse al establecer una estrategia de 
precios son: a) la demanda, que establecerá un precio máximo posible, b) los 
costos, que definen el precio mínimo, c) los factores competitivos, que definirán 
una variabilidad que pueda subirlos o bajarlos y d) las restricciones al precio, ya 
sean externas a la empresa, como regulaciones gubernamentales, o interna, como 
exigencias de rentabilidad mínima. 

La elasticidad precio de la demanda permite medir la sensibilidad de los 
compradorek frente a cambios en los precios de un producto y se define como el 
cambio porcentual en la cantidad demandada respecto de un cambio porcentual en 
el precio, tal como se expresó en la ecuación 3.1 del capítulo 3. 

Una forma complementaria de medir la sensibilidad del comprador es mediante 
la elasticidad ingreso de la demanda (EI):  

donde I es el Ingreso personal. 



Beneficios del proyecto 

Si E, es negativa, muestra que el producto es un bien inferior, es decir, que 
cuando aumenta el ingreso personal, se consume menos de ese bien. Si E, es 
positiva, la demanda aumenta cuando el ingreso aumenta. Sin embargo, en este 
caso se presentan dos situaciones: que sea positiva pero menor que uno (varía 
pero no significativamente) o mayor que uno (varía en forma importante). 

13.4 El análisis de rentabilidad para la fijación de precios 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  O 

De acuerdo con lo expuesto en el capítulo 7, el resultado de un negocio se deduce 
de la diferencia entre los ingresos y los costos totales asociados a una inversión. 

En este sentido, el precio o tarifa por cobrar debiera ser el que permite cubrir la 
totalidad de los costos de operación (fios y variables, de administración, fabricación 
y ventas, tributarios, etcétera), otorgar la rentabilidad exigida sobre la inversión y 
recuperar la pérdida de valor de los activos por su uso. 

La forma de calcular la tarifa se reduce a tomar la ecuación 7.13 , asignar a R un 
valor cero y despejar la variable precio. De esta forma, se obtiene un precio de 
equilibrio que cubre todo lo señalado anteriormente. Cualquier precio sobre este 
valor dará una rentabilidad superior a la exigida. 

Otra opción se analiza en el capítulo 18, donde mediante la aplicación de un 
modelo de sensibilidad se calcula el precio de equilibrio en presencia de un flujo 
de caja proyectado. . 



Los beneficios de un proyecto son mtís que 
el sirnple ingreso por venta del producto o 
servicio que elaboraría la empresa que se 
crearía con SU aprobación. Un andlisis 
completo debería incluir los ingresos por 
venta de activos y por venta de desechos, 
los ahorros de costos y los efectos 
tributarios. Si bien no constituyen 
inpsos,  hay dos beneficios que hay que 
incluir por constituir parte del patrimonio 
que tendría el inversiofiista si se hace la 
inversión: el valor de desecho del proyecto 
y la recc~peración del crlpitnl de trabajo. 

El valor de desecho se pziede estimar por uno 
ch tres métodos: el valor contable o libro, el 
valor comercialy el valor económico. Este 
último es el mds exacto aunque no siempre el 
m h  conveniente de usar. 

Elprecio es obviamente uno de los aspectos 
centrales en la determinación de los 
ingresos. Szi fijación debe considerar, a lo 
menos, cuatro aspectos: la demanda o 
intenciones de pago del consumidor, los 
costos, h competencia y /as reguhciones, 
internas o externas, que se le impongan. 

1. Explique por qtrédEbc cons&a~se el valor 
desecho dE un proyecto, 

2. "o siempre es necesario incluir el uabr de 
desecho en'un$ujo, ya que in$uYe muy 
mnT>mlmentt m h rwztabil&por 
esm a l j m l  delpedoab de euahiión'~ 
Comente. 

3. Armlice los di~ermtes tipos de b~~ejcios  
q z ~  se pw&n &tzfiar en un piyecto. 

4. "Un prayecto de r e ~ w p h  de un 
coirtpuimbr no sepuedE evalmr 
econOilzú.amente, ya que no tiene ingresos 
a s o d s ' :  Comente. 

5. ErpliquE cómo un prayecto de r e m p h  de 
un ~ ~ e h í n h  nueuo por o ~ o  viPjopa2 
genmar b...f;cios ti-ibu~rios. 

6 'El capital de mbajo se recupcra aljnal del 
p m ó h  a2 evakmwn'< Cmente. 

7. "Los tres dtodos para c a h h r  el vnlor de 
hecho conducen a resultados A$3rntes 
pero muy simibres, por lo que es 
ind;fer-ente usar cua@iera de ehs': 
Cormk?. 

8. Q L y u e  ln di&-iui~ entre h 
a m o r t z d n  de un activo intangibley h 
dtpyccim2n. 



9. 'En un proyecto para i . e m p h w  un solo 
activo, h lo m i m o  inchir su valor 
comer& como vnitu &'LO antes 
impuesto que como valor a2 desecho por el 
método cornerckl': Comente. 

10. 'El  valor a2 &echo cahll?dopor el 
m k o h  económico es rrh alto que si se 
c a h h  el valor actudlde h t~tiluhd 
contable promedio perpetuo': Comente 

11. Sníale Ins almmtivnr de modzfiación a2 
un pvecio que terdihn q z ~  ser analimah 
en tm  proyecto de invmión. 

12. Idiqtle Ins variabhprincipab que 
afecturúm dprecio a2lproducto que 
v&h elproyecto. 

13. En el estudio a2 un prqlecto se cahhrori  
Ins sipientes inversiones con los anos 
akprecirlción que se ivdican: 

Determine el valor a2 desecbo a l j iu la2l  
avío cinco y aljnaldelarío dinpor el 
rnétodo contuble. 

coiiveníerite su r e e r r q h  a l j r d  del a60 
8. Una a2 las nláquivutr ttabajará a dos 
turnosy h otra sólo a uno, por lo que se 
presum que su valor con~eycid a l j d  
delavío 8 smí a2 $3.000y $1.500 
rerpectivamnite. 
Ehbore un d r o  paiu d e t m i m r  el 
valor a2 &echo i d i v d u a l y  el valor a2 
a2secho conjunto a2 arnbnr m q u i i m  si el 
irwpuesto sobz Ins t~tiluhah es de un 
15%. 

15. EIJujo de caja promedio perpetuo 
&/t$caab m tm  proyecto es elque se 
muestna en elsi'kiite niadro 

Ingresos 

YC,A CCIUC,", I 

Utilidad antes impuesto 

Impuesto (1 5%) 

Utilidad neta 

Flujo de caia 

;Cuál es el valor de desecho si h 
empresa exige nna rentabilidad del 
12% anzuzl? 

14. Urz proyecto consldpra h compra de &S 

w q u i n a ~  por un valor a2 $1 0.000 
ccldr u im  Contubknente se &re&ri 
ambas en 10 años, aurzqzE se estiind 
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La proyección del flujo de caja constituye uno de los elementos más importantes 
del estudio de un proyecto, ya que la evaluación del mismo se efectuará sobre los 
resultados que en ella se determinen. La información básica para realizar esta 
proyección está contenida en los estudios de mercado, técnico y organizacional, 
así como en el cálculo de los beneficios a que se hizo referencia en el capítulo 
anterior. Al proyectar el flujo de caja, será necesario incorporar información 
adicional relacionada, principalmente, con los efectos tributarios de la depreciación, 
de la amortización del activo nominal, valor residual, utilidades y pérdidas. 

El problema más común asociado a la construcción de un flujo de caja es que 
existen diferentes flujos para diferentes fines: uno para medir la rentabilidad del 
proyecto, otro para medir la rentabilidad de los recursos propios y un tercero para 
medir la capacidad de pago frente a los préstamos que ayudaron a su financiación. 
También se producen diferencias cuando el proyecto es financiado con deuda o 
mediante leasing. 

Por otra parte, la forma de construir un flujo de caja también difiere si es un 
proyecto de creación de una nueva empresa o si es uno que se evalúa en una 
empresa en funcionamiento. 

@ ~lementos del flujo de caja . 
El flujo de caja de cualquier proyecto se compone de cuatro elementos básicos: a) 
los egresos iniciales de fondos, b) los ingresos y egresos de operación, c) el momento 
en que ocurren estos ingresos y egresos, y d) el valor de desecho o salvamento del 
proyecto. 

Los egresos iniciales corresponden al total de la inversión inicial requerida para 
la puesta en marcha del proyecto. El capital de trabajo, si bien no implicará un 
desembolso en su totalidad antes de iniciar la operación, se considerará también 
como un egreso en el momento cero, ya que deberá quedar disponible para que el 
administrador del proyecto pueda utilizarlo en su gestión. De acuerdo con lo 
indicado en el capítulo 12, la inversión en capital de trabajo puede producirse en 
varios periodos. Si tal fuese el caso, sólo aquella parte que efectivamente deberá 
estar disponible antes de la puesta en marcha se tendrá en cuenta dentro de los 
egresos iniciales. 



Preparación y evcduación de proyectos 
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Los ingresos y egresos de operación constituyen todos los flujos de entradas y 
salidas reales de caja. Es usual encontrar cálculos de ingresos y egresos basados 
en los flujos contables en estudio de proyectos, los cuales, por su carácter de 
causados o devengados;no necesariamente ocurren en forma simultánea con los 
flujos reales. Por ejemplo, la contabilidad considera como ingreso el total de la 
venta, sin reconocer la posible recepción diferida de los ingresos si ésta se hubiese 
efectuado a crédito. Igualmente, concibe como egreso la totalidad del costo de 
ventas, que por definición corresponde al costo de los productos vendidos 
solamente? sin inclusión de aquellos costos en que se haya incurrido por concepto 
de elaboración de productos para existencias. 

La diferencia entre devengados o causados reales se hace necesaria, ya que el 
momento en que realmente se hacen efectivos los ingresos y egresos será 
determinante para la evaluación del proyecto. Este tema se analiza con mayor 
detalle en el capitulo 16. Sin embargo, esta diferencia se hace mínima cuando se 
trabaja con flujos anuales, ya que las cuentas devengadas en un mes se hacen 
efectivas por lo general dentro del periodo anual. 

El flujo de caja se expresa en momentos. El momento cero reflejará todos los 
egresos previos a la puesta en marcha del proyecto. Si se proyecta reemplazar un 
activo durante el periodo de evaluación, se aplicará la convención de que en el 
momento del reemplazo se considerará tanto el ingreso por la venta del equipo 
antiguo como el egreso por la compra del nuevo. Con esto se evitarán las 
distorsiones ocasionadas por los supuestos de cuando se logra vender efectivamente 
un equipo usado o de las condiciones de crédito de un equipo que se adquiere. 

El horizonte de evaluación depende de las características de cada proyecto. Si 
el proyecto tiene una vida útil esperada posible de prever y si no es de larga duración, 
lo más conveniente es construir el flujo en ese número de años. Si la empresa que 
se creará con el proyecto tiene objetivos de permanencia en el tiempo, se puede 
aplicar la convención generalmente usada de proyectar los flujos a diez años, donde 
el valor de dksecho refleja el valor remanente de la inversión (o el valor del proyecto) 
después de ese tiempo. 

Los costos que componen el flujo de caja se derivan de los estudios de mercado, 
técnico y organizacional analizados en los capítulos anteriores. Cada uno de ellos 
definió los recursos básicos necesarios para la operación óptima en cada área y 
cuantificó los costos de su utilización. 

Un egreso que no es proporcionado como información por otros estudios y que 
debe incluirse en el flujo de caja del proyecto es el impuesto a las utilidades. 

Para su cálculo deben tomarse en cuenta algunos gastos contables que no 
constituyen movimientos de caja, pero que permiten reducir la utilidad contable 



Construcción de fluios de caio 

sobre la cual deberá pagarse el inipuesto correspondiente. Estos gastos, conocidos 
como gastos no desembolsables, están constituidos por las depreciaciones de los 
activos fijos, la amortización de activos intangibles y el valor libro o contable de 
los activos que se venden. 

Puesto que el desembolso se origina al adquirirse el activo, los gastos por 
depreciación no implican un gasto en efectivo, sino uno contable para compensar, 
mediante una reducción en el pago de impuestos, la pérdida de valor de los activos 
por su uso. Mientras mayor sea el gasto por depreciación, el ingreso gravable 
disminuye y, por tanto, también el impuesto pagadero por las utilidades del negocio. 

Aunque existen muchos métodos para calcular la depreciación, en los estudios 
de viabilidad generalmente se acepta la convención de que es suficiente aplicar el 
método de línea recta sin valor residual; es decir. supone que se deprecia todo el 
activo en proporción similar cada año. 

Lo anterior se justifica porque al no ser la depreciación un egreso de caja, sólo 
influye en la rentabilidad del proyecto por sus efectos indirectos sobre los impuestos. 
Al depreciarse todo el activo, por cualquier método se obtendrá e1,mismo ahorro 
tributario, diferenciándose sólo el momento en que ocurre. Al ser tan marginal el 
efecto. se opta por el método de línea recta que además de ser más fácil de aplicar 
es el que entrega el escenario más conservador. 

Aunque lo que interesa al preparador y evaluados de proyectos es incorporar la 
totalidad de los desembolsos, independientemente de cualquier ordenamiento o 
clasificación de costos que permita verificar su inclusión. 

Una clasificación usualde costos se agrupa, según el objeto del gasto, en costos 
de fabricación, gastos de operación, financieros y otros. 

Los costos de fabricación pueden ser directos o indirectos (estos últimos 
conocidos también como gastos de fabricación). Los costos directos los componen 
los materiales directos y la mano de obra directa, que debe incluir las 
remuneraciones, la previsión social, las indemnizaciones, gratificaciones y otros 
desembolsos relacionados con un salario o sueldo. Los costos indirectos, por su 
parte, se componen por la mano de obra indirecta Cjefes de producción, choferes, 
personal de reparación y manteniniiento, personal de limpieza, guardias de 
seguridad); materiales indirectos (repuestos, combustibles y lubricantes, útiles de 
aseo), y los gastos indirectos, como energía (electricidad, gas, vapor), 
comunicaciones (teléfono, radio, télex, intercomunicadores), seguros, arriendos, 
depreciaciones, etc. 

Los gastos de operación pueden ser gastos de venta o gastos generales y de 
administración. Los gastos de ventas están compuestos por los gastos laborales 
(como sueldos, seguro social, gratificaciones y otros), comisiones de ventas y de 
cobranzas, publicidad, empaques, transportes y almacenamiento. Los gastos 
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generales y de administración los componen los gastos laborales, de representación, 
seguros, alquileres, materiales y útiles de oficina, depreciación de edificios 
administrativos y equipos de oficina, impuestos y otros. 

Los gastos financieros, que se analizan en sus distintos aspectos en los capítulos 
siguientes, los constituyen los gastos de intereses por los préstamos obtenidos. 

En el ítem "otros gastos" se agrupan la estimación de incobrables y un castigo 
'por imprevistos, que usualmente corresponde a un porcentaje sobre el total. 

&) Estructura de un flujo de caja 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

La construcción de los flujos de caja pueden basarse en una estructura general' 
que se aplica a cualquier finalidad del estudio de proyectos. Para un proyecto que 
busca medir la rentabilidad de la inversión, el ordenamiento propuesto es el que se 
muestra en la tabla siguiente. 

+ Ingresos afectos a impuestos 
- Egresos afectos a impuesbs 
- Gastos no desembolsables 
= Utilidad antes de impuesto 

- Impuesto 
= Utilidad después de impuesto 
+ Aiustes wr aastos no desembolsables 

Ingresos y egresos afectos a impuesto son todos aquellos que aumentan o 
disminuyen la utilidad contable de la empresa. Gastos no desembolsables son los 
gastos que para fines de tributación son deducibles, pero que no ocasionan salidas 
de caja, como la depreciación, la amortización de los activos intangibles o el valor 
libro de un activo que se venda. Al no ser salidas de caja se restan primero para 
aprovechar su descuento tributario y se suman en el ítem Ajuste por gastos no 
desembolsables. De esta forma, se incluye sólo su efecto tributario. Egresos no 
afectos a impuestos son las inversiones, ya que no aumentan ni disminuyen la 
riqueza contable de la empresa por el solo hecho de adquirirlos. Generalmente es 
sólo un cambio de activos (máquina por caja) o un aumento simultáneo de un 
activo con un pasivo (máquina y endeudamiento). Beneficios no afectos a impuesto 

' El modelo general es propuesto por Nassir Sapag en Crirrrios de evtilrracidn de pq1ecro.v. Madrid: 
McGraw-Hill, 1993. 
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son el valor de desecho del proyecto y la recuperación del capital de trabajo si el 
valor de desecho se calculó por el mecanismo de valoración de activos, ya sea 
contable o comercial. Como se explicó en el capítulo anterior, la recuperación del 
capital de trabajo no debe incluirse como beneficio cuando el valor de desecho se 
calcula por el método económico, ya que representa el valor del negocio 
funcionando. Ninguno está disponible como ingreso, aunque son parte del 
patrimonio explicado por la inversión en el negocio. 

Para aplicar a un ejemplo los conceptos señalados, considérese que en el estudio 
de la viabilidad de un nuevo proyecto se estima posible producir y vender 50.000 
unidades anuales de un producto a $500 cada una durante los dos primeros años y 
a $600 a partir del tercer año, cuando el producto se haya consolidado en el mercado. 
Las proyecciones de ventas muestran que a partir del sexto año éstas se podrían 
incrementar en un 20%. 

El estudio técnico definió una tecnología óptima para el proyecto que requeriría 
las siguientes inversiones para un volumen de 50.000 unidades: 

Terrenos $1 2.000.000 

Maquinarias 4tl.UUU.VW 

Una de las maquinarias, cuyo valor es de $10.000.000, debe reemplazarse cada 
ocho años por otra similar. La máquina usada podna venderse en $2.000.000. 

El crecimiento de la praducción para satisfacer el incremento de las ventas 
requeriría invertir $12.000.000 en obras físicas adicionales y $8.000.000 en 
maquinarias. 

Los costos de fabricación para un volumen de hasta 55.000 unidades anuales 
son de: 

Mano de obra $20 
Materiales 35 

Costos indirectos 5 

Sobre este nivel de producción es posible importar directamente los materiales 
a un costo unitario de $32. 

Los costos fijos de fabricación se estiman en $2.000.000, sin incluir depreciación. 
La ampliación de la capacidad hará que estos costos se incrementen en $200.000. 

Los gastos de administración y ventas se estiman en $800.000 anuales los 
primeros cinco años y en $820.000 cuando se incremente el nivel de operación. 
Los gastos de venta variables corresponden a comisiones del 2% sobre las ventas. 



La legislación vigente permite depreciar las obras físicas en 20 años y todas las 
máquinas en 10 años. 

Los activos intangibles se amortizan linealmente en cinco años. Los gastos de 
puesta en marcha ascienden a $2.000.000, dentro de los que se incluye el costo del 
estudio de viabilidad, que asciende a $800.000. 

La inversión en capital de trabajo se estima en el equivalente a seis meses de 
costo total desembolsable. 

La tasa de impuestos a las utilidades es de 15% y la rentabilidad exigida al 
capital invertido es de 12%. 

Para la constiucción del flujo de caja se procederá según la estructura enunciada 
anteriormente: 

a) Ingresos afectos a impuesto: Están constituidos por los ingresos esperados 
por la venta de los productos. lo que se calcula multiplicando el precio de cada unidad 
por la cantidad de unidades que se proyecta producir y vender cada año y por el ingreso 
estimado de la venta de la máquina que se reemplaza al final del octavo año. 

b) Egresos afectos a impuesto: Corresponden a los costos variables resultantes 
del costo de fabricación unitario por las unidades producidas, el costo anual fijo 
de fabricación, la con~isión de ventas y los gastos fijos de administración y ventas. 

c) Gastos no  desembolsables: Están compuestos por la depreciación, la 
amortización de intangibles y el valor libro del activo que se vende para su 
reemplazo. La depreciación se obtiene de aplicar la tasa anual de depreciación a 
cada activo, tal como se desp~ende del siguiente cuadro: 

3bra 
hsica inicial 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 
3hrn LW." 
física ampliación 600 600 600 600 600 
Maquinaria 
inicial a) 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800 3.800 
Maquinaria , 

inicial b) 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 
Maquinaria 
reerh plazo 

Maquinaria 
omplioción 

Cuadro 14.1 Cálculo de depreciación (en miles) 
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La amortización de intangibles corresponde al 20% anual del total de activos 
intangibles posibles de contabilizar, incluyendo el costo del estudio. El valor libro 
es el saldo por depreciar del activo que se vende al término del octavo año. Como 
tuvo un costo de $10 millones y se deprecia en 10 años, su valor libro corresponde 
a $2 millones. 

d)  Cálculo de  impuestos: Se determina como el 15% de las utilidades antes de 
impuesto. 

e) Ajuste por gastos no desembolsables: Para anular el efecto de haber incluido 
gastos que no constituían egresos de caja, se suman la depreciación, la amortización 
de intangibles y el valor libro. La razón de incluirlos primero y eliminarlos después 
obedece a la importancia de incorporar el efecto tributario que estas cuentas 
ocasionan a favor del proyecto. 

f) Egresos no afectos a impuesto: Están constituidos por aquellos desembolsos 
que no son incorporados en el Estado de Resultado en el momento en que ocurren 
y que deben ser incluidos por ser movimientos de caja. En el momento cero se 
anota la inversión en terrenos. obras físicas y maquinarias ($120.000.000) más la 
inversión relevante en activos intangibles (de los $2 millones se excluye el costo 
del estudio por ser un costo comprometido independientemente de la decisión que 
se tome respecto de hacer o no el proyecto). En el momento cinco (final del quinto 
año), la inversión para enfrentar la ampliación de la capacidad de producción a 
partir del sexto año, y en el momento ocho, la inversión para reponer el activo 
vendido. La inversión en capital de trabajo se calcula como el 50% (medio año) de 
los costos anuales desembqlsables y se anota primero en el momento cero y, luego, 
el incremento en esta inversión, en los momentos dos y cinco. 

g) Valor de  desecho: Se calculó por el método económico, dividiendo el flujo del 
año diez, sin valor de desecho, menos la depreciación anual por la tasa de retorno 
exigida. 

En el,cuadro 14.2 se muestra el resultado del flujo de caja del proyecto. 

14.3 Flujo de caja del inversionista o . . . .  . . . . , , , . ,  . . . .  

El flujo de caja analizado en la sección anterior permite medir la rentabilidad de 
toda la inversión. Si se quisiera medir la rentabilidad de los recursos propios, 
deberá agregarse el efecto del financiamiento para incorporar el impacto del 
apalancamiento de la deuda. 

Como los intereses del préstamo son un gasto afecto a impuesto, debera 
diferenciarse qué parte de la cuota que se le paga a la institución que otorgó el 
préstamo es interés y qué parte es amortización de la deuda, porque el interés se 
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incorporará antes de impuesto mientras que la ainoi-tización, al no constituir cambio 
en la riqueza de la empresa, no está afecta a impuesto y debe compararse en el 
flujo después de haber ca lc~~lado  el impuesto. 

Ingresos 25.000 25.OW 30.000 30.000 30.000 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000 

Venta activo 2.500 

Costos variables -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.420 -5.420 -3.420 -3.420 -3.420 

Costos fab. filos -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.200 -2.200 -2.200 -2.200 -2.200 

Comisiones venta -500 -500 -600 -600 -600 -720 -720 -720 -720 -720 

Gastos adm. y venta -800 -800 -800 -800 -800 -820 -820 -820 -820 -820 

Depreciación -7.800 -7.800 -7.800 -7.800 -7.800 -9.200 -9.200 -9.200 -9.200 -9.200 

Amortización intang. -400 -400 -400 -400 -400 

Valor libro -2.000 

Utilidad antes impto. 10.500 10.500 15.400 15.400 15.400 19.640 19.640 20.1 40 19.640 19.640 

Impuesto 

Utilidad neto 

Depreciación 7.800 7.800 7.800 7.800 7.000 9.200 9.200 9 . 2 0  9.200 9.200 

Amortización intang. 400 400 400 400 400 

Valor libro 2.000 

Inversión inicial -1 21.200 

Inversión de reemplazo -1 0.000 

Inversión de ampliacibn -20.000 

Inversi6n cap. trabajo -3.1 50 -50 -380 

Valor de desecho 1391 17 

Fluio de Caja -1 24.350 17.1 25 17.075 21.290 24.290 910 25.894 25.894 18.31 9 25.894 165.01 1 

Cuadro 14.2 
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Por último, deberá incorporarse el efecto del préstamo para que, por diferencia, 
resulte el monto que debe invertir el inversionista. 

Existen dos posibilidades para incorporar estos efectos, lográndose con ambas 
el mismo resultado. La primera es adaptar la estructura expuesta, incorporando en 
cada etapa los efectos de la deuda. La otra es realizar lo que algunos denominan 
flujo adaptado. 

En el primer caso, la estructura general del flujo queda como sigue: 

Ingresos afectos a impuestos 

Egresos afectos a impuestos 

Intereses del préstamo 

Gastos no desembolxlbles 

Utilidad antes de impuesto 

Impuesto 
Utilidad después de impuesto 

Ajustes por gastos no desembdsables 

Egresos no afectos a impuestos 

Beneficios no afectos a impuestos 

Préstamo 

Amortización de la deuda 

Flujo de caia 

Si para el ejemplo del acápite anterior se supone que el inversionista podrá 
obtener un préstamo inicial de $80.000.000 a una tasa de interés real de 8%, que 
deberá ser pagada en cuotas anuales iguales durante ocho años, lo primero que 
tendrá que calcularse es el monto de la cuota y la composición de cada una entre 
interés y amortización. 

El monto de la cuota anual se calcula aplicando la siguiente ecuación: 

C = p  
i(l + i)" 

(1 + i)" - 1 

donde C es el valor de la cuota, P el monto del préstamo, i la tasa de interés y n el 
número de cuotas en que se servirá el crédito. 
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Reemplazando con los antecedentes del ejemplo, se tiene: 

Recurriendo a una planilla electrónica como Excel, por ejemplo, el monto de la 
cuota se puede calcular simplemente usando la opción Función del menú 
Insertar, se selecciona Financieras en la Categoría de función y se elige 
Pago en el Nombre de la función. En el cuadro Pago, se escribe 8% en la casilla 
correspondiente a Tasa, el número 8 en la casilla Nper y 80.000.000 (con signo 
negativo) en la casilla VA. Marcando la opción Aceptar, se obtiene el valor de 
la cuota. 

Para diferenciar la parte de la cuota que corresponde a los intereses de la que es 
amortización, se elabora una tabla de pagos que expresa, en la primera columna, el 
saldo de la deuda al inicio de cada año; en la segunda, el monto total de la cuota; en 
la tercera, el interés del período y, en la cuarta, el monto que amortizará la deuda 
inicial, calculada como la diferencia entre la cuota y el interés por pagar. Esto es: 

Cuadro 14.3 

Al incorporar el monto del préstamo, los intereses anuales y la amortización 
de cada período, el flujo de caja del inversionista queda como se muestra en el 
cuadro 14.4 

Nótese cómo en el momento cero la inversión neta se reduce de $124.350.000 
en el flujo del proyecto a sólo $44.350.000 en el flujo del inversionista, quien al 
invertir esta cantidad tiene los retornos netos de deuda proyectados en la última 
fila del flujo de caja. 
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Como podrá calcularse después de estudiar el capítulo 16, la rentabilidad 
porcentual del proyecto es de 15,77%, en circunstancias de que la rentabilidad de 
los recursos propios invertidos en ese mismo proyecto es de 21,97%. 

Ingresos 25.000 25.000 30.000 30.000 30.000 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000 

Venta activo 2.500 

Costos vwiobles -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.420 -3.420 -3.420 -3.420 -3.420 

Costos hb. fijos-2000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.200 -2.200 -2.200 -2.200 -2.200 

Comisiones venta -500 -500 -600 -600 -600 -720 -720 -720 -720 -720 

Gastos odm. y vento -800 -800 -800 -800 -800 -820 -820 -820 -820 -820 

Interés préstamo -6.400 -5.798 -5.1 48 -4.447 -3.689 -2.870 -1.986 -1.031 

Depreciación -7.800 -7.800 -7.800 -7.800 -7.800 -9.200 -9.200 -9.200 -9.200 -9.200 

Amortización intang. -400 -400 -400 -400 -400 

Valor libro -2.000 

Utilidad untes impto. 4.100 4.702 10.252 10.953 11.71 1 16770 17.654 19.109 19.640 19.640 

Impuesto -61 5 -705,3 -1 S38 -1.643 -1.756,7 -2.51 6 -2.648 -2.866 -2.946 -2.996 

Utilidad neta 3.485 3.996,7 8.714,2 9.310.1 9.954,4 14.255 15.006 16.243 16.694 16.694 

Depreciación 7.800 7.800 7.800 7.800 7.800 9.200 9.200 9.200 9.200 9.200 

Amortización intang. 400 400 400 400 400 - 
Valor libro 2.000 

Inversión inicial -121.200 

Inversión de reemplazo -10.000 

Inversión de ampliación -20.000 

Inversión cap. trabajo , -3.150 -50 -380 

Présiamo 80.000 

Amortización deuda -7.521 -8.1 23 -8.773 -9.475 -1 0.232 -1 1 .O51 -1 1.935 -1 2.890 

Valor de desecho 139.1 17 

Flujo de Caia -4.4350 -4.164 4.024 8.1 41 8.035 -12.458 12.404 12.271 4.553 25.894 165.01 1 

Cuadro 14.4 

Otra fornia de llegar a este flujo del inversionista es tomando el flujo de caja del 
proyecto y restarle el efecto neto de la deuda calculado en forma independiente. 



Esto se logra incorporando en la tabla de pagos ya calculada el efecto del ahorro 
tributario de los intereses del préstamo. Al incluirse como un gasto, permite bajar 
la utilidad contable y, por tanto, el monto del impuesto por pagar. Esto se aprecia 
en el siguiente cuadro 

.... . . . . . .  .. . . . . . .  ... . 
I 

impuesto de impuesio 1 

Cuadro 14.5 

Al incluir la cuota neta de impuesto en el flujo de caja, se obtiene el mismo 
flujo de caja para el inversionista que se logró antes. Esto se observa en el siguiente 
cuadro: 

Flujo 
proyecfo 

80.000 - 1  2.961 - 1  3.051 -13.149 -13.254 -13.368 -13.491 -13.623 -13.767 deuda 

Fluio 
inversionista -44.350 4.164 4.024 8.141 8.036 -12.458 12.403 12.271 4.552 25.894 165.011 

Una fuente alternativa de financiamiento de las inversiones de un proyecto lo 
constituye el leasing, instrumento mediante el cual la empresa puede disponer de 
determinados activos con anterioridad a su pago. 

El tratamiento del leasing para fines tributarios difiere entre los países de acuerdo 
con su propia normativa. En Chile, por ejemplo, el total de la cuota es  deducible 

: de in~puestos, considerándose en forma similar a un a r rendamient~ .~  

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Esto es sólo para fines tributarios, por cuanto en el Balance se activa el total de su valor y se deprecia 
anualmente. 
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Si se incorpora la opción de leasing para financiar una parte de la inversión, en 
el momento cero aparecerá sólo la inversión que no es financiada con este 
mecanismo, observándose el mismo efecto que para el flujo del inver~ionista:~ Al 
ser tratado similarmente a un arrendamiento, la cuota total se resta antes de 
impuesto, viéndose reducida la depreciación sólo a aquellos activos que se financian 
por la compra, compensándose, de esta forma, el efecto tributario en ambos casos. 

14.4 Flujos de caja de proyectos en empresas en marcha4 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  o 

. . . .  : El análisis de decisiones de inversión en empresas en marcha se diferencia del 
. análisis de proyectos de creación de nuevos negocios, particularmente por la 
' irrelevancia de algunos costos y beneficios que se observarán, en el primer caso, 

en las situaciones con y sin proyecto. Por ejemplo, si se evalúa reemplazar un 
: vehículo, el sueldo del chofer o el guardia de seguridad es irrelevante para la 

decisión, ya que cualquiera sea la marca que se elija, su remuneración seguirá 
. siendo la misma. Los costos y beneficios comunes a ambas alternativas no influirán 
: en la decisión que se tome. Sin embargo, sí lo harán aquellos que modifiquen la 

estructura de costos o ingresos. 

Los proyectos más comunes en empresas en marcha se refieren a los de 
. reemplazo, ampliación, externalización o internalización de procesos o servicios 
: y los de abandono. 

: Los proyectos de reemplazo se originan por una capacidad insuficiente de los 
equipos existentes, un &mento en los costos de operación y mantenimiento 

. asociados a la antigüedad del equipo, una productividad decreciente por el aumento 
' en las horas de detención por reparaciones o mejoras o una obsolescencia 

comparativa derivada de cambios tecnológicos. 

Los proyectos de reemplazo pueden ser de tres tipos: a) Sustitución de activos 
: sin carribios en los niveles de operación ni ingresos, b) Sustitución de activos con 

cambios en los niveles de producción, ventas e ingresos y c) Imprescindencia de 
. la sustitución de un activo con o sin cambio en el nivel de operación. 
. Los proyectos de ampliación se pueden enfrentar por sustitución de activos 
: (cambio de una tecnología pequeña por otra mayor) o por complemento de activos 

(agregación de tecnología productiva a la ya existente). 

En este caso, en el momento O se anota sólo aquella parte de la inversión que corresponde financiar 
antes del inicio de la operación, por cuanto el pago por la compra de los activos se hace diferido en 
los años del leasing. 

Un completo análisis de esta materia se incluye en NASSIR SAPAG, Evaluacicin de proyectos en 
empresas en mamha. Santiago, CIADE-Universidad de Chile, 1998. 
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La externalización de procesos o servicios (conocida como outsourcing) tiene 
los beneficios de permitir la concentración de esfuerzos, compartir riesgo de la 
inversión con el proveedor, liberar recursos para otras actividades, generar ingresos 
por venta de activos y aumentar eficiencia al traspasar actividades a expertos, 
entre otros. Siis principales desventajas son la pérdida de control sobre la actividad, 
la dependencia a prioridades de terceros, el traspaso de información y el mayor 
costo de operación al tener que pagar a un tercero su propio margen de ganancias. 
Los proyectos de internalización de procesos o servicios permiten aumentar la 
productividad si logra reducir los costos mediante la disminución de recursos, 
manteniendo el nivel de operación, o aumentar el nivel de actividad disminuyendo 
las capacidades ociosas sin incrementar los recursos. 

Los proyectos de abandono se caracterizan por posibilitar la eliminación de 
áreas de negocio no rentables o por permitir la liberalización de recursos para 
invertir en proyectos más rentables. 

Todos los proyectos que se originan en empresas en funcionamiento pueden ser 
evaluados por dos procedimientos alternativos. El primero de ellos, de más fácil 
comprensión, consiste en proyectar por separado los flujos de ingresos y egresos 
relevantes de la situación actual y los de la situación nueva. El otro, más rápido 
pero de más difícil interpretación, busca proyectar el flujo incremental entre ambas 
situaciones. Obviamente, ambas alternativas conducen a idéntico resultado. 

Supóngase que una empresa en funcionamiento está estudiando la posibilidad 
de reemplazar un equipo de producción que utiliza actualmente por otro que 
permitirá reducir los costos depperación. El equipo antiguo se adquirió hace dos 
años en $1.000.000. Hoy podría venderse en $700.000. Sin embargo, si se continúa 
con él, podrá usarse por cinco años más, al cabo de los cuales podrá venderse en 
$100.000. 

La empresa tiene costos de operación asociados al equipo de $800.000 anuales 
y paga impuestos de un 10% sobre las utilidades. 

Si compra el equipo nuevo, por un valor de $1.600.000, el equipo actual quedará 
fuera de uso, por lo que podría venderse. El nuevo equipo podrá usarse durante 
cinco años antes de tener que reemplazarlo. En ese momento podrh venderse por 
$240.000. Durante el periodo de uso, permitirá reducir los costos de operación 
asociados al equipo en $300.000 anuales. 

Todos los equipos se deprecian anualmente en un 20% de su valor a partir del 
momento de su adquisición. 

Con estos antecedentes, pueden proyectarse los flujos de caja de la situación 
actual y de la circunstancia que incorpora el reemplazo. En ambos casos, se 
incorporan los movimientos efectivos de caja. Nótese que en la situación actual 
no hay inversión en el momento cero, puesto que el equipo se adquirió hace dos 
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años. Por la misma razón, la depreciación sólo debe considerarse para los próximos 
tres años, puesto que ya lleva dos depreciándose. En caso de optar por el reemplazo, 
en el momento cero debe incorporarse el ingreso por la venta del equipo actual y 
el impuesto por pagar por la utilidad de la venta. Dado que costó $1.000.000 hace 
dos años, aún tiene un valor contable de $600.000. Como se vende en $700.000, 
debe pagarse el 10% de impuesto sobre la utilidad contable de $100.000. El valor 
en libros debe volver a sumarse, ya que no representa un egreso de caja. 

En los cuadros 14.6 y 14.7 se muestran los dos flujos proyectados. En ambos se 
excluyen los ingresos en consideración a su irrelevancia para la decisión, la cual 
deberá seleccionar la opción de menor costo actualizado. El cuadro 14.8 muestra 
la variación en los costos entre una y otra alternativa, 

Venta activo 

Egresos -800 -800 

Depreciación -200 -200 
Valor libro 

Utilidad mtes impto. -1 .O00 -1,000 - 

Impuesto 100 100 
Utilidad neta -900 -900 
Depreciación 200 200 

Valor libro 

Flujo de caia -700 -700 

Cuodro 14.6 

! 
Venta a$vo 

Egresos 

Depreciación 
Valor libro 

Utilidad antes impto. 

lmpuesto 

.Utilidad neta 
Depreciación 

Valor libro 
Inversión 

Fluio de caía 

Cuadro 14.7 



> -910 -418 -418 -418 -418 -202 

ain reemplazo -700 -700 -700 -720 -630 

Diferencia -910 282 282 282 302 428 

Cuadro 14.8 

Alternativamente puede obtenerse un resultado similar mediante el análisis 
incremental. Para ello se calcula en un solo flujo, qué diferencias se producirán en 
los ingresos y egresos si se decide optar por el reemplazo. 

El cuadro 14.9 muestra la proyección del fl~ijo incremental entre la elección de la 
alternativa de reemplazo y la de continuar con la situacih actual. El resultado de la 
proyección muestra que por ambos procedimientos se llega a idénticos resultados. 
El reemplazo se hará si los beneficios netos futuros actualizados (ahorros de costos) 
superan la inversión diferencial ($9 10.000) programada para el momento cero. 

Venta activo 700 

Ahorro costos 

Depreciación 

Valor libro -600 . - . . . . - - - -  

Utilidad antes impto. 100 180 180 180 -20 120 

Impuesto -10 -18 -18 -18 2 -12 
I IL:I:J-J --L.. on IL? 1 ~ 3  i Q i n o  

Depreciación 

Valor libro 600 

Inversión . -1600 

Flujo de caia -91 O 

IUL IUL 

120 120 

Cuadro 14.9 



En este capítulo se analizaron las 
principales variables que participan en la 
composición d e l f i j o  de caja delproyecto. 
La conjabilidad que otorguen kzs cz3as 
contenidas en este flujo será determinante 
para Ir2 validez de los resultados, ya que 
todos los criterios de evaluación se aplicart 
en función de él. 

La información que se incorpora en el 
jh jo  io suministra cada uno de los 
estudios particulares del proyecto. Sin 
embargo, el estudiojnanciero deberá 
proporcionar antecedentes sobre el monto 
del impuesto a h s  utilidades, la carga 
jnanciera de los préstamos y la 
depreciación de los activos, ademh de h 
sistematización de toda la información. 

Al proyectar losflujos, deberá esti~nnrse un  
valor de salvamento para elgroyecto, el 
mal, sin ser efectivamente vendido, debe 
valorarse de acuerdo con uno de los 
criterios señahdos en el capítulo. El m h  
simple es en$tnción del ualor en libros de 
los activos; sin embargo, es el más 
deficielitte. Otro mds complejo, que mejora 
h estimación, pero sólo levemente, es el 
del valor de mercado de los activos. El más 
eficiente es al  d t l  valor actual de los 
beneficios netos futuros, que tiene en 
cuenta el precio del proyecto en 
funcionamiento. 

E l f lgo  de caja sistematiza la información 
de las inversiones previas a la puesta en 
marcha, las inversiones durante la 

opeí.aciórr, los egresos e ingresos de 
operación, el valor de salvamento del 
proyectos y la recuperación del capital de 
trabajo. 

Los costos que se denominan diferenciales 
expresan el incremento o disminución de 
los costos totales que implicada fa 
impkmentación de cada una de lar 
alternativas, en tkrminos comparativos 
respecto a una sihiación tomada como 
base y que por lo comzin es la vigente. En 
consecuencia, son estos costos los que en 
dejnitiva deberán utilizarse para tomar 
una decisión que involucre algún 
incremento o decrecimiento en los 
resultados econdrnicos esperados de cada 
curso de acción que se estudie. 

El análisis de una inversión confines de 
sustitución de instalaciones constituye uno 
de los problemas mayores en la 
consideración de los costos relevantes, por 
las dz3cultades para obtener la 
información adecuada. 

El análisis de sustitución puede considerar 
tanto los aumentos como los 
mantenimientos de la capacidad 
productiva. El razonamiento consistirá en 
determinar las ventajas económicas 
diferenciales del equipo rruevo fiente al 
antiguo. Es decir, determinar si el ahorro 
en los gastosjjos y variables de operacidn 
originados por el reemplazo son sujcientes 
para cubrir la inversión adicionaly para 
remunemr el capital invertido a una tasa 
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de interks razonable para cubrir el costo 
de oportunidad en filnción del riesgo 
implícito en la decisión. 

Aunque es posible, en términos genéricos, 
clasificar ciertos ítemes de costos como 
r.elcvmztes, sólo el examen ~xhdustivo de 
aquellos que infltlen en elproyecto 
posibilitará catalognrlas correctamente. 
Para iderztzJ5cm h s  diferencias inherentes 
a las alternativrrs, es recomendable que se 
establezcan previamente hsfilnciona de 
costos de c a A  una de ellas. De su 
comparación resultará la eliminación, 
para efectos del estudio, de los costos 
inaplica bles. 

Entre los costos que mds comdnmente se 
tienen en cuenta en una decisión, a pesar 
de ser irrelevantes, se encuentran los 
llamados costos sepultados, los cuales se 
denominan asi si corresponden a una 
obligación de pago que se haya contraido 
en elpasado, aun cuando parte de elia esté 
pendiente de pago a futuro. Aunque 
constituyen un pago jdturo, tienen un  
cardeter inevitable que los hace 
irrelevantes. 

Las partes de la d e u h  contraida y no 
pagada es un  compromiso por el cual debe 
responder la empresa, independientemente 
de h s  ahernativas que enfrente en un  
momento &do. 

I .  EXplique la composición básica.de un  
f l d o  de caja para un  proyecto. 

2. 'Xl  eiaborar eljzljo de caja, el costo del 
estudio de factibilidad debe incluirse 
en /a inversión inicial por constituir 
un  egreso mucbm veces importante del 
proyecto': Comente ln afirmación. 

3. ' l a  depreciación acelemh de los 
activos constituye un  subsidio a la 
inversión, cuyo monto depende de ia 
tasa de interés y de Id tasa de impuesto 
a ias utilidades de la empresa':. 
Comente. 

4. ''Los activos nominales deben 
considerarse sólo como inversión 

inicial, ya que no tienen valor de 
desecho': Comente. 

;Qué es lo que diferencia a los flujos de 
caja del proyecto y del inversionista? 
;En qué cnso se debe evaluar uno u 
otro? 

"La evaluación de un  proyecto arroja 
resultados idénticos si se aplica al flujo 
del proyecto y al  flujo del 
inversionista': Comente. 

"No siempre es necesario considerar el 
valor. de desecho en los flujos de un 
proyecto, ya que al  estar en el último 
periodo, inJltle muy marginalmente 



en la rentabilidadpor tener que ser 
actualizado al momento cero': 
Comente. 

8. "El costo del estzl dio de fictibilidad 
debe corzsidelnrse sólo como inversión 
inicial, y~z que es llnd inversión en 
nc t i~o  ilonzinnl que re ej4ectzia antes de 
ln puestn en ~iznrcl~n delproy-LO", 
Corriente. 

9. "Un proyecto que estudia la 
conveniencia de ~ e e ~ p I r r m r  una 
nzdquina que opera satifactoriamente 
por otra m's eficierzte debe omitir el 
gasto por depreciación, porque no tiene 
signiJicació~t respecto n ILZ decisión", 
Comente. 

10. En un proyecto que eilfi-entn z~na 
demandn crecie~~tt se espernn lrrr 
ue?rtns siguientes: 

Año 1 360.000 unidades 

Año 2 540.000 unidades 
.r 4 MA nnri - 1 1 /+no J YUU.UUU un~aaaes 

Año 4 y siguientes 1.440.000 unidades 

En el estudio técnico se identijcan dos 
nlternativns de producción quc se 
deben ez&ar: 

a) Co~nprzr unn ~niiguina grande por 
$25.000.000, con cnpncidnd parn 
1.600.000 unidndes, con unn uidn 
zitil de nueve nños y un valor de 
desecho de $2.500.000. 

b) Comprar zrna rndqzhn pequet?n por 
$1 O. 000.000, con capncidkrd para 
900.000 unidades; una vidn Ltil de 
sólo tres años y un vnhr de desec/7o de 
$1.000.000, 1'2 cual sería 

reemphzada por dos máquinas 
szrnilnres pnrn cubrir la producción. 

Respecto de los costos de operacidn, 
kkr primera alterrmtiva invoiucra costos 
de $4.000. 000Jijus nnuales y de $3 
los un riables zmitnrios; mientras que 
pnm la segzmdn opciún son de 
$2.400.000 los Jijos por equipo y 
$3,10 h s  z~ariabh unitarios. 

Con ambas alternatiuas el precio 
del producto es simihv, y se proyecta 
que aumente a mzón de un 3% 
mensual. 

CorIf.ccione los$ujos releuantrs 
pnm tomnr unn decisión. 

11. Elgercízte de la Cornpnñin Hobb estd 
estudinndo lkr posibilidad de 
reernplaznr su nctunl sistema de 
compresión en h fibricaciún de tubos 
de concreto pnln redes de agua potable. 
El costo de ln nueva rnríguina es de 
$1 OO. O00 y su vida zitil es de diez 
ai2os. Su valor residual es de $20.000. 
Hncer el reemplazo produciría ahorros 
de costo por $14.000 arzuaales. Sin 
embargo, deja~ía j k a  de uso el 
equipo actzml, quef i~e ndquirido hnre 
cinco alíos en $60.000 y que tiene 
adn una vida zítil restkrrtte de otros 
cinco años. Su vnlor residz~nl es de 
$5.000. Actualmente podrín venderse 
eil $42.000. 

El método de deprcciaciún utilizado 
es de línea recta y para su mignaciún 
contable se corrsidern sin valor residual 
el nckvo por deprecini: Si Irr tasa de 
impz~estos para h empresa es del 15%, 
elrrbore e l j l z ~ o  de crrjn para evalum el 
proyecto. 



12. Una empresa en filn~ionanziento está 
eualztando la posibilidad de 
reemplazar un  equipo que compró 
hace cinco nríos en $1 O. 000.000. 
Act~ralrnente t ime un vrhr  de 
mercado de $6 000.000 y costos de 
producción de $1.200.000 anztales. El 
equipo tiene una vida citd restante de 
diez &os. A l  final de dicbo periodo 
po&a vendene en $500.000. 

El nuevo eqz~ipo, de tectzologia inds 
rnoderizn, t iem un vnlor de 
adquisición de $15.000.000 y una 
vida titil de diez n h s .  SZL vnlor de 
desecho se calcul~z en $1.000.000. 

Se estima que ILZ nueva mríquina 
permitirri aumentar h producción y 
verztas de 3.000 a 5.000 unidades 
anuales e iizcrementnr elprecio de 
$1.200 a $1.300 ln uizidnd. Sin 
embargo, el costo de producción 
unitario seria de $600. Los gastos 
generales de la enzpresa se 
mantendrían en $1.000.000 anuales. 

La tnsa de impuestos de h enzpresn 
es del 10% y ln tasa de descuento del 
12%. Todos los equipos se deprrcim 
en diez anos inedinnte el método de 
depreciaci@z line~zl. El vnlor residual, 
pnrajnes coiztabh, es cero. Ehbore 
los flujos de caja pam evaluar el 
proyecto. 

13. Una empresa atci estudinizdo Ir7 
posibilidad de reernplzznr el equipo 
cornputncional que nctunhnente 
utilizn y que adquirió hace tres niíos 
en $1 O. 000.000. Los costos de 
operación y mantenimiento de este 
equipo han sido y se mantend~án a 

futnro en $1.000.000 anuales. 
Si se cornpiir un nuevo computadoc 

se podrá rntregm el nctunl eil parte de 
pago por un valor de $5.000.000, los 
que tendrán rrn tmtamierzto tributario 
similar al  de zma venta. El costo de 
este izttmo equipo es de $fi.OOO. 000, 
su vida útil de cinco años, 321 valor de 
rescate de $3.000.000 y sus gnstos 
an unles de operacióii y nznrztenimiento 
de $l.5OO.OOO. 

Si se continzia con el computador 
nctunl, serrí necesario comprar otro 
equipo pequciio que proporcione h 
capacidad adicional requerida. El 
equipo actzml tiene una vida 
remaneute de cinco aríos y un  valor de 
rescute de $500.000. El costo de 
ndquisición del equipo 
coinplementario es de $5.000.000, su 
v~rlor de desecho al  término de su vida 
económica de cinco años se estima en 
$800.000 y los costos anuales de 
opemcidn y mantenimiento se estiman 
en $600.000. 

Si la tasa de impuestos filese del 
I O% y In taca de descuento del 12%, 
e/%ore los/I~ijos de caja necesarios. 
Coizsidere una depreciación en cinco 
aiíos y un valor residual para fines 
contables de cero. 

14. Urin empresa estd estudiando ln 
posibilidnd de nmplirrr su plr7ntu de 
producción que ncttirr~rnente ehborn y 
vende 1.000 tonehdas anuales a un  
precio de $20.000 fa tonelada Sus 
costos de operación variables ascienden 
a $6000 1a  tonelada)^ l o s ~ j o s  n 
$3.000.000 nnuafes. 



En elprocesamiento se emplea una 
maquinaria comprada hace dos anos 
en $4.000.000. Hoy tieiie un valor de 
mercado de $3.000.000 y podria 
usarse todavía otros cinco años más, a l  
cabo de los cuales se podrá vender en 
$200.000. 

La ampliacidn de h planta podría 
lograrse por una de las sigz~ientes 
alternntivas: 

a)  Comprar unn máquina pequeña que 
complementaria a la actual, a un 
precio de $10.000.000. Su vida zihl 
es de cinco años y su valor de desecho 
de $400.000. Su costo de operación es 
de $4.000 la tonelada. Con esta 
mdquina se podría duplicar la 
produccidn y ventas, sin incrementar 
los egresos fios. 

6) Reemplazar el equipo actual por otro 
más moderno, que tendría capacidad 
equivalente a las dos máquinas de la 
alternativa anteriol: Su valor de 
mercado es de $20.000.'000. Su costo 
variable es de $5.500 la tonelaah y 
permitiría reducir los costosf;jos en 
$500.000 anuales. Su valor de 
desecho se estima en $1.000.000 

La empresa mantiene un capital de 
trabajo equivalente a seis meses de 
costo total. 

Los equipos se deprecian 
linealmente con una tasa del 2 0 %  
anual. Si la tasa de impuestos para la 

S 

empresa es del 10% y la del costo de 
capital del 12%, ehbore los flzljos de 
caja paln evahar el proyecto. 

15. Una empresa se ve en la necesidad de 
reemplazar los equipos qtie 

actualmente tiene por otros que se 
adecuen más a las características 
actuales del negocio. Para ello se 
enfrenta a dos alternativas: 

a )  Comprar dos nzáqninas pequeñas a un  
costo de $2.500.000 cada una, con un 
costo de operacidn de $600.000 
anuales cada una, sin incluir 
depreciación, que permitirían ingresos 
por $1.400.000 anuales. La vida zitd 
de ambos equipos es de diez años, al 
cabo de los cuales podrán ser vendidas 
en $200.000 cada una. 

b) Comprar una soh máquina de mayor 
capacidad, a un  costo de $4.000.000, 
h que tendría costos de operación de 
$1.300.000 e ingresos de $1.550.000 
anuales. Se estima conveniente m 
reemplazo al  quinto d o ,  cuando 
podrá ser vendida en $2.400.000. 

La tasa de impuestos para la 
empresa es de 10%. Todos los activos se 
deprecian a una tasa anzuzl del I O% 
sobre su valor de adquisición. 

Prepare los flujos de caja para 
evaluar el proyecto. 

1 6  En el estudio de u n  nuevo proyecto se 
estiman ventas de 10.000 unidades 
anuales a u n  precio de $100 cada 
m a .  A partir del octavo año se 
prorama una ampliación de planta 
que permitiría duplicar la producción 
y las ventas. 

El estudio técnico serídlrí que los costos 
unitarios & fibricacidn p o d h n  ser: 

Mano de obra $ 6  
Materiales 8 
Costos indirectos 4 
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Los costosjjos de fabricacidn se 
estiman en $200.000 anuales. La 
ampliación de h planta requerirá la 
contratación de un supervisor con una 
remuneración de $1 0.000 mensuales. 
La inversión inicial se compone de: 

T b A nnn AA- lerrenos s4.uuu.w~ 

Construcciones 12.000.000 
Equipos de planta 15.000.000 
Equipos de oficina 4.000.000 
Capital de trabaio 6.000.000 

7 nnrr mn 

r e - - -  - - - 
Terreno $1 .Ob0 :6  

La ampliación requerirtt duplicar 
la inversión en equipos y hacer obras 
flsicas por $600.000. 

Los activos se deprecian de la 
siguiente forma: 

Obras físicas 2% anual 

Maquinarias 10% anual 

El costo del estudio de fictibilidad 
f i e  de $1 OO. 000. Los activos 
nominales se amortimn a una tasa del 
20% anual. La tasa de impue:tos es de 
un 10% sobre las utiliahdes. El 
capital de trabajo se estima en un  
6 0 %  del gasto anual en mano de obra 
y materiales de fabricacidn. Los gastos 
anuales de  administracidn y ventas 
ascienden a $150,000. Prepare el 
Pujo de caja para evaluar el proyecto. 

17. Para determinar la viabilidad 
ecqnómica de un proyecto, se 
determinó que la inversidn necesaria 
se compone de los siguientes ítemes: 

Los activos nominales no incluyen 
el costo del estudio de viabilidad que 
f i e  de $600.000. 

En los equipos de planta se incluye 
una maquinaria que deberá ser 
reemplamah al témino del año 
séptimo y que tiene un  valor de 
$6000.000. Al  tkrmino de su vida 
titi[ se estima que tendrá un valor de 
desecho de $2.000.000. 

A l  dkcimo año, fecha fljada como 
periodo de evaluación, la 
infiuestructura fisica podría tener un 
valor de $12.000.000, los equipos de 
planta de $6 000.000 y los equipos de 
ojcina de $300.000. 

La reglamentación vigente establece 
que las tasas de depreciacidn son las 
sipdientes: 

Construcciones 2,5% anual 

Equipos 10,0% anual 

Los activos nominales se amortizan 
en cinco años. 

Se proyectan ingresos anuales de 
$15.000.000 y costos, sin incluir 
depreciación, amortizaciones n i  
impuestos, por $6 000.000 anuales. 
Considerando una tasa de impuestos 
relevantespara la empresa de un 15%, 
confeccione el flujo de caja para 
evaluar el proyecto. 



18. A usted le encarfan el estudio de la - 
conveniencia de reemplazar los 
interruptores de poder de la 
subestación eléctrica de Miramar. 

El prqecto consiste en reemplaurr 
los dos interruptores de la línea 110 
KWMiramar-Laguna Verde, por dos 
equipos de tecnología mds moderna, 
del tipo SFG (gas hexafuoruro de 
azufie) y de capacidad de ruptura de 
6 500 MVA cada uno. 

Los actuales interruptores son 
equipos con más de 3 0  anos de servicio 
y que por su tecnología antigua se 
encuentran prácticamente obsoletos. 
Su capacidad de ruptura, de 1.500 
MVA simktricos, es inferior al nivel de 
cortocircuito máximo que deben 
despejar, por lo que su confiabilidad 
esperada no parda relación con la 
importancia de la línea de transmisión 
que protege. 

Existe el riesgo potencial de 
explosión que provocariadan'os e 
interrupción del suministro de energia 
elktrica a las zonas de Kña del Mar, 
klparaiso y San Antonio por un 
periodo de hasta 72 horas. 

@te riesgo se elimina con el 
reemplazo de los equipos. 

Los antecedentes económicos para 
evaluar el proyecto son los siguientes: 

Inversiones.se consideran h s  sigz.rientk: 

Daños de explosión. En la 
determinación del valor de los danos 
causados por una explosión se 
considera: 

Pérdida total del interruptor 
dañado. 

Pérdida parcial (20%) de los 
equipos adyacentes a la explosión en 
un radio de 15 metros. 

Pérdida por energja no vendida. Se 
estima una pérdida por energía no 
vendida de $1.37%OOO durante las 
7 2  horas de interrupción del servicio 
en algunos puntos. 

Costo adicional de generación de 
Central Laguna Verde. Mientras se 
normaliza la operación de la 
subestación Miramar, se recurrirá al 
abastecimiento de fa Central Laguna 
Krde durante un tiempo estimado de 
60 horas, considerando un tiempo de 
partida de los generadores de 12 horas. 
Su costo se estima en $10.230.000. 

Reposición de equipos. La 
reposición de los equipos dañados se ha 
estimado en $18.112.000. 

Depreciación. Los nuevos equipos se 
depreciarán en $206.000 anua fes. 

Suponga que dentro de los próximos 
diez afíos se estima la ocztrrencia de 
una segunda explosión. Con el objeto 

.2 &terruptores tripolares tipo HGF- 1 1 2/ 1 1 23 Kv, $6.500.000 
1250 A, 31,s kA (Sprecher y Schuh) 
6 transformadores de corriente 1 10 Kv monofásico (ASEA) 5.500.000 
Instalación de faenas 15O.OOO 
Obras civiles 1 .IOO.OOO 
Mano de obra, vidtico y transporte 1.250.000 
Ingeniería 2.000.000 
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de hacer más conservador elproyecto, 
se supondrá que esta ocurrirá al 
finalizar el décimo ano. 

La tasa de descuento es del 14% y 
la tasa de impuesto del 10%. 

Se pide confeccionar eljujo de caja 
para evaluar el proyecto. 

19. Un proyecto que evaltia el reemplazo 
de sus equipos de manejo de materiales 
enfr,,ta las alternativas de comprar o 
arrendar. 

El sistema actualmente en uso tiene 
gastos anuales de $70.000, una vida 
litil de diez años mis y un valor de 
rescate al término de e h  de $8.400. 
El equipo se comprd hace cinco míos en 
$1 75.000. 

El nuevo equipo tiene un costo de 
$-?50.OOO y una vida útil esperada de 
diez años, al cabo de los cuales podrá 
ser vendido en $35.000. Sus gastos 
anuales de operacidn se calculan 
tambikn en $-?5.OOO. 

Si se arrendase, deberia incurrirse 
en un gasto de $45.000 anuales por 
concepto de arriendo, que tendrían 
que desembolsarse al principio de cada 
año, además de un gasto anualpor su 
operacidn ascendente a $17.000. 

Si el equipo nuevo se comprase, el 
antiguo seria recibido hqy en parte de 
pago por un valor de $48.000. Sin 
embargo, si se arrendase, el equipo 
actual no tendría valor comercial en el 
mercado. 

Si la tasa de impuestos a l a s  
utilidades fuese de un 10% y la 
depreciación de los equipos de un 10% 
anual, eíubore los flzlljos de caja 

necesarios para evaluar el proyecto. 

20. La empresa fruticolaJugos S.A. 
elabora anualmente 80.000 litros de 
concentrado defiutas en su planta de 
procesmviento de pulpa de frutas, de 
los cuales 20.000 traspasa a la planta 
de jugos para la elaboracidn y venta de 
30.000 litros en cajas de un litro de 
Tetra Brik de larga duracidn. 

Cada planta tiene una 
administración propia, y se lleva una 
contabilidad separa& para cada una. 

La planta de jugos ha mostrado 
siempre pérdidm contables, lo que ha 
hecho que algunos directores hayan 
planteado la posibilidad de 
desmantelar y vender sus instalaciones. 
Para tomar su decisidn le encargan a 
usted vn  estudio para el cual dispone 
de los siguientes antecedentes de la 
planta de procesamiento de pulpa: 

Las ventas a otras empresas 
alcanzan a 60.000 kilos, a un precio 
de $120 el hilo. Para los 20.000 kilos 
que se transfieren a la planta de jugos, 
se usa un precio de transferencia 
interno de $90. Si se cierra la planta 
de jugos, se estima posible vender a 
otra empresas el 50% de lo que 
actualmente se le transfiere a un precio 
de $75 el kilo. Sin embargo, deberá 
destinarse el 15% de este ingreso a 
pagar una comisión a los vendedores. 

Los costos directos, que varían 
proporcionalmente con la prodzrccidn, 
son anualmente de: 



Mano de obra $900.000 
Materia prima 3.300.000 
Suministros 1.200.000 
Energía 600.000 

Otros costos indirectos de 
fdbricacidn son h remuneraciories de 
supervisores (1.200.000 anuales) ji kz 
depreciación ($900.000 anuales). Las 
remuneraciones de los vendedores 
ascienden a $900.000 anuales. 

Por otra pmte, h phnta de jugos 
presenta la siguiente información paln 
un afio normal: 

Las ventas ascienden a 
$1 8.000.000. Los costos directos de 
esta planta alcanzan anualmente h 
siguientes valores: 

E 1 
( 1 
Otras materias primas ~./uu.uuc) 
Suministros 1.200.000 

1 Energia 

Otros costos indirectos ascienden a 
$750.000 In mano de obra indirecta y 
$1.800.000 la depreciación. Los 
gasros de administnzción y ventas son 
de $1.380.000. Los gastos de 
administración general ascienden a 
$1.350.000 anuales, y se distribuyen 
entre ambas plantas en función de los 
montos de los iqresos por venta. Si se 
cerrase la planta de jugos, se estima 
que este gmto podria reducirse a 
$750.000. 

La planta de jugos tuvo un  valor de 
aa+isición de $9.000.000, Su 
depreciación acumulah asciende a 

$5.400.000. Al desmantehrse se 
podria vender en $1.800.000. Ambas 
plantas tienen una vida zítil esperada 
de cinco años más, al  cabo de los 
cuales sus valores de desecho son 
depreciables. 

El directorio exige un  20% de 
retorno a l  capital. 

Con esta información se le pide que 
ekzbore un  irfirme para ayudar al 
directorio a tomar una decisión al 
respecto. 

21. En el estudio de h viabilidad 
económica de un proyecto se 
identzficaron los siguimtes itemes de 
inversión: 

- 
Terreno $1 2 . 0 0 0 . W  
Construcción 22.000.000 
Equipamiento 45.000.000 
Capital de trabaio 13.000.000 
Activos nominales 8.000.000 

Los activos incluyen el costo del 
estudio de fictibilidad que ascendió a 
$1.000.000. 

A l  décimo año, frcha fijada como 
periodo de evalzmción, los valores de 
desecho estimados ascienden a: 

Terreno y construcción $22.000.000 
Equipamiento 12.000.000 

La normativa vigente permite h s  
siguientes tasas de depreciación de los 
activos: 

Construcciones 2,5% anual 
Equipos 10,0% anual 
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Los activos pueden ser amortimdos 
linealmente durante cinco años. Estos 
activos no tendrán valor de desecho. 

En un nivel de operación normal se 
proyectan ingresos anuales por 
$35.000.000 y costos, sin incluir 
depreciación, amortimciones n i  
impuestos, por $1 8.000.000 anuales. 
La tasa de impuesto a las utilidades 
relevante para la empresa que se 
crearia seria de un 10%. 

Con esta información, prepare los 
Jujos de caja que posibiliten evaluar el 
proyecto. 

22. Dos dias después de haber comprado 
un nuevo vehiculo para el panporte 
de sus productos industriales, el gerente 
de la Compañía Saxon S.A. recibe 

información de otro modelo en el 
mercado que no sólo se adecua más al 
tipo de producto que debe transportar, 
sino que ademáspermite un ahorro de 
costos de operación (combustible, 
mantenimiento, etc.) de $2.500 
anuales respecto al  actual. Su precio es 
de $42.000. Sin embargo, el vehiculo 
comprado se pagó al contado en 
$35.000, y revenderlo, aún sin uso, 
sólo podría hacerse en $30.000. 
La vi& zitil de ambos vehículos es 

de diez años y sz~ valor de recuperación 
al  término de ella es depreciable. 

La tasa de impuestos de la empresa 
es del 15% y la depreciación se hace en 
h e a  recta. 

Confeccione los f i j o s  de caja para 
tomar la decisión. 

U S O :  NEGOCIOS PECUARIOS 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Tomás Abato, subgerente de ventas de 
una empresa distribuidora de 
productos electrodomésticos, cansado 
de trabajar 20 avíos como empleado 
con un sueldo anual de $75.000 
escuchaba el informe que h ingenieros 
de la empresa Wessli~ig Consultores le 
expon ian como restdtado del estudio 
defactibilidad que él les habia 
solicitado para determinar la 
viabilidad de invertir $5.500.000 
que había recibido de una herencia en 
u n  negocio de crianza y 
comercializnción de aves, que, de 
prosperar, operaria bajo la marca de 
Negocios Pecuarios. 

El terreno, la infiaestructzwa jsica y 
los equipos necesariospara funcionar 
requeririan una inversión inicial de 
$4.500.000. La inversión en capital 
de trabajo se estimaba en $650.000. 
La licencia de apertura, gastos 
notariales y legales harian necesario un 
desembolso inicial de $350.000. 

Los costos anuales de operación se 
estimaron en $500.000 para un  nivel 
de operación normal. En ellos se 
incluía u n  porcentaje importante para 
el mantenimiento de los edzjcios y 
equipos. Con este mantenimiento no 
seria necesaria la reposición de equipos 
a fituro. 



En el mercado de capitales esficil 
consegz~ir préstamos financieros a una 
tasa del 10% anual. Sin embargo, 
para proyectos agropecuarios, el 
gobierno ha dispuesto un subsidio que 
incentiva su desarrollo mediante 
prkstamospor un monto máximo de 
$500.000 a una tasa preferencial del 
6% anual, renovable a perpetuidad. 

La exposición de los consultores 
prosiguió destacando aspectos de 
mercado, precios y cálcuio 
probabilísticos del riesgo del proyecto. 
Tomás Abato se limitó a escuchar. 
Cuando alfin terminó la reunión, se 
retiró con el estudio bajo el brazo, 
prometiendo a los consultores que les 
informaría su decisión. 

En el trayecto a m casa se sintió 
muy inquieto. No estaba mzcy seguro 
de si los $500.000 que había p a g d  
por el estudio valían la información 
que contenía. 

Al día siguiente, sábado, leyó 
cuidadosamente el documento que 
había recibido, deteniéndose en el 
cuadro de la rentabilidad 
sensibilizada en el nivel de ingreso 
anual. El rango de alternativas le 
preoApaba sobremanera. Indeciso 
sobre qué acción tomar, dedicó la tarde 
de ese día a calcular cuál sería el 
ingreso mínimo necesario para 
decidirse a invertir en el proyecto los 
$5.000.000 que aún le quedaban. 

Recordó que si no invertía podría 
colocar el dinero en el negocio de su 
suegro, a un 10% anual, el cual 
garantizaba los fondos invertidos y el 
interés ganado. 

A h hora de la cena, no estaba 
seguro de cuál de todos los cálculos 
realizados era el correcto. Más aún, se 
preguntaba quépasaría si después de 
implementado elproyecto la proyección 
de mercado resultaba estar 
sobrevaluada ;Qué decisión tomaría 
en ese momento? iQuéfactores tendría 
que considerar para decidir el 
abandono de su negocio y regresar al 
trabajo anterior? 

Esa noche pudo dormir poco, 
pensando que si no era capaz de 
calcular el ingreso mínimo necesario 
para decidir invertir, cómo podría 
tomar la decisión de abandono 
oportunamente una vez que estuviera 
operando elproyecto. 

"Después de todo': pensó, 'ésta 
información debió habérmela 
proporcionado el estudio. Para eso 
pagué los $500.000 de honorarios': Y 
se durmió diciéndose que el lunes iría 
a primera hora a h s  ofiinas de 
D%ssling Consultores a solicitar que se 
completara el estudio, de acuerdo con 
lo estipulado en el contrato original de 
trabajo, que así lo permitía si el cliente 
no quedaba conforme con la 
it2formación no proporciona&. 
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DE PROYECTOS 

En los capítulos anteriores se han revisado todos los aspectos relativos a la 
preparación de la información que posibilitará evaluar un proyecto en función de 
las oportunidades opcionales disponibles en el mercado. En este sentido, la 
evaluación comparará los beneficios proyectados asociados a una decisión de 
inversión con su correspondiente flujo de desembolsos proyectados. 

El objetivo de este capítulo es analizar las principales técnicas de medición de 
la rentabilidad de un proyecto individual. Para ello se hará el supuesto, que más 
adelante se abandona, de que se está en un ambiente de certidumbre. 

15.1 Fundamentos de matemáticas financieras o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Las matemáticas financieras manifiestan su utilidad en el estudio de las inversiones, 
puesto que su análisis se basa en la consideración de que el dinero, sólo porque 
transcurre el tiempo, debe ser remunerado con una rentabilidad que el inversionista 
le exigirá por no hacer un uso de él hoy y aplazar su consumo a un futuro conocido. 
Este es lo que se conoce como valor tiempo del dinero. 

En la evaluación de u? proyecto, las matemáticas financieras consideran la 
inversión como el menor consumo presente y la cuantía de los flujos de caja en el 
tiempo como la recuperación que debe incluir esa recompensa. 

La consideración de los flujos en el tiempo requiere de la determinación de una 
tasa de interés adecuada que represente la equivalencia de dos sumas de dinero en 
dos períodos diferentes. 

para' apreciar los conceptos de valor del dinero en el tiempo, flujos capitalizados 
y flujos descontados, considérese el gráfico 15.1. Supóngase una persona con un 
ingreso presente de Y:, representado en el eje del momento presente t, , y un 
ingreso futuro de Y ,O, representado en el eje del tiempo futuro (período próximo) 
t,. Con ambos ingresos, es posible un consumo actual CO0 y un consumo futuro 
C,O. Sin embargo, también es posible un consumo C,' actual, que permitirá ahorros 
posibles de invertir en alguna opción que genere un interés i, de tal manera que en 
el período 1 el ingreso Y ,O se vería incrementado Y,' . Esto es: 
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La abstención de un consumo presente espera una recompensa futura 
representada por i. Por tanto: 

(e; - e;) < (y '  - yo)  

&' c; &O cC,O y,2 c: yo2 f o  

Gráfico 1 5.1 

Si se ahorrase todo el ingreso actual, vale decir, si no hubiera consumo en el 
período cero, el ingreso futuro esperado máximo sería el representado por Y12 en 
el gráfico, donde: . 

De igual forma, el consumo actual se puede incrementar recurriendo a préstamos, 
por ejemplo, a cuenta de futuros ingresos. En el gráfico, un consumo actual de C,Z 
reduce la capacidad de consumo futuro a C12, donde: 

y donde: 

1 15.3 
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El máximo consumo actual está limitado, entonces, por el punto YO del gráfico, 
o sea, 

Bien puede apreciarse que la línea que une YO cony2representa el lugar 
geométrico de todas las combinaciones de consumo presente y futuro equivalentes 
en términos de valor tiempo del dinero. El valor capitalizado es y2,  que, en 
consecuencia, representa el mismo atractivo que Y,' para el inversionista, en 
términos de valoración de sus flujos de ingreso en el tiempo. 

Al representar la recta alternativas idénticas en preferencias de consumo actual 
y futuro, puede medirse el valor del dinero en el tiempo en cualquiera de sus 
puntos. Por simplicidad de cálculo, convendrá hacerlo o en y2ó en YO . Hacerlo 
en q2es calcular un valor capitalizado, mientras que hacerlo en q2 es calcular un 
valor actualizado o descontado. 

Aun cuando se inició el capítulo señalando la medición de la rentabilidad en 
términos capitalizados, ahora puede apreciarse que hacerlo en valores actuales 
proporciona idéntica base de comparación. El uso generalizado de esta última 
posibilidad hará que los análisis sucesivos de evaluación se hagan sobre la base de 
valores actuales. 

Bierman y Smidt' expfican el significado del valor actual señalando que "un 
dólar recibido ahora es más valioso que un dólar recibido dentro de cinco años en 
virtud de las posibilidades de inversión disponibles para el dólar de hoy. Al invertir 
o prestar el dólar recibido hoy, puedo tener considerablemente más de mi dólar 
dentro de cinco años. Si el dólar recibido se emplea ahora para el consumo, estaré 
dando más que el valor de un dólar de consumo en el año cinco. Por esta razón, los 
ingresos futuros deben descontarse siempre". 

El objetivo de descontar los flujos de caja futuros proyectados es, entonces, 
determinar si la inversión en estudio rinde mayores beneficios que los usos de 
alternativa de la misma suma de dinero requerida por el proyecto. 

Los principales métodos que utilizan el concepto de flujo de caja descontado 
son el valor actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR). Menos importante 
es el de razón beneficio-costo descontada. 

' H. Bierman y S. Smidt. Elpresrcpuesto de bienes de copirol. México: Fondo de Cultura Económica, 1977, 
p. 78. 



Aunque actualmente cualquier calculadora financiera de bolsillo permite la 
aplicación directa de las matemáticas financieras a los procedimientos de evaluación 
basados en flujos de caja descontados, el apartado siguiente trata del uso de tablas 
financieras en la aplicación matemáticas a su solución. 

El análisis de las técnicas principales de evaluación, las de flujo de caja 
descontado, requiere de la utilización de las matemáticas financieras para su 
aplicación. Si bien la operativa mecánica es altamente sencilla, por los avances en 
el campo de la minicomputación y calculadoras de bolsillo que poseen programas 
financieros de solución incorporada, es absolutamente necesario conocer sus 
fundamentos conceptuales para su correcta aplicación. 

Supóngase que se invierten $1 .O00 a una tasa pactada del 10% anual compuesto. 
Al término de un año se tendrán los $1 .O00 invertidos más $100 de interés sobre la 
inversión. Es decir, se tendrán $1.100 que se obtuvieron de: 

lo que también puede escribirse 

Si la inversión inicial, o valor actual, se representa por VA, el interés por i y el 
resultado de la operación, o valor futuro, por VF, puede generalizarse este cálculo 
en la siguiente expresión: 

Si al término del primer año la ganancia no se retira, sino que se mantiene 
depositada junto con la inversión inicial por otro año más, al finalizar éste se 
tendrá, por el mismo procedimiento: 

1.100 + 1.100 (o, 10) = 1.210 

que es lo mismo que 
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Recordando cómo se obtuvieron los 1.100, se puede reemplazar para tener 
la expresión 

Simplificando se obtiene: 

De aquí puede generalizarse a: 

donde n representa el número de períodos durante los cuales se quiere capitalizar 
la inversión inicial. 

En una planilla electrónica, como Excel por ejemplo, el valor futuro se 
calcula directamente usando la opción Función del menú Insertar, se selecciona 
Financieras en la Categoría de función y se elige VF en el Nombre de la función. En 
el cuadro VF, se escribe 10% en la casilla correspondiente a Tasa, 2 en la casilla 
Nper y -1 .O00 en VA. Marcando la opción Aceptar, se obtiene el valor futuro. 

También puede calcularse el valor actual de un monto futuro conocido, 
despejando VA en la ecuación 15.6, quedando 

Para el ejemplo anterior, si se desea conocer el valor actual de los $1.210 que se 
.van a recibir en dos años más a una tasa pertinente de interés del lo%, la aplicación 
de la ecuación (15.7) permite calcular como valor actual el monto de $1.000. 
También se puede recurrir a la planilla Excel para calcular el valor actual usando 
la opción Función del menú Insertar, se selecciona Financieras en la Categoría 
de función y se elige VA en el Nombre de la función. En el cuadro VA, se escribe 
10% en la casilla correspondiente a Tasa, 2 en la casilla Nper y -1.210 en VF. 
Marcando la opción Aceptar, se obtiene el valor actual. 
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Considérese ahora un caso diferente. En vez de un depósito inicial único de 
$1.000, se depositarán $1.000 al término de cada año. Para determinar cuánto se 
habrá capitalizado al finalizar tres años al 10% de interés anual, el procedimiento 
sigue la misma lógica anterior. 

Si cada depósito se realiza al término de cada año, la inversión del primer año 
ganaría intereses por dos períodos, la del segundo por uno y la del tercero no 
habría ganado aún sus intereses. Esta situación se presenta en el cuadro 15.1. 

1 1 .O00 (1 +i)Z 1.210 

2 1 .o00 (1 +i)' 1.100 

3 1 .o00 (1 +¡)O 1 .o00 

Total 3.310 

Cuadro 15.1 

A los $1 .O00 de depósito anual se les denomina anualidad. Si ésta es una cuota 
constante, que se representará por C, se puede generalizar la presentación del 
cuadro 15.1 en la siguiente expresión: 

VF = C (1 + i)U + C (1 + i)' + ... + C (1 + i)"-' 

Del cuadro 15.1 se deduce que la potencia del último factor de capitalización es 
n-1, donde li, es el número de periodos para capitalizar. De esta forma, la ecuación 
15.8 puede expresarse como: 

VF = cC(l+ i)' 

También se puede recurrir a la planilla Excel para calcular el valor futuro de 
una anualidad usando la opción Función del menú Insertar, se selecciona 
Financieras en la Categoría de función y se elige VF en el Nombre de la función. 



En el cuadro VF, se escribe 10% en la casilla correspondiente a Tasa, 3 en la 
casilla Nper y - 1 .O00 en Pago. Marcando la opción Aceptar, se obtiene el valor 
futuro de las cuotas. 

Si se quisiera calcular el valor actual de los mismos depósitos, se tendrá la 
posición que se representa en el cuadro 15.2. 

- - 

1 1 .O00 1 /(l  +i)' 909,09 

2 1 .O00 1 /(1 +il2 826,45 

3 1 .O00 1 /(1 +iI3' 751,31 

Total 2.486,85 

Cuadro 15.2 

Nótese que en este caso se desea expresar la suma de las anualidades en moneda 
equivalente al período cero. 

Si la anualidad es constante, se puede generalizar lo anterior en la siguiente 
ecuación: 

que se puede expresar como: 

Al recurrir a la planilla Excel para calcular el valor actual de una cuota constante, 
se usa la opción Función del menú Insertar, se selecciona Financieras en la Categoría 
de función y se elige VA en el Nombre de la función. En el cuadro VA, se escribe 
10% en la casilla correspondiente a Tasa, 3 en la casilla Nper y -1.000 en Pago. 
Marcando la opción Aceptar, se obtiene 2.486,8 que representan el valor actual de 
tres cuotas de $1.000 cada una, disponibles al término de cada año a partir del 
próximo. 



Ahora bien, si se quisiera determinar la cuota anual que es necesario depositar 
a una cierta tasa de interés para que al final de un número dado de períodos se 
tenga una cantidad deseada, sólo se necesita reordenar la ecuación 15.9, despejando 
la variable que se desea conocer, o sea: 

C (1 + i)' 

Por ejemplo, si se desea calcular la suma anual por depositar al 10% anual 
durante tres años para que a su término se disponga de $5.000, se tiene que: 

Con la planilla Excel el valor de la cuota anual se calcula usando la opción Función 
del menú Insertar, se selecciona Financieras en la Categoría de función y se elige 
Pago en el Nombre de la función. En el cuadro Pago, se escribe 10% en la casilla 
correspondiente a Tasa, 3 en la casilla Nper y -5.000 en V E  Marcando la opción 
Aceptar, se obtiene el valor de cada cuota. 

Un análisis similar se realiza-para calcular el retiro anual de un depósito actual a 
una tasa de interés dada. En este caso, es la ecuación 15.1 1 la que se reordena 
despejando la variable cuota, que representa el monto de los retiros, de la siguiente 
manera: 

Si la incógnita que se va a calcular es la tasa de interés de un flujo uniforme que 
reditúa una inversión, en una planilla como Excel se usa la opción Función del 
menú Insertar, se selecciona Financieras en la Categoría de función y se elige Tasa 
en el Nombre de la función. En el cuadro Tasa se escribe el número de períodos 
en la casilla correspondiente a Nper, el monto de la inversión en VA y el valor de 
la cuota en Pago. Marcando la opción Aceptar, se obtiene la tasa anual. 
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Si la incógnita es el número de periodos que permite recuperar una inversión 
única presente que reditúa un flujo de caja uniforme futuro, en la planilla Excel se 
usa la opción Función del menú Insertar, se selecciona Financieras en la Categoría 
de función y se elige Nper en el Nombre de la función. En el cuadro Nper se 
escribe el interés en la casilla correspondiente a Tasa, el monto de la inversión en 
VA y el valor de la cuota en Pago. Marcando la opción Aceptar, se obtiene el 
número de años en que se recupera la inversión. 

Un último caso lo constituye la actualización de flujos (o cuotas, como se han 
denominado hasta ahora) con valores desiguales. Para descontar este flujo podría 
hacerse cuota a cuota o utilizando directamente una planilla como Excel. En la 
opción Función del menú Insertar, se selecciona Financieras en la Categoría de 
función y se elige VNA en el Nombre de la función. En el cuadro VNA se escribe 
el interés en la casilla correspondiente a Tasa y se selecciona el rango completo de 
valores que se desea actualizar. Marcando la opción Aceptar, se obtiene el valor 
actual de un flujo discontinuo. 

15.2 El criterio del valor actual neto 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  O 

Este criterio plantea que el proyecto debe aceptarse si su valor actual neto (VAN) 
es igual o superior a cero, donde el VAN es la diferencia entre todos sus ingresos 
y egresos expresados en moneda actual. 

Al utilizar las ecuaciones del apartado anterior, se puede expresar la formulación 
., matemática de este criterio de la siguiente forma2: 

. donde Y[ representa el flujo de ingresos del proyecto, EL sus egresos e IO la inversión 
' inicial en el momento cero de la evaluación. La tasa de descuento se representa 

mediante i. 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
El subíndice 1 en los ingresos y egresos sólo quiere explicar la posibilidad de valores diferentes en el 

flujo de caja del proyecto. 
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Aunque es posible aplicar directamente esta ecuación, la operación se puede 
simplificar a una sola actualización mediante: 

que es lo mismo que 

" BN, 
VAN = C 

t = l  (1 + i)' - 'O 

donde BNt representa el beneficio neto del flujo en el período t. Obviamente, BNt 
puede tomar un valor positivo o negativo. 

Al ocupar una planilla como Excel, en la opción Función del menú Insertar, se 
selecciona Financieras en la Categoría de función y se elige VNA en el Nombre de 
la función. En el cuadro VNA se escribe el interés en la casilla correspondiente a 
Tasa y se selecciona el rango completo de valores que se desea actualizar (se 
excluye la inversión en este paso por estar ya actualizado su valor). Marcando la 
opción Aceptar, se obtiene el valor actual del flujo. Para calcular el VAN se suma 
la casilla donde está registrada con signo negativo la inversión. 

Al aplicar este criterio, el VAN puede tener un resultado igual a cero, indicando 
que el proyecto renta justo lo q u ~  el inversionista exige a la inversión; si el resultado 
fuese, por ejemplo, 100 positivos, indicaría que el proyecto proporciona esa cantidad 
de remanente por sobre lo exigido. Si el resultado fuese 100 negativos, debe 
interpretarse como la cantidad que falta para que el proyecto rente lo exigido por 
el inversionista. 

15.3 El criterio de la tasa interna de retorno 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  o 
El criterio de latasa interna de retorno (TIR) evalúa el proyecto en función de una 
única tasa de rendimiento por período con la cual la totalidad de los beneficios 
actualizados son exactamente iguales a los desembolsos expresados en moneda , 

. actual3. Como señalan Bierman y Smidt", la TIR "representa la tasa de interés más 
alta que un inversionista podría pagar sin perder dinero, si todos los fondos para el 

. financiamiento de la inversión se tomaran prestados y el préstamo (principal e 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Que es lo mismo que calcular la tasa que hace al VAN del proyecto igual a cero. 
Bierman y Smidt, Elprrsrcpucsto ..., p.39 



interés acumulado) se pagara con las entradas en efectivo de la inversión a medida 
que se fuesen produciendo". Aunque ésta es una apreciación muy particular de 
estos autores (no incluye los conceptos de costo de oportunidad, riesgo ni evaluación 
de contexto de la empresa en conjunto), sirve para aclarar la intención del criterio. 

La tasa inteina de retorno puede calc~llarse aplicando la siguiente ecuación: 

donde r es la tasa interna de retorno. Al simplificar y agrupar los términos, se 
obtiene lo siguiente: 

que es lo mismo que 

" BN, 
- I , = O  

/ = 1  

Comparando esta ecuación con la 15.16, puede apreciarse que este criterio es 
equivalente a hacer e¡ VAN igual a cero y determinar la tasa que le permite al 
flujo actualizado ser cero. 

La tasa así calculada se compara con la tasa de descuento de la empresa. Si la 
TIR es igual o mayor que ésta, el proyecto debe aceptarse y si es menor, debe 
rechazarse. 

La consideración de aceptación de un proyecto cuyo TIR es igual a la tasa de 
descuento se basa en los mismos aspectos que la tasa de aceptación de un proyecto 
cuyo VAN es cero. 

En determinadas circunstancias, el flujo de caja de un proyecto adopta una 
estructura tal, que más de una tasa interna de retorno puede utilizarse pasa resolver 
la ecuación 15.19. 



: James Lorie y Leonard Savage5 fueron los primeros en reconocer la existencia 
: de tasas internas de retorno múltiples. Para ilustrar esta situación utilizan el ejemplo 

de un proyecto que requiere de una inversión inicial de $1.600, que permitirá 
: recuperar $10.000 de beneficio neto a fines del primer año. Si no se hace la 

inversión, la empresa igualmente recuperará los $10.000, pero a fines del segundo 
. año. 

El objetivo, entonces, es evaluar una inversión inicial de $1.600 que informaría 
: como provecho adelantar en un año la recepción de los beneficios del proyecto. El 

flujo del proyecto será, por tanto, el siguiente: 

: Al sustituir mediante estos valores en la ecuación 15.19, se obtiene el siguiente 
. resultado: 

- Al calcular la tasa interna de retorno, r, de este flujo de caja, se encuentran dos 
. tasas que solucionan la ecuación: 25% y 400%, que pueden calcularse de la siguiente 
: forma: 

- - -1.600(1+ r)' + 10.000(1+ r )  - 10.000 
(1 + r)' 

= l.6OO(l+ r)' - 10.000(1+ r )  + 10.000 

que corresponde a una ecuación de segundo grado del tipo: 

J. Lorie y L. Savage. "Thrcc Probients in Rnrioning Capirnl". En Foundation for Financia1 Management, 
Home Wood. 111 .: Irwin. 1966, p. 295 
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donde 
-b I .\ib"-4ac 

O sea, 

donde 

El máximo número de tasas diferentes será igual al número de cambios de signos 
que tenga el flujo del proyecto, aunque el número de cambios de signos no es  
condicionante del número de tasas internas de retorno calculables. Un flujo de 
caja de tres períodos que presente dos cambios de signos puede tener sólo una tasa 
interna de retorno si el último flujo es muy. pequeño. 

. . . . . . .  Van Horne6 presenta el s'iguiente flujo para dar un ejemplo de esa no dependencia 
estricta: 

Período 

Flujo neto 

Cuadro 15.3 

Aun cuando el flujo de caja presenta dos cambios de signo, el proyecto tiene 
. sólo una tasa interna de retorno del 32,5%. 

: Al presentarse el problema de las tasas internas de retorno múltiples, la solución 
se debe proporcionar por la aplicación del valor actual neto como criterio de 
evaluación, que pasa así a constituirse en la medida más adecuada del valor de la 

: inversión en el proyecto. 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
James, Van Horne. Admiriis~raciónfinnncier~~. Buenos Aires. Ediciones Contabilidad Financiera, 1976, 

p. 1 OO. 
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Utilizando una planilla Excel, en la opción Función del menú Insertar, se 
selecciona Financieras en la Categoría de función y se elige TIR en el Nombre de 
la función. En el cuadro TIR se selecciona el rango completo de valores del flujo, 
incluyendo la inversión en el año cero. Marcando la opción Aceptar, se obtiene la 
tasa interna de retorno del proyecto. 

15.4 Tasa interna de retorno versus valor actual neto o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Las dos técnicas de evaluación de proyectos analizados, la TIR y el VAN, pueden 
en ciertas circunstancias conducir a resultados contradictorios. Ello puede ocurrir 
cuando se evalúa más de un proyecto con la finalidad de jerarquizarlos, tanto por 
tener un carácter de alternativas mutuamente excluyentes como por existir 
restricciones de capital para implementar todos los proyectos aprobados. 

Cuando la decisión es sólo de aceptación o rechazo y no hay necesidad de 
consideraciones comparativas entre proyectos, las dos técnicas proporcionan igual 
resultado. Esta situaciónpuede apreciarse en el gráfico 15.2. Si la tasa de descuento 
es cero, el VAN es la suma algebraica de los flujos de caja del proyecto, puesto 
que el denominador de la ecuación 15.1 1 sería siempre 1. A medida que se actualiza 
a una tasa de descuento mayor, el VAN va decreciendo. 

1 o 
Gráfico 15.2 

Al cruzar el origen (VAN igual a cero), la tasa de descuento i, se iguala a la tasa 
interna de retorno. Recuérdese que la TIR es aquella tasa que hace al VAN del 
proyecto igual a cero. 

Luego, si el criterio del VAN indica la aceptación de un proyecto cuando éste es 
cero o positivo (o sea, cuando la tasa de descuento i está entre cero e i,) y si el 
criterio de la TIR indica su aceptación cuando la tasa interna de retorno res  mayor 
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o igual a la tasa utilizada como tasa de descuento (r>i para cualquier i entre cero 
. . . . . . . . . .. e i,, donde r = i,), ambas conducirán necesariamente al mismo resultado7. 

. Lo anterior no siempre es tan concluyente cuando se desea jerarquizar proyectos. 
' Tómense como ejemplo los flujos del cuadro 15.4, correspondientes a dos proyectos 

que requieren igual inversión, pero que son alternativas para obtener un mismo 
: fin, o sea, son excluyentes entre sí, y que presentan diferencias en la recepción de 

ingresos futuros netos. 

Ejemplo de fluios divergentes en la aplicación 

de TIR y VAN en jerarquización de proyectos 

Proyecto Periodo 

o 1 2 3 

A -12.000 1 .O00 6.500 10.000 

B -12.000 10.000 4.500 1 .O00 

Cuadro 15.4 

La TIR del proyecto A es 16,39%, mientras que la del proyecto B es 
20,27%. De esto podría concluirse que el proyecto B debería ser aceptado. 

Sin embargo, si se analiza el VAN se observan resultados diferentes, que 
: dependen de la tasa de descuento pertinente para el proyecto. Los VAN que se 

obtienen a diferentes tasas son los que muestra el cuadro 15.5. 

Valores actuales netos resultantes de diferentes tasas de descuento 

Proyecto Tasa de descuento 

5% 1 0% 1 1,72% 1 5% 

A 3.486 1.947 1.274 360 

B 2.469 

Cuadro 15.5 
. , . . . , . , , . . . . . . . . .  

Dado que " BN, 
VAN = C-- 

(1 + i)' 10 
t = l  

TIR = B N l  -10 
/ = 1  (1 + r)' 

el VAN en la primera ecuación podrá ser cero sólo si r=i. 



Mientras la tasa es superior a 11,729'6, el VAN y la TIR coinciden en aceptar el 
proyecto B. Sin embargo, si la tasa es inferior a 1 1,729'6, el VAN es mayor para el 
proyecto A, siendo el resultado contradictorio con el entregado por la TIR. 

Esta situación se aprecia mejor en el gráfico 15.3. 

Proyecto B 

b 
5 10 11,7 15 \ 16,3 >0,2 

\ . (i) Tasa de 
descuento 

Gráfico 15.3 

La difere~cia de los resultados que proporcionan ambas técnicas se debe a los 
supuestos en que cada una está basada. Mientras que el criterio de la tasa interna 
de retorno supone que los fondos generados por el proyecto serían reinvertidos a 
la tasa de rentabilidad del proyecto, el criterio del valor actual neto supone una 
reinversión a la tasa de descuento de la empresa. 

Si se supone que la empresa actúa con un criterio de racionalidad económica, 
ella invertirá hasta que su beneficio marginal sea cero (VAN del último proyecto 
igual cero); es decir, hasta que su tasa de rentabilidad sea igual a su tasa de 
descuento. Si así fuese, un proyecto con alta TIR difícilmente podrá redundar en 
que la inversión de los excedentes por él generados reditúen en otras alternativas 
igual tasa de rendimiento. Sin embargo, según el supuesto de eficiencia económica, 
la empresa reinvertirá los excedentes a su tasa de descuento, ya que si tuviera 
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posibilidades de retornos a tasas mayores, ya habría invertido en ellas. Hay que 
señalar que algunos autores cuestionan el supuesto de que la TIR reinvierte los 
flujos del proyecto a la misma tasa. 

Por otra parte, si el VAN proporciona una unidad de medida concreta de la 
contribución de un proyecto para incrementar el valor de la empresa, debe ser éste 

. . . . .  el criterio que tendrá que primar en la evaluación8. 

15.5 Otros criterios de decisión o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Muchos otros métodos se han desarrollado para evaluar proyectos, aunque todos 
son comparativamente inferiores al del valor actual neto. Algunos, por no considerar 
el valor tiempo del dinero y otros porque, aunque lo consideran, no entregan una 
información tan concreta como aquél. 

Uno de los criterios tradicionales de evaluación bastante difundido es el del 
periodo de recuperación de la inversión, mediante el cual se determina el número 
de periodos necesarios para recuperar la inversión inicial, resultado que se compara 
con el número de periodos aceptable por la empresa. Si los flujos fuesen idénticos 
y constantes en cada período, el cálculo se simplifica a la siguiente expresión: 

Normalmente, al jerarquizar proyectos de distinta vida útil, surge la duda de si se deben o no evaluar 
en un mismo horizonte de tiempo. 
Un planteamiento es que si no se hace así, el proyecto de menor duración queda en desventaia relativa, 
puesto que no se consideraría que los recursos por él generados se pueden reinvertir y generar más 
fondos eritre el período de su finalización y el término de la alternativa con que se compara. 
Sin embargo, una empresa que es eficiente en sus decisiones habrá implementodo todos aquellos 
proyectos cuyo VAN sea positivo o, en otras palabras, su tasa de rendimiento será mayor que la tasa de 
descuento. Por tanto, cualquier inversión marginal se hará a la tasa de descuento. En este caso, el VAN 
marginal de invertir los excedentes del proyecto de menor duración durante el período necesario para 
igualar la finalización del proyecto mas largo será cero y, en consecuencia, irrelevante. Es decir, no 
tendría sentido igualar las duraciones de las alternativas. 
Pero si la empresa no se encuentra maximizando su potencial generador de utilidades, por incapacidad 
gerencial, restricción en sus oportunidades de financiamiento, etc., la inversión de los excedentes del 
proyecto más corto a una tasa de rendimiento superior a la tasa de descuento dará un VAN marginal 
positivo. En este caso sí sería necesaria la igualación de sus duraciones. 
Teóricamente, se han planteado muchas formas de igualar los Ruios. Por ejemplo, suponer que ambos 
proyectos son reiterativos hasta tal cantidad de veces como sea necesario para que coincidan sus 
finalizaciones. Sus limitaciones son obvias. Otra forma consiste en suponer que el proyecto más largo se 
liquida en la finalización del más corto. Para ello se considera un valor de liquidación que incremento el 
flujo de caia del último período. 
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donde PR, período de recuperación, expresa el número de períodos necesarios 
para recuperar la inversión inicial 1, cuando los beneficios netos generados por el 
proyecto en cada período son BN. 

Por ejemplo, si la inversión fuese de $2.000 y los beneficios netos anuales de 
$400, el período de recuperación sería de: 

Es decir, en cinco años se recupera la inversión nominal. 

Si el flujo neto difiriera entre períodos, el cálculo se realiza determinando por 
suma acumulada el número de períodos que se requiere para recuperar la inversión. 

Suponiendo una inversión de $3.000 y flujos que se muestran en el siguiente 
cuadro, se obtendría: 

En este ejemplo, la inversión se recupera al término del cuarto año. 

La ventaja de la simplicidad de cálculo no logra contrarrestar los peligros de 
sus desventajas. Entre éstas cabe mencionar que ignora las ganancias posteriores 
al período de recuperación, subordinando la aceptación a un factor de liquidez 
más que de rentabilidad. Tampoco considera el valor tiempo del dinero, al asignar 
igual importancia a los fondos generados el primer año con los del año n. 

Lo anterior se puede solucionar si se descuentan los flujos a la tasa de descuento 
y se calcula la suma acumulada de los beneficios netos actualizados al momento 
cero. 
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En el ejemplo anterior se tendría, descontando los flujos a la tasa del 10% anual, 
lo siguiente: 

Año Flujo anual Flujo actualizado Flujo acumulado 

1 500 454,54 454,54 

2 700 578,48 1.033,02 

3 800 601 ,O4 1.634,06 

4 1.000 683,OO 2.31 7,06 

5 1.200 745,08 3.062,14 

6 1.600 

Esto indica que la inversión se recuperaría en un plazo cercano a cinco aííos. 
Otro criterio comúnmente utilizado es el de la tasa de retorno contable, que define 
una rentabilidad anual esperada sobre la base de la siguiente expresión: 

donde la tasa de retorno contable, TRC, es una razón porcentual entre la utilidad 
esperada de un período y Ja inversión inicial requerida. 

Con las cifras del ejemplo utilizado en la explicación del período de recuperación, 
puede determinarse la tasa de retorno contable como sigue: 

400 
TRC = --- = 0,20 

2.000 

Como puede apreciarse, este criterio es el inverso del período de recuperación 
y, por tanto, sus desventajas son similares. 

, 
Ciertas n~odificaciones a este criterio, como la de definir una utilidad contable 

en lugar del flujo de caja, sólo han incrementado sus deficiencias. 

Cuando se evalúa un proyecto individual, la tasa interna de retorno, como se 
señaló, constituye una medida adecuada de decisión. El siguiente planteamiento 
demuestra el grado de error que conlleva la tasa de retorno contable y el período 
de recuperación de la inversión. Para ello, se trabajará sobre la base de flujos 
uniformes en el tiempo. 
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La TIR, como se ha visto, se obtiene de calcular el r en la siguiente ecuación: 

BN, + Io = - BN2 + ... + BNn 
l + r  ( l + r ) 2  ( 1  + r)" 

que puede expresarse como: 

Luego, la TIR es: 

Puesto que se definió la tasa de retorno contable con la división de BN entre 1, , 
puede remplazarse en la ecuación anterior, de tal forma que: 

r = T R C - T R C  - 
[I : rl' 

Despejando TRC, se obtiene: 

TRC = 

l  -[kT 



Luego, si la TIR es 10% y los períodos de evaluación fuesen 10, la tasa de 
retorno contable sería: 

. . . . . . . . . : Como r = 10, la TRC sobrestima la rentabilidad del proyecto en 0,063 (6,3%)9. 
' Al calcular esta variabilidad para distintos valores de la TIR y del n, se obtiene el 

cuadro 15.6 que indica puntos porcentuales de desviación de la tasa de retorno 
: contable sobre la tasa interna de retorno. En todos los casos considerados en este 

cuadro existe una sobrestimación en la evaluación del proyecto basado en los 
. criterios de período de recuperación o tasa de retorno contable. 

Puntos porcentuales de desviación 
de la tasa de retorno sobre la TIR 

Cuadro 15.6 

. Un tercer criterio tradicionalmente utilizado en la evaluación de proyectos es la 
: razón beneficio-costo. Cuando se aplica teniendo en cuenta los flujos no 

descontados de caja, conlleva a los mismos problemas ya indicados respecto del 
. valor ti'empo del dinero. Estas mismas limitaciones han inducido a utilizar factores 
' descontados. Para ello simplemente se aplica la expresjón siguiente: 

(1 + i)' RBC = ':' 
Y 

(1 + i)' '=1 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Nótese que la variación de 6,3% absoluto equivale en realidad al 63% de error sobre la TIR del 10%. 



que no es otra cosa que una variación de la ecuación 15.15 para calcular el VAN, 
en la cual se restaba el denominador al numerador de la ecuación 15.29. 

Una forma diferente de presentar este indicador es: 

donde 

Y = Ingresos 

E = Egresos (incluida la inversión 1,) 

Esta interpretación es más lógica respecto de los beneficios (ingresos) y costos 
(egresos con 1, incluida). 

Es fácil apreciar que ambas fórmulas proporcionan igual información. Cuando 
el VAN es cero (ambos términos de la resta son idénticos) la RBC es igual a 1. Si 
el VAN es superior a cero, la RBC será mayor que 1. 

Las deficiencias de este método respecto al VAN se refieren a que entrega un 
índice de relación, en lugar de un valor concreto; requiere mayores cálculos, al 
hacer necesarias dos actualizaciones en vez de una, y se debe calcular una razón, 
en lugar de efectuar una simple resta. 

Un método generalmente utilizado para comparar proyectos con distinta vida 
útil es el del8 valor anual neto equivalente, cuando las opciones que se comparan 
tienen diferentes beneficios asociados, o el del costo anual equivalente, cuando 
sólo difieren los costos. 

El valor anual neto equivalente (VAE) se determina calculando primero el VAN 
del proyecto y después su equivalencia como flujo constante. Esto es: 



Por ejemplo, si se comparan dos proyectos que presentan la siguiente 
información, el VAN del proyecto A es mejor que el del proyecto B. Sin embargo, 
su VAE indica lo contrario: 

Vida útil VAN VAE i 

Proyecto A 9 años 3.006 630 15% 

Proyecto B 6 años ' 2.975 786 15% 

Quienes plantean este modelo señalan que el VAN no puede usarse para comparar 
opciones con distinta vida útil ya que no considera el incremento en la riqueza 
anual del inversionista. 

Alternativamente, proponen "repetir" ambos proyectos tantas veces como sea 
necesario para que finalicen en un mismo momento. Por ejemplo, para el caso 
anterior, ambos proyectos deberían evaluarse en un horizonte de 18 años, asumiendo 
que el primero se repite dos veces y el segundo tres veces. 

Ambas propuestas, sin embargo, tienen un supuesto que debe ser evaluado en 
cada situación antes de ser utilizado: todas las opciones pueden ser repetidas en 
las mismas condiciones de la primera vez sin que se modifique su proyección de 
flujos, ni por cambios en el entorno ni por cambios en la competencia ni en ningún 
otro factor. 

Si los proyectos que s,e evalúan son para determinar qué maquinaria usar, es 
muy probable que los métodos señalados sean válidos, pero si los proyectos que 
se evalúan son de carácter comercial, es muy posible que al término del sexto año 
la empresa no encuentre un proyecto tan rentable como el B y, si es eficiente, 
deberá invertir a su tasa de costo de capital (siendo eficiente, ya habrá invertido en 
todos los proyectos que rindan sobre su tasa de costo del capital). Siendo así, el 
VAN de todo proyecto que haga desde ese momento será cero, con lo cual vuelve 
a ser más atractivo al proyecto que, en definitiva, exhiba el mayor VAN. 

El VAE o la suposición de replicar varias veces el proyecto sólo será valido 
cuando el supuesto de repitencia pueda ser probado. 

Una forma de corregir el efecto de vidas útiles diferentes será incorporando un 
mayor valor de desecho al equipo de mayor vida útil al momento de la vida útil del 
de menor duración. 
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15.6 Efectos de la inflación en la evaluación del proyecto 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  o 
Del análisis realizado al inicio del presente capítulo se puede deducir que una 
inversión es el sacrificio de un consumo actual por otro mayor que se espera en el 
futuro. Al ser esto así, lo que debe ser relevante'en la evaluación de un proyecto 
son los flujos reales, en lugar de sus valores nominales. En economías con inflación, 
en consecuencia, los flujos nominales deberán convertirse a moneda constante, de 
manera tal que toda la información se exprese en términos de poder adquisitivo 
del período cero del proyecto, suponiendo que éste representa el período en que se 
evaluará económicamente. 

La incorporación de la inflación como factor adicional a la evaluación de 
proyectos supone procedimientos similares, cualquiera sea el criterio utilizado. 
Dicho procedimiento implica que tanto la inversión inicia! como el flujo de caja y 
la tasa de descuento deben ser homogéneos entre sí; es decir, deben estar expresados 
en moneda constante de igual poder adquisitivo. Para ello, lo más simple es trabajar 
con los precios vigentes al momento de la evaluación. En este caso, la ecuación 
15.19 se aplica directamente. 

Si los flujos tuvieran incorporada la expectativa de la inflación, tanto en sus 
ingresos como en sus egresos, el VAN se calculará de la siguiente forma: 

VAN = D"$ 
r - 1 0  

!=, [(i + i) (1 + o)] 

donde (1 + $:representa el factor de descuento de los flujos por el efecto de la 
inflación ( 4). 

Sin embargo, para que la ecuación 15.32 se pueda utilizar correctamente, debe 
existir la condición de que toda la inversión inicial tenga el carácter de no 

. . . ., monetarialo. Pero son muchos los proyectos que requieren una inversión 
significativa en activos monetarios; por ejemplo, aquellas inversiones en capital 

. de trabajo como efectivo o cuentas por cobrar que ven disminuido el poder 
adquisitivo de la inversión por efectos de la inflación. Cuando la inversión inicial 

. está compuesta, parcial o totalmente, por elementos monetarios, en cada período 
: posterior a la evaluación habrá una pérdida de valor por inflación, que deberá 

descontarse de los flujos de efectivo en los períodos correspondientes. 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

'O No  monetarios son aquellos bienes reales que no modifican su valor real en épocas de inflación 
(inventarios, equipos, deuda en moneda extraniera), mientras que monetarios son aquellos que si se 
modifican (efectivo en caia, cuentas por cobrar o pagar en moneda nacional). 
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Si la inversión inicial estuviera en moneda constante, pero tuviera un componente 

parcial de activos monetarios, y estando el flujo de caja también en moneda 
constante, el VAN del proyecto resulta de la siguiente formulación: 

1 15.33 

donde el factor 

(1 + i)' 

representa la pérdida por inflación que afecta a la parte de la inversión inicial que 
tiene un carácter monetario (I,:'). 

Al descontar esta pérdida por inflación, el numerador de la sumatoi-ia queda 
expresado en moneda real del período cero, con lo cual la evaluación se realiza 
sobre bases más exactas. 

Nótese que para calcular el TIR en estas condiciones el procedimiento es idéntico. 
Bastará con hacer el VAN igual a cero en la ecuación 15.33 y buscar la tasa r (i, en 
la ecuación) que haga factible ese resultado. 

Si se considera, por otra parte, la posibilidad de endeudamiento para financiar 
la inversión inicial, parcial o totalmente, surgen dos efectos complementarios 
similares. Primero, teniendo el endeudamiento una tasa de interés fija por período, 
el monto real que hay que pagar por este concepto se abarata en presencia de 
inflación. Segundo, al amortizarse el préstamo en un período futuro, también se 
genera una ganancia por inflación derivada del pago diferido de una cantidad fija. 

No interesa analizar aquí si el prestatario ha recargado a la tasa de interés cobrada 
un factor adicional por sus propias expectativas de una tasa de inflación. Lo que 
realmente interesa es corregir los flujos de caja del proyecto, de manera que 
expresen la situación real esperada. 

Para aclarar estos conceptos, supóngase la existencia de un proyecto que ofrece 
el siguiente flujo de caja: 

Período Flujo neto 
o -1  .m 
1 200 
2 400 
3 700 



Si el 20% de la inversión del año cero fuera financiada con un préstamo 
amortizable a fines del tercer año en una sola cuota, si la tasa de interés es de 15% 
cancelable anualmente y si la inflación esperada fuese de 10% anual, se tendría iin 
flujo por financiamiento como el que muestra el cuadro 15.7. 

Flujo por financiamiento 

Período Intereses Amortización Préstamo Flujo total 

o 200 200 

1 -30 -30 

2 -30 -30 

3 -30 -200 -230 

Cuadro 15.7 

Como se mencionó, el desembolso de los intereses y la amortización generan 
una ganancia por inflación que se calcula aplicando al flu.jo un factor de descuento 
por inflación, de manera que: 

con lo que se tiene: 

200 - 27,O7 - 24,79 - l72,8O 

Al combinar el flujo del proyecto con el flujo del financiamiento resulta: 

Período Flujo proyecto Financiamiento Flujo neto1' 

O -1 .O00 200,OO -800,00 

'1 200 -27,07 172,93 

2 400 -24,79 375,21 

3 700 -1 72,80 527,20 

. . . . . , . , , .  . . . . . . . , . , . . , . , .  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

" El VAN de este fluio necesariamente será mayor que el del proyecto original, puesto que éste 
incorpora el efecto de la inflación por pagos diferidos de la amortización y de un interés anual 
constante, que generan ganancias por inflación. En el caso general, deberá compararse las ganancias 
por el capital y las pérdidas por los intereses. 



Al generalizar este último caso, puede plantearse la siguiente ecuación: 

donde j representa la tasa de interés del préstamo e 1,: el monto de la inversión 
financiada con préstamo. En el caso de que hubiera devoluciones parciales del 
préstamo, deberá cambiarse la potencia n por r en el factor que la actualiza. 

Obviamente, es posible combinar las variables de financiamiento y de inversión 
en activos monetarios. Para ello, bastaría reemplazar el BNI de la ecuación 15.34 
por todo el numerador de la sumatoria de la ecuación 15.33. Igual a como se 
señaló anteriormente, la TIR en este caso se calcula haciendo el VAN igual a cero 
y determinando la tasa r correspondiente. 

También es posible agregar las expectativas de inflación de los inversionistas 
que aportan capital propio. Sin embargo, puesto que su inclusión se efectúa 
modificando la tasa de descuento, se dejará este análisis para el capítulo siguiente, 
donde se trata en detalle la determinación de la tasa de descuento pertinente para 
el proyecto. 

Por otra parte, si se evalúa en función de la tasa interna de retorno, surgen 
consideraciones que llevan a tratar los conceptos de tasas nominal y real de interés. 
Esto, porque con inflación la TIR no se constituye en una medida real de la 
rentabilidad de un proyecto. 

Recordando la ecuación para calcular la TIR, se tiene: 

En este caso, se define r como la tasa nominal del proyecto. Es nominal, porque 
no ha sido corregida respecto al efecto de inflación. En presencia de ésta, puede 
modificarse la expresión anterior, separando el factor inflación del factor 
rendimiento. En este caso, se tiene: 
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donde R es la tasa de rentabilidad real del proyecto y (1 + r)' = ( 1  + R) ' ( I  + 4)' 
Luego, basta despejar R de la ecuación 15.35 para obtener la tasa real. Esto es: 

Puesto que el objeto de la TIR es ser comparada con una tasa de corte, se 
presenta como alternativa la de calcular la tasa nominal y compararla con una 
tasa de corte incrementada por el factor inflación. 

De igual forma como se trató el financiamiento, pueden y deben incluirse en el 
modelo todas aquellas variables que impliquen pérdidas o ganancias por inflación. 



Criterios de evaluación de proyectos ................... 

En este capitulo se presentaron los 
princ+ales criterios utiliwrdos en la 
evaluación de proyectos de inversión. 
Frente a h limitaciones de los métodos 
que no consideran el valor tiempo del 
dinero, se presentan dos alternativas de 
evaluación: el valor actual neto y kn tnsn 
interna de retorno. Si bien ambas tienen 
ventajas sobre nquéllos, el VAN es en todos 
los casos superior n la TIR. Quizris a favor 
de la TZR sólo se pueda plantear, en esta 
comparación, ln mayor facilidad de 
comprensión de los ejecutivos, que ven en 
una tasa de rentabilidad una unidad de 
med ih  menos compleja qrte una cantidad 
de dinero neta expresada en términos 
actualizddos. Las&ertes limitaciones 
tratadns en este capítulo la hacen, sin 
embargo, no recomendable para la 
decisión. La posibilidad de tasas mziltiples 
y el suponer que los beneficies netos 
generados son reinvertidos a la misma tasa 
interna de retorno delproyecto son las 
principales deficiencias del método, que 
pueden conducir a decisiones de inversión 
equivocaáas. 

Un objetivo especial de este capítulo 
pretendía dqar de manifiesto la 
importancia de incluir el análisis de los 
efectos de la inficidn en la evaluación del 
proyecto. La evaluación, para que tenga 
sentido de ser, debe tener un carácter lo 
más realista posible. Sólo asipodrá 
compnrarse el sacrificio de consumo 
presente con los mayores ingresosfi&.wos 
esperndos. En consecuencia, será preciso 
incorporar las ganancias y pérdidas por 
inflnción que se generan sobre los fzujos de 
caja. Si bien se recomiend.1 trabajar con 
ingresos y egresos expresados en moneda 
constante, para obviar el problema de 
injlación en los montos, no puede 
desconocerse la posibilidad bastante real 
de la ~rlxistencia de activos monetnrios en 
la inversión inicial o de una @ente de 
finnnciamiento con capital ajeno a tasas 
de interés nominales constantes que 
afictarárr la vahracidn real de losfzujos 
de caja delproyecto. 



l .  Sen'nlc en qué eirmnstnnah h téCYiica.r a2 
E U ( ~ ~ Z L Z L ~ ~ Y I ,  TIRy V M ,  p ~ t h z  C O ~ Z I ~ Y  a 
re.rultndos contrdctorios ndndo e b  
pzleakn propo~'nonar ipd r m ~ ~ .  

2. "Un proyecto que tenga !m V N  negativo 
pude tener utilid?d%s uno que tenga un 
VMpositiuo puede tenerpérdidzr': 
Co71~~te  b nf;mu~&ón. 

3. ''LA lzrtczl i n m m  de retorno mide el costo 
mrrximo del capital qzle puede r&tir el 
pqecto': Commte. 

4. 'El vnlor mtual de los ben~cios brutos 
descontados n h TIR delproyecto son 
shnpre ipuh nl urzlor d de los costos 
már h invorión, descon& a esa m& 
7TR Comente. 

5. 'El vahr n m l  neto es el metodo rnár 
czdeczuzdo pnra ekgir entre proyectos de 
dütintn v& y d i s t i n ~  inversión", 
Gmmte. 

6 'Zm'terio de h tma intpmnn de retorno 
sirve pnra optar mhPproyectos 
mutuamente exclztyentes que tienen b 
misma inversión inicirrI': Comente. 

7. "Todopryecto que nzztestw u m  evnlzmiin 
psitiun debe reallzaiw en e! rnár breve 
p h ' :  Comente. 

8. "Cmndo los remnos no ahnzan para 
imphentnr todos los proyectos rentabks, el 
MO de h tasa internu de retorno +le 

s k n h  el mé'toh m h  rmnabk. 'le." Comente 

9. 'xi .h tasa irltenm de  torno es positiva el 
vnlor mt~url neto umbién lo es': Comente. 

10. 'Si b m n  wurgz'nal inrp~m de m n o  de 
un pnyeecto es mayor qut cero, entonces 
conuendrrí aumentar el tamaño de un 
proyecto': Comente. 

11. 'Si baja h tasa L& intwés, mbirtl' elpeso 
promedio de los novillos que se m v h n  al 
wu&o1: comente. 

12. "Uko debe& estar ind;fmte entre dos 
proyectos exc~~lyrntes que, t e n i d  i&d 
TIR, h e n  tnmbiévr ipalfltjo d~ 
beneficios brutos': Cbmtt. 

13. 'Si inunsión de un proyecto excede h 
cap&jnanciera del inuersionhtzz, será 
p..fmenbk hncev zmn um-ión redzlcidd del 
proyecto que m g n  un VXNpositivo, antes 
que no hacer m&': Comente. 

14. "Ui2 proyecto quepresentn un V N  iguala 
c m  no debe impbnentaneyn q z ~  no 
genea util* nl inuersionisra': 
Comente. 

15. " b s  cambios en .h tasn de retorno 
reqzwid? átttminarán cnmbios en el 
precio delpyodzrcto qzle se e b b m  si se &n 
n imphzentar elproyecto': cmrwnte. 

16 U m  empresa es& estudiando dos opciones 
de transporte de msprod11~tos t m n i r d s  
desde laphnta n los loctlles a2  ven^. U m  
& ellos es un vehính que tiene un valm de 
$30.000, un costo de operación n n d d e  
$3 .200~  un valor de desecho de $6000. 
Szt vi& úti! es 6.h siete nños. El otro 
vehículo nmta $50.000pero tiene un 
costo anzd de sólo $800. Su valor de 
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m e m m m m m m m m m m m m m e e m m m m m m m m m m m m e m m m m m m m m m e m m m e m m m m m m m m m m m m m m e  

desecho es de $12,000 y su vidz útil de 
diez a h x  Si no hay impuesus, ¿por mil 
a lmí t i va  se deberh optar? 

1Z Usted d+ne de $400. WY tipiZp dos 
altemativa para invertzrlos: 

a) en un pwyecto cuya tasa de rentubilhd es 
del l l , 5% y que quiere u r í  invetsión de 
$4OO.OOO 

b) en un proyecto con una rentabilzdddde 
lO,8% y uru invmidn inicialde 
$1.000.000, do& los $600.000 que 
f a . n p a m  comphzs el monta de h 
invenión se o b d r d n  mdúrnte t1n 
présk2mo al 10% de interel. 

Ecphque ntúlde ebs eLgeypor F: si kz 
~ítildP ambos a igzd kz á.mper& de 

los f d s  se hace m igualnúmmo depmódos 
y no son npdliivos. 

18. En kzJarmuldcdn de unpvoycto de 
invenión sepmentan dos opcionespam 
e n z r  e l p y o b h  deco~te de 
4.800.000metrmde tekz y s e  
utilimrútn en b coi2fecn'dn de un n m  
producto: 

a) una Pnáquina de procedencia americnna a 
un pl-ecioj~ud ai~ $2.000.000, con 
capdndadpara cortar 800 metrospor 
hora, h qw requerirh un op&o 
espedlzado a un costa de $600 /a hora, 
gastas uariabkrpor $100 la hora yjjos de 
$1.200.000 anzukr. 

b) Dos máquina europea, a $800.000 c a h  
una, capmes de cortur 400 mctrospor hora 
c a h  urí .  Para suj~rrc~rumimta, 
reqm'rt;?n personal menos erpecializado a 
un sahrio de $400por horn, gastas 
varicrbkr de $80 la hora y j j m  de 
$800.000amkr c a h  una. 

T& Ezc m+im tiem una m& útil 

&'madz de d;et años, al cabo de los cuakr no 
se qern qw tcngan valw de &ch. 

Si h m a  de déscuenu pertinente para 
h eua1zlclcllClClón es de un 25% ¿qué 
a l m t i v a  sekccior~arh? 

19. Uted es d z k o  de un prcdio en u r í  zom 

por elque recibe z m z  ofertn de compra por 
$5O.OOO.OOO nl condo. Si no lo v e d ,  
puede destinarlo alartiendo de 
es~mmien taspara  vehículos, lo que k 
repomrh $3.800.000alarío, skmpre que 
preuiamente haga invenioms por 
$14.000.000 en encmamientas y 
nivehión del terreno. Se estima aue el 

1 

tenmpuede rrdquirir uru plusvalh de 
$2 000.000 alaiío. 

Si la tusa dP descuenm pertinente es del 
lo%, 2.h conuienc v e n h  el meno?, 
inm'nh k conviPne u& i no hace los 
es~nonamientas?,-;k conuienc hacer los 
estmonamienf~s$ si hace los 

20. Una persona hene kz intención de jubilame 
dentro de 2 0  años, para lo cualdebe, en ese 
periodo, acurnuhr un capitalque k 
p m i t a  mibir un f i j o  de $10.000 al 
a%, durante los 15 años posteriores a h 
fecha dejubihión. 

Si todos losjz~os  suceder^ nl término de 
cddl n h  y si h de int-erés es de un 
15%, jrrrárrto deberti ahomr alaiío pam 
quepueh jubikzi-se con ese m o n d  

21. Si h m a  de costa delcapitdf;me 12%, 
ca& h rentabilidzdde los proyectas 
comrpoidimtes a los probkmas 10 a 22 
delcapituh 14. 
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El objetivo de este capítulo es establecer las pautas generales que se deben 
considerar en el cálculo de la tasa de descuento pertinente para evaluar un proyecto. 

Una de las variables que más influyen en el resultado de la evaluación de un 
proyecto es la tasa de descuento empleada en la actualización de sus flujos de 
caja. Aun cuando todas las restantes variables se hayan proyectado en forma 
adecuada, la utilización de una tasa de descuento inapropiada puede inducir un 
resultado errado en la evaluación. 

Si se considera la tasa de descuento como una función continua, el VAN de 
ambos proyectos se comportaría en el gráfico 16.1. 

La importancia de este factor, sin embargo, no es comúnmente reconocida en 
toda su magnitud, observándose proyectos en los cuales todos los estudios parciales 
se desarrollan con un alto grado de  profundidad, pero adolecen de  una 
superficialidad inexplicable en el cálculo de la tasa de actualización. 

Como se explicó en el capítulo anterior, el VAN de dos proyectos que se  
comparan cambia según la tasa de actualización que se emplee. Esto se muestra 
en el gráfico 16.1. 

Relación VAN/Tasa de descuento 

O Gráfico 16.1 
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El costo de capital 
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El costo de capital corresponde a aquella tasa que se utiliza para determinar el 
valor actual de los flujos futuros que genera un proyecto y representa la rentabilidad 
que se le debe exigir a la inversión por renunciar a un uso alternativo de los recursos 
en proyectos de riesgos similares. Si en un mismo proyecto se usan diferentes 
tasas de descuento, podrían observarse cómo cambia la decisión de elegir por el 
VAN entre dos opciones en el mismo gráfico anterior. 

Toda empresa o inversionista espera ciertos retornos por la implementación de 
proyectos de inversión. Inicialmente se desarrollan diversos sistemas para 
determinar e incorporar el costo de capital, como las razones preciofutilidad, 
dividendos esperados, retornos esperados de la acción, retornos sobre proyectos 
marginales, etcétera. Ninguno de estos métodos tradicionales incorpora el factor 
de riesgo asociado a la inversión. 

Si los proyectos estuviesen libres de riesgo, no habría mayor dificultad en 
determinar el costo del capital, ya que bastaría usar como aproximación el retorno 
de los activos libres de riesgo como, por ejemplo, la rentabilidad de los pagarés de 
gobierno. No obstante, la gran mayoría de los proyectos no están libres de riesgo, 
por lo que se les debe exigir un premio por sobre la tasa libre de riesgo, el que 
dependerá de cuán riesgoso sea el proyecto. 

Durante los últimos cuarenta años se ha desarrollado fuertemente la teoría de 
portfolio, que se basa fundamentalmente en la cuantificación del riesgo en relación 
con cada proyecto en particular. La teoría moderna ha relacionado riesgo y 
rentabilidad principalmente con modelos como el CAPM (Capital Assets Pricing 
Model) y APT' (Al-hitruge Pricirzg Theory). 

Todo proyecto de inversión involucra usar una cuantía de recursos conocidos 
hoy a cambio de una estimación de mayores retornos a futuro, sobre los que no 
existe certeza. Por ello, en el costo del capital debe incluirse un factor de corrección 
por el riesgo que enfrenta. 

Los recursos que el inversionista destina al proyecto provienen de dos fuentes 
generales: de recursos propios y de préstamos de terceros. El costo de utilizar los 
fondos propios corresponde a su costo de oportunidad (o lo que deja de ganar por 
no haberlos invertido en otro proyecto alternativo de similar nivel de riesgo). El 
costo de los préstamos de terceros corresponde al interés de los préstamos 
corregidos por su efecto tributario, puesto que son deducibles de impuestos. 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

' El APT es un modelo que plantea que el retorno exigido a una determinada inversión no sólo se explica 
por el riesgo que tenga dicha inversión respecto del riesgo del mercado, sino que además existe otro 
conjunto de factores que lo explican. 
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La tasa que debe utilizarse depende del tipo de flujo de caja que se esté evaluando. 
Así, si el flujo de caja corresponde a un proyecto puro o económico, la tasa relevante 
para descontar los flujos corresponde al costo de oportunidad del proyecto 
alternativo de similar nivel de riesgo. Si el flujo de caja corresponde al flujo del 
inversionista, la tasa de descuento relevante debe ser un promedio ponderado del 
costo de oportunidad específico del proyecto y el costo de los préstamos de terceros. 
Cabe señalar que cuando un proyecto es financiado en un 100% con capital propio, 
el flujo del inversionista es igual al flujo del proyecto puro o económico. Esto se 
demostrará más adelante con la ecuación (16.8). 

La búsqueda de la forma de financiar un proyecto de inversión puede dar como 
resultado una variedad bastante importante de opciones diferentes. El evaluador 
de proyectos debe enfrentar dicha búsqueda de la mejor alternativa de 
financiamiento para el proyecto que está evaluando. Para ello, deberán construirse 
los flujos de costos de cada una de las opciones de financiamiento y elegir aquella 
que represente el menor valor actual de costos. Así, el empresario que ha concebido 
el proyecto puede estar pensando en utilizar su propio capital en la financiación 
del proyecto o asociarse con otras personas o empresas, o recurrir a una institución 
financiera. En otros casos, podrá buscar algunas opciones que le signifiquen 
disminuir sus necesidades de capital mediante la venta de algún activo, el arriendo 
de espacios, vehículos o maquinaria; igualmente, podría recurrir al crédito de 
proveedores. 

En proyectos de envergadura, puede recurrirse a fuentes internacionales de 
financiamiento o al Estad?; así se va revelando una gama enorme de alternativas, 
cada una de las cuales tendrá características diferentes tanto cualitativa como 
cuantitativamente. Las condiciones de plazo, tasas de interés, formas de 
amortización y garantías requeridas deberán estudiarse exhaustivamente. Por otra 
parte, deberán estudiarse las barreras que sea necesario superar para la obtención 
del financiamiento, las características cualitativas en torno a los trámites que 
deberán cumplirse, las exigencias de avales, el período que podría transcurrir desde 
el inicio de la solicitud de la operación de crédito hasta su concreción definitiva, 
etcétera. 

De lo anterior se desprende que es necesario evaluar todas las opciones de 
financiamiento posibles. Las preguntas bhsicas que corresponde hacerse consisten 
en cuáles son estas opciones y qué características tienen. 

Las principales fuentes de financiamiento se clasifican generalmente en internas 
y externas. Entre las fuentes internas se destacan la emisión de acciones y las 
utilidades retenidas en cada período después de inipuesto. Entre las externas, 
sobresalen los créditos y proveedores, los préstamos bancarios de corto y largo 
plazo y los arriendos financieros y leasing. 
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El costo de utilizar los recursos que prevé cada una de estas fuentes se conoce 
como costo del capital. Aunque la definición pudiera parecer clara, la determinación 
de ese costo es en general complicada. La complejidad del tema justifica que 
muchos textos de finanzas destinen parte importante a su análisis, cuyo estudio se 
encuentra fuera del alcance de este libro. Sin embargo, en las páginas siguientes 
se resumen aquellos elementos más importantes de la teoría de costo de capital, 
teoría de portfolio y su aplicación a la evaluación de proyectos. 

Lógicamente, las fuentes de financiamiento interno son escasas y limitan, por 
tanto, la posibilidad de realizar el proyecto. Pretender financiar un proyecto 
exclusivamente con recursos propios implica que la empresa debe generar dichos 
recursos en los momentos en que el proyecto lo requiera. Esto hace peligrar la 
viabilidad del proyecto, ya que muchas veces la empresa no genera los recursos 
necesarios o bien no lo hace al ritmo que se le demanda. 

No debe desconocerse, por otra parte, las ventajas que representa el 
financiamiento con recursos propios, que se traducen en un menor riesgo de 
insolvencia y en una gestión menos presionada, pero que en definitiva también 
deben evaluarse para lograr un equilibrio entre los niveles de riesgo y costo de la 
fuente de financiamiento. 

El costo del capital propio se expresa como el retorno mínimo de beneficios 
que se puede obtener en proyectos financiados con capital propio, con el fin de 
mantener sin cambios el valor del capital propio, es decir, la rentabilidad del 
proyecto con VAN=O. 

Las fuentes externas generan distintos tipos de crédito, con diferentes tasas de 
interés, plazos, períodos de  gracia, riesgos y reajustabilidad. Un proyecto 
agroindustrial, por ejemplo, puede financiarse mediante una fundación internacional 
que facilite recursos para la compra de animales productivos, un proveedor que 
otorga una línea de crédito para la compra de la maquinaria agrícola necesaria o 
un banco comercial que financia con un préstamo el capital de trabajo necesario 
para la pues'ta en marcha. 

Es claro que cada proyecto puede tener múltiples fuentes de financiamiento 
simultáneas, que evaluadas correctamente llevarán a la mezcla óptima de 
financiación. 

La tasa de descuento del proyecto, o tasa de costo de capital, es el precio que se 
paga por los fondos requeridos para cubrir la inversión. Representa una medida de 
la rentabilidad mínima que se exigirá al proyecto, según su riesgo, de manera tal 
que el retorno esperado permita cubrir la totalidad de la inversión inicial, los egresos 
de la operación, los intereses que deberán pagarse por aquella parte de la inversión 
financiada con préstamos y la rentabilidad que el inversionista le exige a su propio 
capital invertido. 
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Si bien es posible definir un costo para cada una de las fuentes de financiamiento 

a través de deuda, con el objeto de buscar la mejor alternativa de endeudamiento, 
para la evaluación del proyecto interesará determinar una tasa de costo promedio 
ponderado entre esas distintas fuentes de financiamiento. 

De acuerdo con lo señalado en el capítulo 14, existen diversas formas de presentar 
el flujo de caja del proyecto. Sin embargo, se señalaba que éste debería ser 
consecuente con la tasa de descuento seleccionada. 

Una forma de evaluar el proyecto es elegir una tasa representativa del costo del 
capital propio, o patrimonial, y aplicarla en el descuento del flujo para el 
inversionista, calculado en el capítulo anterior, aunque el procedimiento más usado 
es evaluar el flujo del proyecto a la tasa de costo de capital de la empresa. Este 
punto se analiza a continuación para proyectos con el mismo riesgo que la empresa. 

16.2 El costo de la deuda 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  O 

La medición del costo de la deuda, ya sea que la empresa utilice bonos o préstamo, 
se basa en el hecho de que éstos deben reembolsarse en una fecha futura específica, 
en un monto generalmente mayor que el obtenido originalmente. La diferencia 
constituye el costo que debe pagarse por la deuda. Por ejemplo, si es posible 
conseguir un préstamo al 11% de interés anual, el costo de la deuda se define 
como del 1 1 %. 

El costo de la deuda se sipboliza como kd y representa el costo antes de impuesto. 
Dado que al endeudarse los intereses del préstamo se deducen de las utilidades y 
permiten una menor tributación, es posible incluir directamente en la tasa de 
descuento el efecto sobre los tributos, que obviamente serrín menores, ya que los 
intereses son deducibles para el cálculo de impuesto. El costo de la deuda después 
de impuestos será: 

donde (t) representa la tasa de impuestos. 



Supóngase, por ejemplo, que un proyecto presenta una utilidad antes de intereses 
e impuestos de $ 10.000 anuales. Si la inversión requerida para lograr esta utilidad 
es de $40.000, la tasa de interés que se cobra por los préstamos es del 1 1 % anual 
y la tasa impositiva es del 20%, se tienen las siguientes alternativas de 
financiamiento: 

Con deuda Con capital propio 

Utilidad antes de impuestos e intereses $1 0.000 $1 0.000 
-- A .a a--. A .  .a- 

Intereses ( I l % Dt  $4W.VVU] 

Utilidad antes de impuestos 

Impuestos (20%) 

Utilidad neta 

Cuadro 16.1 

El proyecto redituará en ambos casos la misma utilidad antes de impuestos e 
intereses, ya que el resultado operacional es independiente de la fuente de 
financiamiento. La alternativa con deuda obliga a incurrir en un costo de $4.400 
por concepto de intereses. Sin embargo, al reducirse las utilidades antes de 
impuestos, el impuesto que se debe pagar se reduce de $ 2.000 a $ 1.120 por el 
sólo hecho de la deuda. Luego, el mayor costo por intereses va acompañado de un 
beneficio representado por un menor impuesto. Nótese que la utilidad neta 
disminuyó de $8.000 a $4.480, es decir, en $3.520. El costo real de la deuda será, 
en consecuencia, de $ 3.520, que representa sólo el 8,8% de la deuda, que se 
habría obtenido de igual formj reemplazando en la ecuación 16.1 : 

Es importante hacer notar, aunque parezca obvio, que los beneficios tributarios 
sólo se lograrán si la empresa que llevará a cabo el proyecto tiene, como un todo, 
utilidades contables, ya que aunque el proyecto aporte ganancias contables no se 
logrará el beneficio tributario de los gastos financieros si la empresa globalmente 
presenta pérdidas contables. 

Cuando una empresa o un inversionista solicita un crédito para financiar parte o 
el total de la inversión, debe establecer un plan de pagos con quienes le otorgaron 
el crédito. La suma de los gastos financieros y las amortizaciones de capital 
representan el monto total cancelado por la empresa, tal como se vio en el capítulo 
14. Es posible que al evaluar proyectos financiados con algún porcentaje de deuda, 
resulten más atractivos que aquellos financiados en un 100% con capital propio. 
Esto se explica básicamente por tres motivos: a) si se calcula el valor presente de 



las amortizaciones de capital, y se compara con el monto del crédito, se observa 
que este último es mayor porque la incidencia que tiene el valor presente de las 
amortizaciones de capital sobre el VAN es menor que si colocaran los recursos 
con capital propio; b) los gastos financieros son deducibles de impuesto, lo que 
significa que el costo de la deuda no es aquella tasa de colocación bancaria o de 
algún tercero, sino que debe ser ajustada por su efecto tributario (ecuación 16. l),  
y c) la tasa ponderada necesariamente deberá ser menor que el costo del patrimonio 
porque el costo del crédito es menor que el costo patrimonial, obteniéndose un 
VAN mayor. 

El efecto tributario de la deuda puede incorporarse en la tasa o en los flujos. 

El costo de capital de una empresa o de un proyecto puede calcularse por los 
costos ponderados de las distintas fuentes de financiamiento o por el retorno exigido 
a los activos, dado su nivel de riesgo. 

Una vez definida la tasa de descuento para una empresa, todos los proyectos de 
las mismas características de riesgo de ella se evaluarán usando esta tasa, salvo 
que las condiciones de riesgo implícitas en su cálculo cambien. De ser así, se 
elimina el problema de tener que determinar una tasa para cada proyecto de 
inversión que se estudie. 

Muchas empresas estiman la tasa de descuento para descontar los flujos de caja 
de nuevos proyectos de inversión a través del retorno exigido por los inversionistas 
en sus títulos accionarios. Esta metodología es más recomendable mientras más 
riesgosa sea la empresa, pero puede llevar a tomar decisiones equivocadas si sus 
nuevos proyectos no tienen el mismo riesgo de la empresa. Por lo tanto, la tasa de 
descuento correcta depende del riesgo del proyecto y no del riesgo de la empresa. 

16.3 El costo del capital propio o patrimonial O . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Se considera como capital patrimonial en la evaluación de un proyecto a aquella 
parte de la inversión que debe financiarse con recursos propios. 

En una empresa constituida, los recursos propios pueden provenir de la propia 
generación de la operación de la empresa, mediante la retención de las utilidades 
(rehusando el pago de dividendos) para reinvertirlas en nuevos proyectos, u 
originarse en nuevos aportes de los socios. 

La literatura es muy profusa en modelos de cálculo del costo de capital de 
fuentes específicas internas del proyecto. Para los objetivos de este texto, se 
desarrollará el concepto de costo de oportunidad del inversionista para definir el 
costo del capital propio. 
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En términos generales, puede afirmarse que el inversionista asignará sus recursos 
disponibles al proyecto si la rentabilidad esperada compensa los resultados que 
podría obtener si destinara esos recursos a otra alternativa de inversión de igual 
riesgo. Por tanto, el costo del capital propio, ke, tiene un componente explícito 
que se refiere a otras posibles aplicaciones de los fondos del inversionista. Así 
entonces, el costo implícito de capital es un concepto de costo de oportunidad que 
abarca tanto las tasas de rendimiento esperadas en otras inversiones como la 
oportunidad del consumo presente. Como se vio en el capítulo 15, el inversionista 
esta dispuesto a sacrificar un consumo presente si el consumo que este sacrificio 
le reporta a futuro es mayor. El consumo futuro también tiene, entonces, un costo 
de oportunidad equivalente al costo de no consumir en el presente. 

Como usualmente el inversionista tendrá varias alternativas de inversión 
simultáneas a través de carteras de inversión (depósitos con cero riesgo en bonos 
de tesorería, depósitos en el mercado financiero con cierto grado de riesgo, compra 
de brokers con mayor riesgo o invertir en otras actividades productivas), se optará 
obviamente por tomar como costo de oportunidad de la inversión la mejor 
rentabilidad esperada después de su ajuste por riesgo. 

Como se indicó anteriormente, existen diversas formas y modelos para estimar 
el costo patrimonial. El resto del capítulo se concentra en el CAPM, por ser uno de 
las más utilizados en la determinación del costo de capital 

El costo del capital propio se puede calcular mediante el uso de la tasa libre de 
riesgo (Rf) más un premio por riesgo (Rp). Es decir: 

La tasa que se utiliza como libre de riesgo es generalmente la tasa de los 
documentos de inversión colocados en el mercado de capitales por los gobiernos. 

El premio por riesgo corresponde a una exigencia que hace el inversionista por 
tener que asumir un riesgo al optar por una inversión distinta a aquella que reporta 
una rentabilidad asegurada. La mayor rentabilidad exigida se puede calcular como 
la media observada históricamente entre la rentabilidad del mercado (Rm) y la 
tasa ,libre de riesgo. Esto es: 



Tasa de descuento 

Una forma alternativa de calcular el costo del capital propio para un proyecto 
que se evalúa en una empresa funcionando es mediante la valoración de los 
dividendos: 

donde (D) es el dividendo por acción pagado por la empresa a los accionistas, (P) 
es el precio de la acción y (g) es la tasa esperada de crecimiento. Por ejemplo, si 
el precio en el mercado de las acciones de la empresa es de $2.165, el dividendo 
que se pagará por acción es $ 184 y si se espera que el crecimiento a futuro sea 
constante anualmente a una tasa del 4%, el costo del capital propio es: 

16.4 El modelo de los precios de los activos de capital 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  O 

para determinar el costo del patrimonio 

Este modelo nace a partirge la teoría de portfolio (conjunto de inversiones) que 
intenta explicar el riesgo de una determinada inversión mediante la existencia de 
una relación positiva entre riesgo y retorno. La teoría de portfolio centra su análisis 
en relacionar el riesgo de una cartera de inversiones, medido por la desviación 
estándar de la cartera, y el retorno esperado de esa cartera riesgosa E(Rp). Cuando 
un inversionista se enfrenta a la decisión de llevar a cabo una determinada inversión, 
no sólo~evalúa y cuantifica el riesgo asociado a la propia inversión, sino además 
evalúa y cuantifica cómo afecta ésta al conjunto de inversiones que mantiene el 
inversionista a través de la correlación de la rentabilidad de la inversión particular 
con la rentabilidad esperada del mercado. Comúnmente, esta rentabilidad se puede 
observar según el comportamiento del índice general de precios de todas los títulos 
accionarios de la economía, pues considera el rendimiento de todos los sectores 
económicos: energético, minero, metalúrgico, pesquero, forestal, etcétera. 

El riesgo total del conjunto de inversiones puede clasificarse como riesgo 
sistemático o no diversificable, circunscrito a las fluctuaciones de otras inversiones 
que afectan a la economía y al mercado, y riesgo no sistemático o diversificable, 
que corresponde al riesgo específico de la empresa, porque no depende de los 
movimientos del mercado como posibles huelgas, nuevos competidores, etcétera. 
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El riesgo no sistemático se puede disminuir diversificando la inversión en varias 
empresas. 

El enfoque del Modelo de Valorización'de Activos de Capital (CAPM) tiene 
Varianza de la 
rentabilidad 
de la cartera 

(Ep) ] 

Riesgo No Sistemático El riesgo de un coniunto de 
Diversificable inversiones decrece a medida que 

se le agreguen títulos que tengan 
covarianza menor a 1 con el resto 

I \ de los activos que componen el 
porfolio 

Riesgo Sistemático 
Riesgo del Mercado 

Número de Títulos 

Gráfico 16.2 

como fundamento central que la única fuente de riesgo que afecta la rentabilidad 
de las inversiones es el riesgo de mercado, el cual es medido mediante beta, que 
relaciona el riesgo del proyecto con el riesgo de mercado. 

. . . , Este modelo plantea la existencia de una frontera eficiente2 de portfolios de 
inversión que se compone de la combinación de distintos activos, donde se destaca 
la cartera de mercado (que está compuesta por una ponderación de todos los activos 

: de la economía3) y títulos accionarios riesgosos además de la existencia de un 
activo libre de riesgo (Rf). La combinación de estos elementos crea la Línea del 

1 Mercado de Capitales, que amplía la gama de las posibilidades de inversión. En 
: ella cada inversionista tomará su decisión particular de la composición de su cartera 

de inversiones en función de su mayor o menor propensión al riesgo, endeudándose 
. o prestando a una determinada tasa de interés. 

A partir de la línea de mercado de capitales se crea la línea del mercado de 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Se entenderá por frontera eficiente a que dado un nivel de riesgo de un conjunto de inversiones o 

portfolio se obtiene el máximo de retorno, o visto de otra manera, dado un nivel de retorno se obtiene el 
mínimo riesgo. La derivación matemática de este modelo no es el obietivo de este texto, pudiéndose 
encontrar en libros específicos de finanzas. 

Conocido como portfolio de tangencia T. 
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valores que relaciona el riesgo del proyecto o la inversión particular respecto del 
riesgo de mercado, y a partir de ello se determina cuál debería ser la rentabilidad 
esperada de la inversión particular que se desea implementar. La relación que 
existe entre el riesgo del proyecto respecto del riesgo de mercado se conoce como 
B. El beta mide la sensibilidad de un cambio de la rentabilidad de una inversión 
individual al cambio de la rentabilidad del mercado en general. Es por ello que el 
riesgo de mercado siempre será igual a 1. Los bancos, por ejemplo, al participar 
en la mayoría de los sectores de la economía, tienen un beta cercano a l. Si un 
proyecto o inversión muestra un beta superior a uno significa que ese proyecto es 
más riesgoso respecto del riesgo de mercado (como las inversiones en líneas aéreas). 
Una inversión con un beta menor a 1 significa que dicha inversión es menos riesgosa 
que el riesgo del mercado (como las inversiones en empresas distribuidoras de 
energía). Una inversión con B igual a cero significa que es una inversión libre de 
riesgo, como los bonos de tesorería. 

Línea del Mercado 
de Capitales (LMC) 

/ 
Ebp) 

E ( ~ T )  
... - -  

Frontera Eficiente de /( ' Activos riesgosos 

Línea del Mercado 
de Valores (MV)  

Gráfico 16.3 Línea del Mercado de Capitales versus Línea del Mercado de Valores ' 

En el primer gráfico, el eje de las abscisas mide el riesgo de un portfolio p a 
través de la desviación estándar o p y o T el riesgo del portfolio de tangencia que 
tiene asociado un retorno esperado E(RT). Este retorno esperado se proyecta 
mediante la línea de mercado de valores y se obtiene un beta para ese portfolio 
particular, medido en el eje horizontal por el beta de un portfolio cualquiera (Bp). 

De este modo, para determinar el costo de capital propio o patrimonial por este 
método debe utilizarse la siguiente ecuación: 

donde E(Rm) es el retorno esperado del mercado. 
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Por ejemplo, si la tasa libre de riesgo fuese del 6%, la tasa de rentabilidad 
observada en el mercado fuese del 13% y el beta del sector 1.5, la tasa de costo de 
capital sería: 

El problema del preparador y evaluador de proyectos surge cuando debe estimar 
el beta correspondiente a la inversión que está evaluando. Algunos economistas 
sostienen que pueden usarse betas de sectores donde se pretende invertir y, a partir 
de ellos, determinar la tasa de descuento relevante. Los parámetros de la tasa de 
libre de riesgo y retorno esperado de mercado E(Rm) son objetivos y observables. 
Rf puede calcularse a partir de la tasa o rentabilidad que entregan los pagarés de 
largo plazo de tesorería y E(Rm) a partir del retorno histórico que haya mostrado 
el mercado, el que comúnmente se mide a través de la rentabilidad histórica del 

: mercado bursátilA. 

. La teoría financiera señala que la fórmula para determinar el beta de una 
determinada inversión es5: 

Cov (Ri,  Rm) Di = . V a r ( R m )  

donde Ri representa la rentabilidad del sector i y Rm la rentabilidad del mercado. 

Por ejemplo, para determinar el beta de la industria pesquera si se conocen los 
. retornos del sector y del mercado, que se muestran en el cuadro 16.2, para los 

últimos cinco años, se puede desarrollar el cuadro 16.3 para encontrar la covarianza 
del sector pesquero en que se desea invertir con el mercado en general y la varianza 

. del mercado. 
. . . , . .  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Comúnmente se considera el retorno del mercado bursátil como medida de estimación del retorno 
esperado del mercado, ya que resulta difícil considerar la rentabilidad esperada de todos los proyectos 
de la economía. Algunos investigadores utilizan el índice compuesto de Standard & Poor S&P 500 que 
contempla las 500 acciones más transadas de la bolsa de Nueva York. 
S La varianza y la covarianza de dos series de datos se calculan en una planilla electrónica, como 
Excel, por ejemplo; la covarianza se calcula directamente usando la opción función del menú Insertar, se 
sekciona Esmdísticas en la Categoría de Función y se elige COVAH en el nombre de la función. 
Posteriormente se selecciona el rango de valores en las casillas correspondientes. Este procedimiento es 
similar para la función VAR. 



m.................. 

Año (t) Ri(t) Rmb) 

1 994 -0,O 1 0,09 

1995 0,04 0,08 

I 
Cuadro 16.2 

1 ( Rit-Ri ) ( Rmt-Rm ) ( Rit-Ri )( Rmt-Rm ) 
r 

Cov (Ri,Rm) = 0,001 2760 

Cuadro 16.3 

Rit representa la rentabilidad o retorno del sector i en el período t. Rmt representa 
la rentabilidad del mercado en el período t. Con ello pueden obtenerse las sumas y 
promedios correspondientes para determinar la desviación de la rentabilidad del 
sector industrial y el mercado respecto de su rentabilidad promedio o esperada 
(Rit-Ri) y (Rmt-Rm), respectivamente. Luego, se  suma el resultado de  la 
multiplicación de estas desviaciones ((Rit - Ri)(Rmt - Rm). Al dividir este valor 
(0,00638) por el número de datos, que en este ejemplo son cinco, se obtiene una 
covarianza de 0,00 1276. 

Para calcular el beta debe determinarse adicionalmente la varianza del mercado. 
Para ello se debe utilizar la fórmula de la varianza: 

(Rmt - ~ n z ) '  
Vnr (Rin) = = O, 00177 

n - 1  



De esta forma, al aplicar la ecuación del beta se obtiene: 

Cov (Ri, Rm) 
P = = O, 720904 

Va r (Rm) 

El cuadro 16.4 muestra categorías de betas por sectores y el cuadro 16.5 betas 
por enipresas. Si bien corresponden a estimaciones internacionales, algunos 
economistas sostienen que la globalización e interdependencia de los mercados y 
la economía permite que betas de sectores similares en otros países puedan ser 
utilizados en la determinación de una tasa de descuento de un país en particular. 

Tabacos Vinos y Licores Ing. Mecónica Contratistas deing. Eléctricas Materiales de construcci6n 

Astilleros Diorios Minería Ventas al Detalle Farmacéuticas Contratistas de conshucci6n 

Combustibles Juegos y Juguetes Motores Alimento Equipos de oficina Electrónica 

Navieras Químicos Alimentos Manufocbrems Varias Entretenimientos Radio 

Seguros Papeles Bancos Boncos Corporativos Televisión 

Minería Textiles Fondos de Inversión Bienes Raíces Seguros de Vida 

Financieros Varios Cervecería 

Cuadro 16.4 Estimaciones de betas por industria 

Fuente: Elroy Dimson y Poul Morsh, London BusinessSchool 1998 

Exxon 0.60 McDormell-Douglos 0.80 AT&T 0.96 Ford Motor Co. 1 .O3 Dow Chernical 1.1 6 Apple Computer 1.22 

Eashan Kodak 0.78 inersis 0.81 Poloroid 0.96 Md>onal& 1 .O6 General Elechicl .l2 Boeing 1.30 

Chilectro 0.69 Washington Post 0.84 Copec 0.98 CíC 1.11 Hewleit-Packard 1.30 

Concho y Toro 0.25 Nike, lnc. 1.58 

Siuler Reskiuronts 1.34 

Delfo 1.31 

Cuadro 16.5. Estimaciones de betas por empresas 
Fuente: Elroy Dirnson y Paul Marsh, London Business School 1998 
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16.5 Tasa promedio de las empresas versus CAPM 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  o 
Es común observar que las empresas utilizan una tasa de descuento determinada 
para evaluar sus proyectos de inversión, independiente del nivel de riesgos que 
estas inversiones puedan tener. Al evaluar un proyecto individual de inversión, el 
costo de capital de la empresa podría no representar el costo de oportunidad de un 
nuevo proyecto que pudiera tener un mayor o menor riesgo de la empresa. 

Por ejemplo, suponga que una empresa con un nivel de riesgo asociado a un 
beta = 1 está evaluando la posibilidad de hacer dos proyectos alternativos A y B. 
Dado este nivel de riesgo, la empresa exige a cualquier inversión un 15% de 
rentabilidad. Según este criterio, el proyecto B, con una rentabilidad del 14%, será 
rechazado, pues no alcanza a retornar el 15%, y el proyecto A será aceptado ya 
que reporta una rentabilidad (1 6%) por sobre lo exigido. Si se hubiese considerado 
el nivel de riesgo asociado a cada uno de los proyectos, las decisiones serían 
opuestas, ya que como el proyecto A tiene un nivel de riesgo superior al de la 
empresa (beta mayor que l), debe exigírsele una tasa de rentabilidad esperada 
superior al 15%, dada por la línea de mercado de valores. Por otro lado, el proyecto 
B debería aceptarse, ya que como tiene un menor nivel de riesgo (beta menor que 
l),  la rentabilidad exigida debiese ser menor al 15%. Por tanto, si el proyecto tiene 
un riesgo superior al promedio de la empresa, no podrá exigírsele una rentabilidad 
equivalente al costo de capital de la empresa. La tasa que se exigirá a la inversión 
dependerá del beta del proyecto y, entonces, de las preferencias de los inversionistas 
en cuanto a la relación en&e riesgo y rentabilidad. 

Línea de mercado de valores 

/ Rentabilidad 

Gráfico 16.4 

Si el proyecto que se evalúa es de una ampliación de lo existente, podrá asumirse 
que el riesgo no varía. Si correspondiera a la creación de una empresa, podrá tomarse 
el beta sectorial como una buena referencia. También se podrá optar por el beta del 
sector cuando el proyecto que se evalúa está en un sector diferente al del rubro 
propio de la empresa, como cuando se evalúa un proyecto inmobiliario que seria en 
parte ocupado por las oficinas de la empresa y el resto vendido o arrendado. 
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16.6 Costo ponderado de capital o . . . . . , . . . , . . . . . . .  

Una vez que se ha definido el costo del préstamo, kd, y la rentabilidad exigida al 
capital propio, ke, debe calcularse una tasa de descuento ponderada, ko, que 
incorpore los dos factores en la proporcionalidad adecuada. 

Como su nombre lo indica, el costo ponderado del capital es un promedio de 
los costos relativos a cada una de las fuentes de financiamiento que la empresa 
utiliza, los que se ponderan de acuerdo con la proporción de los costos dentro de 
la estructura de capital definida. De acuerdo con esto: 

donde (D) es el monto de la deuda, (P) el monto del patrimonio y (V) el valor de la 
empresa en el mercado, incluyendo deuda y aportes. Como puede observarse en la 
ecuación (16.7) la ponderación que tiene el costo de la deuda y el costo del capital 
propio o patrimonial dependerá de la relación deuddactivos o relación deuda valor 
de la empresa. Este modelo asume que la empresa vale por la sumatoria de los 
valores de los activos. Cuando el evaluador de proyectos debe determinar el costo 
capital promedio relevante para descontar los flujos proyectados y se enfrenta a 
un proyecto financiado en par+e por capital propio y en parte con deuda, deberá 
determinar los porcentajes de la inversión total que corresponden a deuda y a 
patrimonio para así establecer los ponderadores correspondientes D/A y P/A. 

Al respecto, cabe señalar que la empresa, en la medida que vaya amortizando 
capital, va cambiando la relación deuddactivos y patrimonio/activos en forma 
indirecta, pues mientras más capital se amortiza menor deuda se tiene, lo que 
significa que los ponderadores de las tasas que componen la fórmula van 
cambiando, variando la tasa de descuento relevante. De este modo, en estricto 
rigor, si en cada período se amortiza capital, para cada período habrá una tasa de 
descuento diferente; sin embargo, al evaluar el proyecto en el largo plazo, éste 
deberá ser capaz de pagar la deuda adquirida para su implementación. Así, en el 
largo plazo la tasa de descuento relevante será el costo de los recursos propios. Es 
por ello que algunos economistas sostienen que flujos financiados con deuda puedan 
ser descontados al costo patrimonial. 



Cuando el flujo de caja no se ha corregido según los efectos tributario de los 
gastos financieros, deberá actualizarse mediante una tasa de descuento ponderada 
ajustada por impuestos, k',, que resulta de: 

Por ejemplo, si un proyecto que requiere una inversión total de $1.000 (valor de 
la empresa) va a ser financiado en un 60% con deuda al 8% de interés anual y en 
un 40% con aportes propios, sobre los que se exige una rentabilidad del 14%, el 
costo ponderado del capital para un impuesto del 15% sobre las utilidades sería de 
9,68% siempre y cuando se suponga que la empresa mantendrá en el futuro la 
actual estructura de endeudamiento. 

k', = (8%) (1 - 15%) (60%) + (14%) (40%) = 9,68% 

Cuando se deducen del flujo de caja del proyecto el interés y la amortización 
del préstamo, queda el excedente para el inversionista. Al comparar este flujo con 
el aporte de capital propio y actualizándolo a la tasa de descuento pertinente para 
el inversionista ke, debería indicar el VAN de su inversión, después de cumplidas 
las obligaciones contraídas con el endeudamiento. 

Algunos autores sostienen que los proyectos que se evalúan con flujos 
financiados con capital propio y deuda deben evaluarse con un VAN ajustado. El 
VAN ajustado se logra determinando el VAN del proyecto puro. Paralelamente, se 
debe construir el flujo de gastos financieros correspondientes a la deuda y establecer 
el valo; presente del beneficio tributario de la deuda utilizando la tasa de costo de 
la deuda. Sumando ambos VAN se obtiene el VAN ajustado de la inversión. 

El riesgo, comúnmente, es percibido como una probabilidad no despreciable de 
obtener malos resultados al hacer una inversión; por eso es común que se agreguen 
factores y ajustes arbitrarios adicionales a las tasas de descuento, pudiendo así 
llegar a tomarse malas decisiones. 

Estos ajustes surgen por el temor a fracasar en las decisiones tomadas a partir 
de sus pronósticos de comportamiento de los flujos de caja, por lo que intentan 
esconder el error añadiendo un factor adicional a la tasa de descuento. Esta 
aproximación no es muy recomendable, ya que en estricto rigor lo que se debería 
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hacer es ajustar los flujos por una cierta probabilidad y posteriormente tomar la 
decisión de inversión sobre la base de un VAN esperado. Así, los flujos de caja 
proyectados reflejarían las probabilidades de todos los posibles resultados, buenos 
y malos. Si los fl~ijos estan calculados de forma adecuada, la tasa de descuento 
debería reflejar sólo el riesgo de mercado del proyecto, es decir, no debería incluirse 
ningún elemento adicional para reflejar el riesgo de la varianza de los flujos 
proyectados. 

@El problema de agencia 
, . , , , ,  . . . . .  . , . . . . . ,  . . . . .  , . . 

La teoría moderna de portfolio no considera el problema de agencia como un 
elemento de importancia al momento de calcular el costo de capital, ya que su 
enfoque es desde el punto de vista de los inversionistas y no de los directivos de 
las empresas que apoyan la toma de decisiones en un proyecto dado. En efecto, se 
le da énfasis al riesgo diversificable y no diversificable. El problema es que este 
riesgo puede ser considerado de diferentes formas por inversionistas y directivos, 
generando contlicto en dos áreas: diversificación corporativa y evaluación de 
proyectos. 

Así como los accionistas pueden reducir el riesgo por medio de la diversificación, 
las empresas pueden hacer lo niismo reduciendo la variabilidad de los retornos. El 
problema surge porque los gerentes pueden estar más preocupados de reducir su 
propia exposición y la de sus empleados al riesgo, que aumentar la riqueza de los 
inversionistas. Incluso esta Gtuación se repite en niveles intermedios de la 
organización. 

La situación anterior no es un problema de gerentes en niveles de grupos de 
conglomerados de empresas diversificadas, ya que éstos están en posiciones 
similares a la de los accionistas y, por ende, están dispuestos a asumir proyectos 
riesgosos, pero rentables; mientras que los gerentes de niveles intermedios no 
tienen el niismo punto de vista, ya que el riesgo total de cada proyecto los afecta 
directamente, pues su cartera es menos diversificada. 

Esta última razón explica por qué muchas buenas ideas que se originan en niveles 
divisionales o de planta no se llevan a cabo, al ser percibidos por los gerentes 
divisionales como demasiado riesgosos. Lo anterior incluso se lleva a extremos 
en ciertos organismos públicos, haciendo que proyectos no propuestos o propuestos 
demasiado tarde, representen una pérdida de oportunidades para la organización. 

La existencia del mercado de capitales permite que los riesgos sean compartidos 
ampliamente a través de la diversificación, reduciendo substancialmente el riesgo 



total si se cuenta con métodos de control, medición e incentivo adecuados que 
motiven a los gerentes a asumir proyectos riesgosos, pero más rentables, y a apreciar 
adecuadamente el riesgo econón~ico de cada proyecto, evitando así tomar decisiones 
que finalmente redunden en una menor inversión y una reducción en la riqueza de 
los accionistas. 

Por otra parte, desde el enfoque de la evaluación de proyectos, los accionistan 
desean que los gerentes acepten cualquier proyecto riesgoso con VAN positiva, 
dado que pueden ignorar el riesgo específico de una inversión particular, ya que 
poseen carteras bien diversificadas. Por tanto, estos últimos pueden estar más 
preocupados del riesgo total de un proyecto particular (diversificable y no 
diversificable) y rechazar proyectos con VAN positivo y que se muestran como 
demasiado riesgosos si se evalúan en forma individual. 

El enfoque de la evaluación de proyectos a través de la proyeccción de los 
flujos de caja esperados que incorporen todas las posibles situaciones con sus 
respectivas probabilidades, sienta las bases para una buena evaluación, basada en 
un ajuste de la tasa de descuento del proyecto por el riesgo sistemático. 

Al realizar la evaluación de proyectos considerando estos factores, se asegura 
que a proyectos riesgosos se les exija una tasa de retorno que exceda la tasa libre 
de riesgo, reconociendo que a proyectos más riesgosos se les deba exigir una 
mayor tasa de rentabilidad. 
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En este capítulo se analizó la tasa de costo de 
capitalpm'nmte para elpr~yecto y h 
forma comunes de calcularlo. En particular, 
se analid la forma que adopta la t a a  de 
descuento zrtilid en la evalurlción de un 
prcyecto, la n d s e  definid como elprecio 
que se debe pagarpor los fondos requeridos 
para financiar la inversión, al mismo 
tiempo qtre representaba una medida de la 
rentabilidad mínima q w  se txi9;rá al 
prcyecto de acuerdo con su riesgo. 

Lasjdentes especzjkas de financiamiento 
ana l imhr  fueron la deuda y el 
patrimonio. La medicidn del costo de la 
deuda se efectúa sobre la base de ia tasa de 
interks explícita en elpréstamo. Dado 
que los gastosftnancieros son deducibles de 
impuesto, el costo efcctivo de h deuda se 
calcuh por kd (1-t) si h empresa tiene 
utilidddes contables. 

* 

El costo del capitalpatn'monidl se basa en 
un concpo de costo de oportunidrzd, que 
representa la rentabilikhd que el 
inversionista aige a SUS recursos propios, la 
que incluye un prmio por el riesgo asumido 
al hacer la inversión. 

Para la evalzuzción de prcyectos con 
financiamiento múltipb, se deberá 
considerar el costo ponderado del capital, 
que representa el costo promedio de todas 
lasjleiites de fondos utilizadas. La tasa 
ponderada resultante, k o k 'o , dependerá 
de si eljlzijo de caja @e o no ajustado por 
los beneficios tributarios de los gastos 
financieros deducibles de impuesto. 

Un enfoque para el cálculo del costo 
patrimonial lo constituye el modelo de los 
precios de los activos de capital, que se 
basa en la dejnicidn del riesgo como ia 
variabilidad en la rentabilihd de una 
inversión y que plantea que aquél puede 
reducirse diversif;cando las inversiones. 

1. Explique el concepto de costo de capital 
y por qué se usa como tasa de 
descuento en la determinacidn de la 
rentabiliddd de un proyecto. 

2. "El tratamiento tributario de los 
intereses ftnancieros constituye nn 
incentivo para nuevas inversiones, por 
ser un  subsidio directo a los 
inversionistas? Comente la 
afirmación. 

3. 'Si el interés cobrado por un  préstamo 
es del 10% anualy si la tasa de 
impuesto a h utilidades es del 15%, 
el costo efectivo de endeudarse es del 
8.5%': Explique. 

4. "El costo del capital del proyecto se 
calcula como un  promedio de los costos 
de las diversas&entes de 
financiamiento inuolucradas': 
Comente. 



5. "El costo de fa deuda generalmente es 
menor que el costo del capital propio': 
Comente. 

6 "El costo del capitalpropio calculado 
por los distintos métodos debe ser 
siempre el mismo? Comente. 

Z "El objetivo del análisis de .h tasa de 
descuento es que permite seleccionar la 
alternativa de endeudamiento más 
adecuada a los intereses del proyecto': 
Comente 

8. Explique el concepto del beta en el 
cálculo de la tasa de descuento. 

7. ;En qué caso es indiferente utilizar las 
tasas kd y k(, (1 -t) ? 

IO. ;Qué se entiende por fuentes de 
financiamiento propias? ; Qué ventajas 
presentan? ;En qué se d;ferencian de 
las ajenas? .. 

11. 2l calcular una tasa de descuento 
ponderada, se deberán evaluar todos 
los proyectos de la empresa a esa tasa': 
Comente. 

12. '21 evaluar un proyecto individual, el 
costo del capital de la empresa podria 
no ser representativo para el proyecto': 
Comente. 

13. Explique por qué al  evaluar elfltrjo 
de un proyecto por el criterio del VA N 
utilizando la tasa 4 se obtiene un  
resultado distinto del que se obtiene 
evaluando elflujo del inversionista a 

la tasa k,, 3-i por definición el VAN es 
u n  excedente para el inversionista y 
tanto ko como kp representan los costos 
de lasjientes de financiamiento 
involzicradas en cada flujo. 

14. Explique en qué consiste el modelo de 
los precios de los activos de capitaly 
cdmo se aplica el cálczrlo del costo del 
capital patrimonial. 

15. 'Siempre que se introduce más deuda, 
el ko baja y el valor de Irl empresa 
aumenta': Comente. 

1 6  Un  inversionista evalzlía un  proyecto 
para construir un  edif;cio de 
apartamentos. La tasa de interés de 
captación del sector financiero se ha 
mantenido alrededor del 3,8 % 
mensual y el inversionista no cree que 
variará. El sostiene que "dado que el 
costo de oportunidad de mis fondos es 
la tasa de mercado y puesto que usad 
deuda para financiarlos, ésta será la 
tasa de descuento que usaré para 
evaluar el proyecto ': Comente. 

17. Una empresa está estudiando la 
posibilidad de comprar una inyecto ra 
de plástico cuyo valor de mercado es 
actualmente de $5.000.000, con la 
cual espera generar ingresos de 
$2.400.000 anuales durante cinco 
anos, a l  cabo de los cuales no tendrá 
valor de salvamento. Para financiar el 
activo se estudian dos alternativas: 

a) Comprar la inyectara al  contado con 
un  préstamo por $5.000.000 a una 
tasa del 12% de interés anual 



pagadero en cinco cuotas igualez a 
partir del primer n fio de operación. 

b) Convenir un nrrenhv~ientojnanciero 
(led~ind a cinco nríosplazo con una 
renta anual de $1.800.000 y con 
promesa de conzpm a l j m l  del quinto 
año en $300.000. La tasa de 
impuesto para la empresa es del I O% y 
la tasa de rendimiento exigida por el 
inversionista del 12% ;Qué decisiún 
recomienda tomar? 

18. Una empresa en ia que se debe 
evaltmr un proyecto espera pagar un 
dividendo de $3 por nccidn, siendo el 
precio de cada accidn de $35. La tasa 
de crecimiento esperada para krs 
utilidades y dividendos de la ernpresa 
es de 4 5 % .  Calcule el costo del capital 
propio de ia empresn. 

20. Una empresa en fzlnciorramiento está 
estudiando un proyecto de ampliacidn 
que, se estima, tendrd el mismo riesgo 
que el resto de ia empresa. 

Parajnancidrlo, se m m i r á  que 
rnantena'rá h mljma esnzrctira dP 
cruhhmiento d c t z ~ l !  que h e  un 70% 
de da& bancaria a un intcrh promedio 
dP1 7% y el mto con aportespropios. 

En los últimos años la empresa ha 
tenido lar rentabilidzdes porcentuales 
que se indican en el siguiente cuadro, el 
que contiene tnmbikn las rentabilidah 
porcentuaks del mercado y la tasa libre 
de riesgo o bsewadzc. 

19. En el estudio deljnancinmiento de 
un proyecto se estimd mantener una 

' estructura de endeudamiento d'e un 
4 5 %  de capitalpropio y un  5 5 %  de 
endeudamiento a una tasa del 8% 
anual. 

Para 1999 se espera una rentabilidad 
promedio del mercado de un 20%. La 
tasa de impuesto a las utilidzdes es de 
un 15%. 
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ANÁLISIS DE RIESGO 

En el capítulo anterior se estudiaron los criterios para definir la conveniencia de 
una inversión basada en condiciones de certeza. Tal suposición, sin embargo, se 
adoptó sólo para presentar el estudio de los procedimientos optativos de evaluación 
de un proyecto. 

El comportamiento único de los flujos de caja supuesto en el capítulo anterior 
es incierto, puesto que no es posible conocer con anticipación cuál de todos los 
hechos que pueden ocurrir y que tienen efectos en los flujos de caja ocurrirá 
efectivamente. Al no tener certeza sobre los flujos futuros de caja que ocasionará 
cada inversión, se estará en una situación de riesgo o incertidumbre. Existe riesgo 
cuando hay una situación en la cual una decisión tiene más de un posible resultado 
y la probabilidad de cada resultado específico se conoce o se puede estimar. Existe 
incertidumbre cuando esas probabilidades no se conocen o no se pueden estimar. 

El objetivo de este capítulo es analizar el problema de la medición del riesgo en 
los proyectos y los distintos criterios de inclusión y análisis para su evaluación. 
No se incluye en este estudio el riesgo de la cartera, que, aunque es un tema de alto 
interés, escapa al objetivo de este texto. 

17.1 El riesgo en los proyectos o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . , , , , . . . . . . . . . . .  

El riesgo de un proyecto se define como la variabilidad de los flujos de caja reales 
respecto de los estimados. Mientras más grande sea esta variabilidad, mayor es el 
riesgo del proyecto. De esta forma, el riesgo se manifiesta en la variabilidad de los 
rendimientos del proyecto, puesto que se calculan sobre la proyección de los flujos de 
caja. 

Como ya se indicó, riesgo define una situación donde la información es de 
naturaleza.aleatoria, en que se asocia una estrategia a un conjunto de resultados 
posibles, cada uno de los cuales tiene asignada una probabilidad. La incertidumbre 

.caracteriza a una situación donde los posibles resultados de una estrategia no son 
conocidos y, en consecuencia, sus probabilidades de ocurrencia no son cuantificables. 
La incertidumbre. por lo tanto, puede ser una característica de información incompleta, 
de exceso de datos, o de información inexacta, sesgada o falsa. 

La incertidumbre de un proyecto crece en el tiempo. El desarrollo del medio 
condicionará la ocurrencia de los hechos estimados en su formulación. La sola 
mención de las variables principales incluidas en la preparación de los flujos de 



caja deja de manifiesto el origen de la incertidumbre: el precio y calidad de las 
materias primas; el nivel tecnológico de producción; las escalas de remuneraciones; 
la evolución de los mercados; la solvencia de los proveedores; las variaciones de 
la demanda, tanto en cantidad, calidad como en precio; las políticas del gobierno 
respecto del comercio exterior (sustitución de importaciones, liberalización del 
comercio exterior); la productividad real de la operación, etcétera. 

Una diferencia menos estricta entre riesgo e incertidumbre identifica al riesgo 
como la dispersión de la distribución de probabilidades del elemento en estudio o 
los resultados calculados, mientras que la incertidumbre es el grado de falta de 
confianza respecto a que la distribución de probabilidades estimadas sea la correcta. 

John R. Canada1 señala y analiza ocho causas del riesgo e incertidumbre en los 
proyectos. Entre éstas cabe mencionar el número insuficiente de inversiones 
similares que puedan proporcionar información promediable; los prejuicios 
contenidos en los datos y su apreciación, que inducen efectos optimistas o 
pesimistas, dependiendo de la subjetividad del analista; los cambios en el medio 
económico externo que anulan la experiencia adquirida en  el pasado, y la 
interpretación errónea de los datos o los errores en la aplicación de ellos. 

S e  han hecho muchos intentos para enfrentar la falta de  certeza en las 
predicciones. Las "mejoras limitadas", que David B. Hertz2 señalaba como 
"esfuerzos con éxito limitado que parecen no haber llegado a alcanzar la meta 
para hacer frente a la incertidumbre", se han superado por diversas técnicas y 
modelos cuya aplicación ha permitido una evaluación de proyectos que, aun con 
las limitaciones propias de tenerque trabajar sobre la base de predicciones futuras, 
logra incorporar la medición del factor riesgo. 

' Canada, John. T h i c a s  de andlisis ec-onúrnico para  administrador^^ r ingerricros. México: Diana, 1 978, 
p.223. 
=Las mejoras limitadas a las que se refiere el autor citado son: a)  pronósticos más exactos; b) ajustes 
empíricos; c) revisión de la tasa límite; d) estimaciones en tres niveles, y e) probabilidades seleccionadas. 
Véase HERTZ, David B. "Risk Analysis in Capital Inveshnent", Harvard Business Rwiew 42 (1): 95-106, 



17.2 La medición del riesgo o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Se definió el riesgo de un proyecto como la variabilidad de los flujos de caja 
reales respecto de los estimados. Ahora corresponde analizar las formas de medición 
de esa variabilidad como un elemento de cuantificación del riesgo de un proyecto. 

La falta de certeza de las estimaciones del comportamiento futuro se pueden 
asociar normalmente a una distribución de probabilidades de los flujos de caja 
generados por el proyecto. Su representación gráfica permite visualizar la dispersión 
de los flujos de caja, asignando un riesgo mayor a aquellos proyectos cuya 
dispersión sea mayor. Existen, sin embargo, formas precisas de medición que 
manifiestan su importancia principalmente en la comparación de proyectos o entre 
alternativas de un mismo proyecto. La más común es la desviación estándar, que 
se calcula mediante la expresión 

donde Ax es el flujo de caja de la posibilidad x, Px es su probabilidad de ocurrencia 
y es el valor esperado de la distribución de probabilidades de los flujos de caja, 
que se obtienen de 

Si A correspondiera al valor esperado del valor actual neto, ante igualdad de 
riesgo se elegirá el proyecto que exhiba el mayor valor esperado. Mientras mayor 
sea la dispersión esperada de los resultados de un proyecto, mayores serán su 
desviación estándar y su riesgo. 

Para ejemplificar la determinación del valor esperado y de la desviación estándar, 
supóngase'la existencia de un proyecto que presente la siguiente distribución de 
probabilidades de sus flujos de caja estimados: 
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Al aplicar la ecuación 17.2, se determina que el valor esperado de la distribución 
de probabilidades es de 2.500, que se obtiene de: 

Reemplazando con estos valores en la ecuación 17.1, se calcula la desviación 
estándar en $387,30, que resulta de: 

Varianza = 150.000 

o = 21150.000 = 387130 

Si hubiera otra alternativa de inversión cuya desviación estándar fuese mayor 
que $387,30, su riesgo sería mayor, puesto que estaría indicando una mayor 
dispersión de sus resultados. La desviación estándar, como se verá luego, se utiliza 
para determinar la probabilidad de ocurrencia de un hecho. No es adecuado utilizarla 
como única medida de riesgo, porque no discrimina en función del valor esperado. 
De esta forma, alternativas con valores esperados diferentes de sus retornos netos 
de caja pueden tener desviaciones estándares iguales, requiriendo de una medición 
complementaria para identificar diferenciaciones en el riesgo. 

El coeficiente de variación es, en este sentido, una unidad de medida de la 
dispersión relativa, que se calcula por la expresión 



Aun cuando las alternativas pudieran presentar desviaciones estándares iguales, 
si los valores esperados de sus flujos de caja son diferentes, este procedimiento 
indicará que mientras mayor sea el coeficiente de variación, mayor es el riesgo 
relativo. Es decir, comúnmente se dará preferencia a un proyecto más riesgoso 
sólo si su retorno esperado es lo suficientemente más alto que la de un proyecto 
menos riesgoso. 

Reemplazando con los'valores del ejemplo anterior, se tendría: 

17.3 Métodos para tratar el riesgo o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Para incluir el efecto del factor riesgo en la evaluación de proyectos de inversión 
se han desarrollado diversos métodos o enfoques que no siempre conducen a un 
idéntico resultado. La información disponible es, una vez más, uno de los elementos 
determinantes en la elección de uno u otro método. 

El criterio subjetivo es uno de los métodos comúnmente utilizados. Se basa en 
consideraciones de carácter informal de quien toma la decisión, no incorporando 
específicamente el riesgo del proyecto, salvo en su apreciación personal. Se ha 
intentado mejorar este método sugiriendo que se tengan en cuenta la expectativa 
media y la desviación estándar del VAN, lo cual, aunque otorga un carácter más 
objetivo a la inclusión del riesgo, no logra incorporarlo en toda su magnitud. De 
igual forma, el análisis de fluctuaciones de los valores optimistas, más probables 
y pesimistas del rendimiento del proyecto, sólo disminuye el grado de subjetividad 
de la evaluación del riesgo, pero sin eliminarla. 

Los métodos basados en mediciones estadísticas son quizás los que logran 
superar en mejor forma, aunque no definitivamente, el riesgo asociado a cada 
proyecto. Para ello, analizan la distribución de probabilidades de los flujos futuros 
de caja para presentar a quien tome la decisión de aprobación o rechazo los valores 
probables de los rendimientos y de la dispersión de su distribución de probabilidad. 
En el apartado 17.4 se analiza este método para los casos de dependencia e 
independencia del flujo de caja respecto del tiempo. 

Un método diferente de inclusión del riesgo en la evaluación es el del ajuste a la 
tasa de descuento. Con este método, el análisis se efectúa sólo sobre la tasa 
pertinente de descuento, sin entrar a ajustar o evaluar los flujos de caja del proyecto. 
Si bien este método presenta serias deficiencias, en términos prácticos es un 



procedimiento que permite solucionar las principales dificultades del riesgo. En 
la sección "El método de ajuste a la tasa de decuento" se aborda nuevamente este 
tema. 

Frente a las desventajas (que posteriormente se analizarán) respecto del método 
de ajuste a la tasa de descuento y con similares beneficios de orden práctico, está 
el método de la equivalencia a certidumbre. Según este criterio, quien decide está 
en condiciones de determinar su punto de indiferencia entre flujos de caja por 
percibir con certeza y otros, obviamente mayores, sujetos a riesgo. La sección "El 
método de la equivalencia a certidumbrei' se destina a analizar este método. 

Otro de los criterios que precisa ser evaluado es el de los valores esperados. 
Este método, conocido comúnmente como análisis del árbol de decisiones, combina 
las probabilidades de ocurrencia de los resultados parciales y finales para calcular 
el valor esperado de su rendimiento. Aunque no incluye directamente la variabilidad 
de los flujos de caja del proyecto, ajusta los flujos al riesgo en función de la 
asignación de probabilidades. El apartado "Uso del iirbol de decisiones" se ocupa 
de este procedimiento. 

El último método que se estudia en este texto es el análisis de sensibilidad, que 
si bien es una forma especial de considerar el riesgo, se analiza como caso particular 
en el capítulo 18, por la importancia práctica que ha adquirido. La aplicación de 
este criterio permite definir el efecto que tendrían sobre el resultado de la evaluación 
cambios en uno o más de los valores estimados en sus parámetros. 

17.4 Dependencia e independencia delos flujos de caja en el tiempo 3 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

El análisis de riesgo en los proyectos de inversión se realiza de forma distinta 
según los flujos de caja en el tiempo, sean o no dependientes entre sí. Es decir, si 
el resultado de un período depende o no de lo que haya pasado en otro período 
anterior. 

Cuando hay independencia entre las distribuciones de probabilidad de los flujos 
de caja futuros, el valor esperado del valor actual neto sería: 

" A, VE (VAN) = 
1 17.4 1 = 1  (1 + ir - 'O 



donde i es la tasa de descuento libre de riesgo. La desviación estándar de la 
distribución de probabilidades de este valor actual neto es3: 

Incorporando en esta ecuación la ecuación 17.1, resulta: 

que corresponde a la desviación estándar alrededor del valor esperado calculado 
por la ecuación 17.5. 

Además de la información proporcionada por las ecuaciones 17.5 y 17.7, es 
posible calcular la probabilidad de que el VAN sea superior o inferior a cierto 

. . . . . . . . . monto de referencia. Para ello, se resta el valor esperado del valor actual neto 
. calculado en la expresión'l7.5 de ese valor de referencia y se divide su resultado 
: por la desviación estándar. Esto es: 

7 = X - VE (VAN) 

. donde z es la variable estandarizada o el número de desviaciones estándar de la 
: media (valor esperado del VAN). 

: . Para determinar la probabilidad de que el VAN del proyecto sea menor o igual 
que x, se acude a una tabla de distribución normal, que muestra el área de la 

. distribución normal que es x desviaciones estándares hacia la izquierda o derecha 
: de la media. 

. . . . . . . . . . . . . . .  < 

Respecto a la derivación de la fórmula, se puede consultar HILLIER, Frederick. "The Derivation of 
Probabilistic lnformation for Evaluation of Risky Investments", Management Science, vo1.9, p.443-457. 



Para ilustrar la aplicación de estas fórmulas, supóngase la existencia de una 
propuesta de inversión que requiere en el momento cero de $100.000. Los flujos 
de caja futuros se proyectan a tres períodos con las siguientes probabilidades de 
ocurrencia: 

PROBABILIDAD FLUJO DE W A  PROBABILIDAD FLUJO DE CAJA PROBABILIDAD FLUJO DE CAJA 

0,30 40.000 0,30 30.000 0,30 20.000 

0,40 50.000 0,40 40.000 0,40 30.000 

0,30 60.000 0,30 50.000 0,30 40.000 

Al aplicar la ecuación 17.2, se obtiene que los valores esperados de los flujos de 
caja para cada período son $50.000, $40.000 y $30.000. 

De acuerdo con la ecuación 17.5, el valor esperado del VAN es, para una tasa 
libre de riesgo del 6%, de $7.958. 

Al utilizar la ecuación 17.7, puede obtenerse la desviación estándar alrededor 
del valor esperado, de la siguiente forma: 

Se  deja como una constante los 7.746, por cuanto la distribución de 
probabilidades de todos los períodos tiene la misma dispersión en relación con los 
valores esperados y, por lo tanto, sus desviaciones estándares son iguales. 

Si se deseara calcular la probabilidad de que el VAN de este proyecto fuese 
igual o menor que cero, se utiliza la fórmula 17.7, con lo que se obtiene: 

Recurriendo a una tabla de distribución normal, se obtiene que la probabilidad 
que se deseaba averiguar corresponde aproximadamente al 33%. 

Hasta ahora se ha supuesto que los flujos de caja son independientes entre sí a 
lo largo del tiempo. Sin embargo, en la mayoría de los proyectos existe cierta 



dependencia entre los resultados de dos períodos. Es importante saber si existe o 
no dependencia entre los flujos, por las consecuencias que tienen sobre el análisis 
del riesgo. Si los flujos son dependientes, o sea, si están correlacionados a través 
del tiempo, la desviación estándar de la distribución de probabilidad de los valores 
actuales netos probables e s  mayor que si fueran independientes. A mayor 
correlación, mayor dispersión de la distribución de probabilidad. 

Los flujos de caja estarán perfectamente correlacionados si la desviación del 
flujo de caja de un período alrededor de la media de la distribución de probabilidades 
en ese período implica que en todos los períodos futuros el flujo de caja se desviará 
exactamente de igual manera. 

La desviación estándar de los flujos de caja perfectamente correlacionados de 
un proyecto se calcula aplicando la siguiente expresión: 

Utilizando el mismo ejemplo anterior, se incorporan sus valores en esta fórmula, 
para calcular la siguiente desviación estándar: 

Esto confirma que cuando los flujos de caja están perfectamente correlacionados, 
la desviación estándar y el riesgo son mayores que cuando existe independencia 
entre ellos. 

Cuando los flujos de caja no se encuentran perfectamente correlacionados, es 
posible aplicar el modelo de correlación intermedia desarrollado por Frederick 
Hilliefl. En él se plantea que la desviación estándar para un flujo de caja que no 
esta perfectamente correlacionado se encuentra en algún punto intermedio entre 
las dos desviaciones antes calculadas. El problema de su cálculo reside en que 
incorpora en un mismo modelo tanto flujos perfectamente correlacionados como 
'independientes. La dificultad práctica más relevante es la necesidad de clasificar 
como independientes o perfectamente correlacionadas a las distintas variables del 
flujo de caja. 

HILLIER, loc.cit 
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David Hertz5 propuso un modelo de simulación integral para calcular los : . . . . . . . .  

resultados probables, así como su dispersión. Su modelo se basa en la definición . 

de nueve factores principales del proyecto que influyen en el resultado de la . 
evaluación: dimensión del mercado, precios de venta, tasa de crecimiento del : 
mercado, participación en el mercado, inversión requerida, valor de recuperación . 
de la inversión, costos operativos, costos fijos y vida útil de los equipos. 

Para cada factor se estiman los valores probables que asumiría y se le asigna . 
una probabilidad de ocurrencia a cada valor sólo como referencia. Sin calcular un : 
valor esperado de cada factor, se combinan al azar los nueve factores para valores . 
probables cambiantes. Es decir, se  calculan distintos rendimientos sobre la . 
inversión, simulando valores cambiantes para cada uno de los nueve factores. 

Con los resultados observados mediante este procedimiento se elabora una tabla 
de frecuencia sobre la que se calcula el resultado probable y su dispersión o riesgo. . 

El modelo de simulación de Hertz es similar a uno de los criterios de análisis de . 
sensibilidad que se desarrolla en el próximo capítulo. Sin embargo, el modelo se . 
ampliará, generalizándolo al uso de cualquier variable y para calcular no sólo la : 
tasa media de rendimiento sobre la inversión, sino que cualesquiera de los criterios . 

de decisión analizados en el capítulo anterior. 

17.5 El método del ajuste a la tasa de descuento o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Una forma de ajustar los flujos.de caja consiste en hacerlo mediante correcciones 
en la tasa de descuento. A mayor riesgo, mayor debe ser la tasa para castigar la ' 

rentabilidad del proyecto. De esta forma, un proyecto rentable evaluado en función . 

de una tasa libre de riesgo puede resultar no rentable si se descuenta a una tasa : 
ajustada. 

El principal problema de este método es determinar la tasa de descuento ' 

apropiada pa' ra cada proyecto. Al no considerar explícitamente información tan . 

relevante como la distribución de probabilidades del flujo de caja proyectado, 
muchos autores definen este método como una aproximación imperfecta para . 

incorporar el factor riesgo a los proyectos. 

5HERTZ, David B. "La incertidumbre y el riesgo en la evaluación de proyectos de inversión", 
Administración de empresas, vol. 1, p.139. 
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Para ajustar adecuadamente la tasa de descuento, se define una curva de 
indiferencia del mercado cuya función relaciona el riesgo y los rendimientos con 
la tasa de descuento. La curva de indiferencia del mercado se ilustra en el Gráfico 
17.1, cuyos ejes representan la tasa de rendimiento necesaria y el riesgo expresado 
en términos de un coeficiente de variación. 

La curva de indiferencia del mercado graficada indica que los flujos de caja 
asociados a un evento sin riesgo se descuentan a una tasa libre de riesgo del 5%, 
que corresponde a una situación de certeza. Los puntos B, C y D indican que para 
coeficientes de variación de 0.6, 1 ,O y 1,4 se precisan tasas de descuento de 8% y 
12%, respectivamente. Al aumentar el riesgo de un proyecto se necesitan 
rendimientos mayores para que ameriten aprobarse. 

De esta forma, el mayor grado de riesgo se compensa por una mayor tasa de 
descuento que tiende a castigar el proyecto. De acuerdo con esto, el cálculo del 
valor actual neto se efecth mediante la siguiente ecuación: 

' BN, 
VAN = C - Io 

1 = I  (1 +f) '  

siendo BNI los beneficios netos del período t y f la tasa de descuento ajustada por 
riesgo, que resulta de aplicar la siguiente expresión: 

donde i es la tasa libre de riesgo y p es la prima por riesgo que exige el inversionista 
para compensar una inversión con retornos inciertos. 
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La dificultad de este método reside en la determinación de la prima por riesgo. 
Al tener un carácter subjetivo, las preferencias personales harán diferir la tasa 
adicional por riesgo entre distintos inversionistas para un mismo proyecto. 

17.6 El método de la equivalencia a certidumbre 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  o 
La equivalencia a certidumbre es un procedimiento de alternativa al método de la 
tasa de descuento ajustada por riesgo. Según este método, el flujo de caja del 
proyecto debe ajustarse por un factor que represente un punto de indiferencia 
entre un flujo del que se tenga certeza y el valor esperado de un flujo sujeto a 
riesgo. Si se define este factor como a ,  se tiene que: 

BNC, a, = - 
1 17.11 BNR, 

donde a, es el factor de ajuste que se aplicará a los flujos de caja inciertos en el 
período t; BNC, representa el flujo de caja en el período t sobre el que se tiene 
certeza y BNR, representa el flujo de caja incierto en el período t. 

El factor del coeficiente a varía en forma inversamente proporcional al grado 
de riesgo. A mayor riesgo asociado, menor será el coeficiente a, cuyo valor estara 
entre cero y uno. 

Weston y B r i g h a m ~ x p l f c a n  el concepto de equivalencia de certeza, 
ejemplificando una situación en que debe optarse por una de estas alternativas: a) 
recibir $1.000.000 si al tirar al aire una moneda perfecta resulta cara, sin obtener 
nada si sale sello, y b) no tirar la moneda y recibir $300.000. El valor esperado de 
la primera opción es $500.000 (0.5 x 1.000.000 + 0.5 x O). Si el jugador se muestra 
indiferente entre las alternativas, los $300.000 son el equivalente de certeza de un 
rendimiento esperado de $500.000 con riesgo. Al reemplazar mediante estos valores 
en la ecuación 17.11, se tiene: 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
WESTON, F. y BRIGHAM, E. Firtcrrtzcls en admini.srrución. México: Interamericano, 1977, p.283. 



Al expresar todos los flujos de caja en su equivalencia de certeza, puede evaluarse 
el proyecto mediante el VAN, actualizando estos flujos a la tasa libre de riesgo (i), 
de acuerdo a la siguiente expresión: 

El índice t del coeficiente indica que éste puede variar en un mismo proyecto a 
través del tiempo. 

La aplicación de este método permite descontar los fiujos sólo considerando el 
factor tiempo del uso del dinero, sin incorporar en la tasa de descuento el efecto 
del riesgo. Sin embargo, en la práctica resulta muy difícil la conversión al 
equivalente de certeza de los flujos de caja. 

, . . . . . . . : Robichek y Myers7 hacen un interesante análisis para demostrar que este método 
: es superior al del ajuste a la tasa de descuento. Para ello suponen que la tasa de 

descuento ajustada por riesgo (f) y la tasa libre de riesgo (i) permanecen constantes. 
. Si ambos métodos fueran correctos, el resultado de un ajuste a la tasa de descuento 

debería ser igual al ajuste a condiciones del equivalente a certeza. Para un período 
t cualquiera, se tendría: 

a . B N R  BNR. 

. que no indica otra cosa que el valor actual de un flujo de caja ajustado a condiciones 
: de certeza descontado a la tasa libre de riesgos es igual al valor actual de un flujo 

de caja descontado a una tasa ajustada por riesgo. De la ecuación anterior se deduce: 

a, = 
BNR,(l + i)' - ( 1  + i)' 

1 17.14 BNR$+ f ) '  - ( 1 +  f ) '  

7ROBICHEK, A. y MYERS, R. "Concep~unl Problrms in Ilie Use of Risk-Adjrrsrrd Discounr Rarrs", Journal 
of Finance, diciembre 1966, p.727-736. 
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Si ambas tasas permanecen constantes y si f es mayor que i, puede demostrarse 
que a t e s  mayor que a,+ 1. O sea, al permanecer constante la tasa de descuento 
ajustada por riesgo, los coeficientes de conversión a condiciones de equivalente 
por certeza serían decrecientes y el riesgo crecería en el tiempo. De esta forma, el 
método de la tasa de descuento ajustada por riesgo supone que el riesgo aumenta 
por el tiempoper se. No puede afirmarse que existe riesgo por tiempo, pero sí que 
el riesgo puede ser mayor si los condicionantes del proyecto en el tiempo tienen 

.. un riesgo mayor. Van HorneX ejemplifica el caso de una plantación forestal cuyo 
riesgo, más que aumentar, decrecería en el tiempo. De esto Van Horne concluye 

. que "la presunción de un riesgo creciente no sería apropiada para este caso, y el 
: proyecto de plantación sería penalizado si utilizáramos el método de tasa de 

descuento ajustada por riesgo. Con el método de conversión a condiciones 
. equivalentes por certeza, la gerencia puede especificar directamente el grado de 
1 riesgo para cada período futuro en particular, y luego descontar el flujo de caja 

empleando la tasa que representa el valor tiempo del dinero". 

Esta posición parece ser bastante razonable, puesto que permite ajustar el riesgo 
. a cada período y no al proyecto en su conjunto, como sería al emplear la tasa de 
' descuento. De esta forma, es posible considerar que el riesgo puede variar en el 

tiempo en función de que los factores condicionantes del proyecto en el tiempo 
. tengan un riesgo con carácter variable. 

: Un procedimiento distinto sugiere John Canadag para tratar la equivalencia por 
certeza, o método de expectativa y variaciones, como él lo denomina, consistente 
en determinar la variación de la expectativa, relacionando el resultado previsto . : con la variación de ese resultado mediante la expresión: 

: donde V es.la variación de la expectativa, y es la media o resultado monetario 
esperado, o (la desviación estándar de ese resultado y a el coeficiente del temor al 

. riesgo. 

. La utilidad de este procedimiento se manifiesta en el proceso de comparación 
: entre alternativas de inversión. Por ejemplo, si una alternativa A de inversión se 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
e VAN HORNE, James. Adrninistración/irurnciera. Buenos Aires: Ediciones Contabilidad Moderna, 
1 976, p. 169. 
CANADA, Op. cit, p.283. 



asocia a un valor actual esperado de $20.000 y su a es 0.6 cuando la desviación 
estándar es de $4.000, se obtiene una variación de la expectativa de $1 1.000, 
reemplazando con estos valores en la expresión anterior. Esto es: 

Si esta alternativa se comparase con otro cuyo valor actual esperado fuese de 
sólo $16.000 y su a de 0.8 cuando la desviación estándar es de $4.000, se obtendría 
una variación de la expectativa de $1 1.800, resultante de: 

De acuerdo con esto, la segunda alternativa es superior a la primera. 

17.7 Uso del árbol de decisión o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

El árbol de decisión es una técnica gráfica que permite representar y analizar una 
serie de decisiones futuras de carácter secuencia1 a través del tiempo. 

Cada decisión se representa gráficamente por un cuadrado con un número 
dispuesto en una bifurcación del árbol de decisión. Cada rama que se origina en 
este punto representa una alternativa de acción. Además de los puntos de decisión, 
en este árbol se expresan, mediante círculos, los sucesos aleatorios que influyen 
en los resultados. A cada rama que parte de estos sucesos se le asigna una 
probabilidad de ocurrencia. De esta forma, el árbol representa todas las 
combinaciones posibles de decisiones y sucesos, permitiendo estimar un valor 
esperado del resultado final, como un valor actual neto, utilidad u otro. 

Supóngase, a manera de ejemplo, que se estudia el lanzamiento de un nuevo 
producto. Las posibilidades en estudio son introducirlo a nivel nacional o regional. 
Si se decide lanzar el producto regionalmente, es posible luego hacerlo a nivel 
nacional si el resultado regional así lo recomendara. 

En el gráfico 17.2 se representa un diagrama de un árbol de decisión para este 
caso, en el cual cada ramificación conduce a un cierto valor actual neto diferente. 

Para tomar la decisión óptima, se analizan los sucesos de las alternativas de 
decisión más cercanas al final del árbol, calculando el valor esperado de sus valores 
actuales netos y optando por aquella que proporcione el mayor valor esperado del 



Gráfico 17.2 



VAN. Por ejemplo, la última decisión de nuestro caso es la [2], que presenta dos 
sucesos de alternativa. El valor esperado del suceso (C) se calcula aplicando la 
ecuación 17.2, de la siguiente forma: 

que representa el valor esperado del VAN en el caso de ampliar la introducción a 
nivel nacional. 

En el caso de continuar en nivel regional se obtiene, por el mismo procedimiento, 
el siguiente resultado: 

0,lO x 1.500 = 150 

0,30 x 1 .O00 = 300 

V E  (VAN) = 1.650 
- 

Por lo tanto, la decisión será ampliar a nivel nacional, porque retorna un VAN 
esperado mayor. 

La siguiente decisión se refiere a la introducción inicial. Si es a nivel regional, 
existe un 70% de posibilidades de que la demanda sea alta. Si así fuese, el VAN 
esperado sería de 1.900, que correspondería al resultado de la decisión que se 
tomaría de encontrarse en ese punto de decisión. Aplicando el procedimiento 
anterior, se obtiene: 



Para la alternativa de introducción nacional se tendría: 

0,30 x (3.000) = (900) 

V E  (VAN) = 1.620 

En consecuencia, se optaría por una introducción inicial en el nivel regional, 
que luego se ampliaría a nivel nacional. Esta combinación de decisiones es la que 
maximiza el valor esperado de los resultados. 

Este método, así tratado, no incluye el efecto total del riesgo, puesto que no 
considera la posible dispersión de los resultados ni las probabilidades de las 
desviaciones. En el ejemplo anterior, la decisión se hacía sobre la base de un valor 
actual neto promedio. Sin embargo, es fácil apreciar que, dependiendo de su grado 
de aversión al riesgo, algunos inversionistas podrían optar por continuar 
regionalmente. 

Una forma de obviar este problema es mediante los árboles de decisión 
probabilísticos que, además de las características señaladas, permiten que todas 
las cantidades, variables y sucesos aleatorios puedan representarse por 
distribuciones continuas de probabilidad. De igual forma, la información acerca 
del resultado de cualquier combinación de decisiones puede ser expresada 
probabilísticamente, lo que permite su comparación, considerando sus respectivas 
distribuciones de probabilidad. 

17.8 Modelo de simulación de Monte Carlo o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

El modelo de Monte Carlo, llamado también método de ensayos estadísticos, es 
una técnica de simulación de situaciones inciertas que permite definir valores 
esperados para variables no controlables, mediante la selección aleatoria de valores, 
donde la probabilidad de elegir entre todos los resultados posibles está en estricta 
relación con sus respectivas distribuciones de probabilidades. 

Si las variables inciertas relevantes en un proyecto fuesen, por ejemplo, la 
demanda y la participación de mercado, deberá aplicarse en ambas la simulación 



para estimar su comportamiento en el futuro. Supóngase que estudios realizados 
señalan que la demanda global esperada del mercado tiene la siguiente distribución 
de probabilidades: 

Al mismo tiempo, supóngase que la participación en el mercado para el proyecto 
sea también una variable incierta, para la cual se estima la siguiente distribución 
de probabilidades: 

Supóngase, además, que la demanda global del mercado está correlacionada 
con la tasa de crecimiento de la población, que se estima en un 2% anual a futuro. 
El precio y los costos asociados al proyecto se suponen conocidos o menos incierto 
su resultado futuro. 

El primer paso en la solución consiste en expresar matemáticamente el problema. 
En este caso, la demanda por año que podría enfrentar el proyecto se puede expresar 
como: 
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donde Dp corresponde a la demanda del proyecto, Dg a la demanda global y p al 
porcentaje de participación del proyecto en el mercado. 

La tasa de crecimiento de la demanda se incorporará al final como un factor de 
incremento sobre la demanda del proyecto:Una forma alternativa es incorporarlo 
en la fórmula anterior, lo que permite obtener el mismo resultado, pero con cálculos 
más con~plejos. 

El siguiente paso del método Monte Carlo es la especificación de la distribución 
de probabilidades de cada variable. En el ejemplo, las variables que deben 
especificar su distribución de probabilidades son la demanda global del mercado 
y la participación del proyecto. En ambos casos se deberá, posteriormente, calcular 
la distribución de probabilidad acumulada y la asignación de rangos de números 
entre O y 99 (o sea, 100números). A continuación se muestran estos cálculos para 
las dos variables en estudio. 

DEMANDA 

GLOBAL 

DISTRIBUCI~N PROBABILIDAD ASIGNACI~N N" 
DE PROBABILIDADES ACUMULADA REPRESENTATIVOS 

PARTICIPACION DISTRIBUCION PROBABILIDAD 

DE MERCADO DE PROBABILIDADES ACUMULADA 

ASIGNACI~N w 
REPRESENTATIVOS 



La asignación de números representativos se efectúa en proporción a la probabilidad 
acumulada. Así, por ejemplo, si el 10% se encuentra en el rango de hasta 200.000, 
deben asignarse 10 números representativos (O al 9). Como hasta 250.000 hay un 35% 
de probabilidades, se asignan 35 números representativos (O al 34). 

La etapa siguiente del modelo requiere tomar al azar números aleatorios. Para 
ello, se puede usar una tabla de números aleatorios como la del cuadro 17.1. Cada 
número seleccionado debe ubicarse en la columna "Asignación de números 
representativos". Una vez localizado, se da el valor correspondiente de demanda 
global, el cual se ajusta por el porcentaje de participación en el mercado obtenido 
de igual forma. Por ejemplo, si se usa la tabla de números aleatorios de arriba 
hacia abajo, se encuentra que el primer número es 23, el cual se ubica en el rango 
10-34 de la asignación de números representativos del cuadro de demanda global, 
lo que hace seleccionar el primer valor de 250.000. El segundo número aleatorio 
es 05, el cual se ubica en el rango 0-25 de la asignación de números representativos 
(cuadro 17.2) de la participación del proyecto en el mercado, lo que hace seleccionar 
el valor de 0,08. 

Tabla de números aleatorios 
- - - - - - - - 

rF" 3 

4 l 

5 

l 
N 7 
8 
9 

1 0  

11 

1 :: 
1 l d  

15 

16 
I 17 

18 
19 

Cuadro 17.1 



De acuerdo con esto, la demanda esperada para el proyecto en el primer año 
corresponde a: 

El mismo procedimiento se repite un número sufiente de veces como para que 
la probabilidad de elegir entre todos los resultados posibles guarde estrecha relación 
con sus distribuciones de probabilidades. En el ejemplo, se toman 100 pruebas 
para cada variable, obteniéndose los resultados que se indican. 

Pruebo 

12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 ' 

19 
20 
2 1 
22 
23 
.24 
25 
26 
27 
28 - 
29 

Cuadro 17.2 

Demanda 
Global 

Participacibn Demanda 
Glabal 

n Valor Demanda 
Prnverln 

20.000 
22.500 
?A nnn -".-"" 
39.000 
27.000 
18.000 
27.000 
24.000 
58.500 
35.000 
58.500 
30.000 
20.000 
39.000 
40.500 
31 .SO0 
35.000 
28.000 
25.000 
24.000 
35.000 
35.000 
24.000 
35.000 
27.000 
35.000 
27.500 
22.500 
25.000 

(continúo) 



Continuación Cuadro 17.2 

Prueba Demanda Participación Demanda Participación Valor Demando 

Global Global Proyecto 

(continúa) 



Continuación Cuadro 17.2 

Prueba 

70 
7 1 
72 
73 
74 
75 
76 
n 
78 
79 
80 
8 1 
82 
83 
84 
85 
86 
87 
88 
89 
90 
91 
92 
93 
94 
95 
96 
97 
98 
99 
100 

Demanda 
Glabal 

10 
68 
43 
45 
22 
5 
83 
40 
75 
1 
42 
62 
17 
79 
89 
92 
5 
87 
36 
74 
17 
93 
80 
82 
38 
91 
10 
19 
12 
29 
95 

Participación 

27 
40 
o 
33 
62 
42 
53 
5 
33 
26 
94 
86 
n 
72 
78 
37 
23 
4 
72 
63 
53 
64 

93 
7 1 
36 
9 
48 
26 
59 
17 
23 

Demanda 
Glabal 

250.000 

Participación 

0,09 
0,09 
0,08 
0,09 
0,lO 
0,09 
0,lO 
0,08 
0,09 
0,09 
0,14 
0,12 
0,12 
0,l 1 
0,12 
0,09 
0,08 
0,08 
0,11 
0,09 
0,lO 
0,11 
0,14 
0,11 
0,09 
0,lO 
0,TO 
0,09 
0,08 
0,08 
0,08 

Valor Demanda 
Proyecto 

22.500 
27.000 
24.000 
27.000 
25.000 
18.000 
35.000 
24.000 
3 1 S00 
18.000 
42.000 
36.000 
30.000 
38.500 
48.000 
36.000 
16.000 
32.000 
33.000 
31 .NO 
25.000 
44.000 
49.000 
38.500 
27.000 
40.000 
25.000 
22.500 
20.000 
20.000 
36.000 

Basados en los resultados de las 100 pruebas aleatorias para cada variable, debe 
elaborarse una distribución de probabilidades para la demanda del proyecto. El 
análisis de la distribución de probabilidades acumuladas permite determinar la 
probabilidad de que la demanda del proyecto se encuentre bajo un determinado 
valor. En el siguiente cuadro se aprecia, por ejemplo, que la probabilidad de que la 
demanda del proyecto sea menor o igual que 39.999 unidades es de un 86%. 



m . . . .  

1 DE DEMANDA EN EL RANGO PROBABILIDADES A C U M W A  1 

Por otra parte. el valor esperado de la demanda del proyecto para el primer año 
es de 3 1.150 unidades. Luego, si la tasa de crecimiento estimada fuese de un 2% 
anual, podría esperarse una demanda para el proyecto de: 
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En el capítulo anterior se analizaron los 
conceptos y los principales criterios de 
análisis de una inversión de capital 
cuando los flujos de caja del proyecto se 
conocían con certeza En este capítuh ese 
supuesto se abandona, incorporando el 
fictor riesgo a la decisión. Por riesgo se 
deJine h variabilidad de los flujos de caja 
reales respecto a los estimados. Su 
medición se realiza obteniendo la 
desviación estándar de la distribución de 
probabilidzdes de los posibles flujos de 
caja. Se presentó el coejciente de 
variación como una unidad de medida 
relativa del riesgo. 

Para la evaluación de proyectos riesgosos 
pueden crtilizarse diversos enfoques. Un 
método es el de ajustar h tasa de 
descuento conforme a una tasa adicional 
correspondiente a una prima por riesgo. 
Este método supone un riesgo por el 
tiempo en sí, en vez de considerarlo en 
función de circunstancias condicionantes 
delproyecto en el tiempo. Otro método 
consiste en castigar los f i j o s  de caja segcin 
un indice que represente un fictor de 
ajuste por riesgo. Este método, 
denominado equivalencia a certidumbre, 
elimina la dtfkiencia del anterior, 
aunque ninguno de los dos supone todas 
las limitaciones. 

que sea confible. Dos son los enfoques 
que se pueden identijkar en este método, 
segdn cual sea h correlación que exista 
entre los flujos de caja en el tiempo. 
Cuando no existe correlación, o sea, 
cuando son independientes entre sí, el 
riesgo es sustancialmente menor que 
cuando los flujos estdn correhcionados en 
forma pe$ecta. Es decir, cuando un flujo 
se desvia, todos los siguientes varian 
exactamente de la misma manera. Entre 
ambas posiciones de dependencia o 
independencia existen puntos intermedios 
cuyos riesgos son también intermedios 
entre las desviaciones estcindam de 
aquélhs. 

O t ~ o  criterio de andlisis que se dejnió fue 
el drbol de decisiones, el cual, combinando 
las probabilidades de ocurrencia de los 
resultados parciales yjnales estimados, 
c a h l a  el valor esperado del resultado de 
las distintas alternativas posibles. 

Los métodos probabilísticos parecen ser 
conceptualmente los más adecuados, 
aunque subsiste en ellos elproblema de 
calrular una pro babilidad de ociwrencia 



l. ¿Por qué la desvinción estándnr [M 
flzljo de cnjn de unn inuersión podrín 
no ser unn unidad de rnedidn 
adecuadn del riesgo del proyecto? 

2. ;Cómo podrín llegarse n i g d  
resultndo ajustnndo ln tnsn de 
descuento o los flujos de nzjn de un 
proyecto por el efecto riesgo? 

3. ¿Qué unlidez le aignrt usted nl criterio 
subjetivo en el tratnmiento del riesgo? 
Estimar probnbilidndes de ocz~rrencin 
pnra un flujo de cnjn, ;no serín en 
parte unn nplicnción del criterio 
su bjetiuo? 

4. La desvinción estrindnr es útilpnm 
calculnr el riesgo sólo si se ln eniplen 
en el cálculo de ln vnriable 
estnndarizadn para deternzinnr un 
rirea bajo una distribución normnl. 
Comente. 

5. ;Cómo afectnrin n ln decisiólr de 
nceptación o rechazo de una immsión 
elgrndo de correlnción existente entre 
los flujos de cujn delproyecto? 

6 El riesgo se rejere a la sitzrnción en la 
cual existe más de un posibk curso de 
acción para unn decisión y la 
pro bn bilidad de cada resultado 
espec@co no se conoce y no se puede 
estimar. 

7. 'El análisis de riesgo en los proyector 
tiene la propieakd de reducir ln 
incertidumbre de sns resultados': 
Co rn en te 

8. ;En qué casos se recorniendn el uso del 
árbol de decisiones? 

9. Al estimar unn propuestn de i~zversión 
se considernron los siguientes flujos de 
cnjn nnzlnles, dependiendo de la 
situnción económica espemdn del pnis: 

". , -, , -.-. . 
ECON~MICA FLUJO DE CNA WAC f 
ESPERADA 

PROBABlLlDAD 

Alta recesión 0,lO 70.000 
Moderada recesión 0,25 100.000 
Crecimiento normal 0,30 150.000 
Moderado 
sobrecrecimiento 0,25 200.000 

Alto crecimiento 0,lO 230.000 

Determine: 
n) El vnlor esperndo de la 

distribución. 
b) La desvinció~i estándnx 
e) El coejciente de unriación. 
;Qué signzjca cada uno de estos 

conceptos?; Cómo se utilizlzn en h 
medición del riesgo? 
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10. En el estudio de un proyecto que 
requiere una inversión de $1 00.000, 
se ha cstimado la siguiente 
distribución de probabilidades de los 
jiijos de caja: 

La tasa de descuer~to libre de riesgo 
es del 5%. Determine la probabilidad 
de que e l p ~ ~ ~ e c t o  tengu un valor 
actual neto igual o menor que cero, 
suponiendo que ¿a distribución fitese 
normaly continua. 

11. En el estudio de un proyecto de 
inversión se detecta ¿a siguiente 
situación: es posible invertir hoy 
$1.000.000 en la instalacióo de una 
planta de tamarío pequeño, que 
permitiria obtener con toda seguridad 
un VAN de $170.000 dentro de un 
aíío. 

Sin embargo, si como alternativa se 
invierte $l.4OO,OOO en una planta 
mayor, podría incursionarse en otros 
mercados, lo que permitiría obtener, 
en 6 meses, ya sea un VAN de 
$320.000, con un 60% de 
probabilidades, o un VAN negativo de 
$8.000, con un 40% de 
probabilidades. Para invertir en esta 
alterrzativa se requeriría de ¿a 

$400.000 adicionales, por los que 
debería deuoluelre $420.000 al 
jnaliznr el año. 

Tnmbién se ha previsto que al inicio 
delpróximo año podrían inuertilre 
$880.000 en una ampliacidn, si se 
dispusiese de ellos, lo que reportarja un 
VANpositivo de $1 80.000, con un 
80% de posibilidades, o un VAN 
negativo de $60.000, con urrn 
probabilihd del 20%. 

12. Para estirnnr Lz demarzah de un 
proyecto con estacionalidad trimestral 
se obtuvo, en un  estudio de su per-¿, ¿a 
siguiente infirrnación para el año 
1987: 

obtención de un pr~;stnmo por los 



Se espera una participación en el 
rnercado qzle tendría la siguiente 
distribución: 

El proyecto se iniciaría en 1988, 
donde se espera u~z crecimiento del 
mercado de u n  5%. Los índices de 
estacioizalidnd calcz~lndos preuinmente 
correyonden a: 

Trimestre 1 0,82 
Trimestre 2 1 ,O2 
Trimestre 3 0,91 
Trimestre 4 0,85 
TOTAL 3,60 

; Giríl es la d e m a n h  espemda 
trimest)~lmente para l988? 

Considere la s i g h z t e  tabla de 
niinzeros aleatorios. Uselos de 

izquierda a derecha a partir de la 
primera línea y ns2gnelos 
alterna&mente a l ~ ~ i l c d o  de la 
demanda y de la participación en e/ 
mercado. 
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13. En la fomzuLación de un proyecto se 
evalzia la estrategia comercial 
publicitaria que promoverá la venta 
de los productos que elaborará el 
proyecto. La información disponible 
permite estimar h s  siguientes ventas, 
con sus probabilidades, en cada uno de 
los dos plana alternativos 
identifeados: anuncios en periódicos 
versus pzr blicidad en televisión. 

Con la iiíformación anterior 
determine el benejcio esperado y La 
desviación estándar de cada 
alternativa. SeGale czrál de las dos es 
más riesgosa y cuRl debe escogerse. 

14. En el estudio de una alternativa 
tecnológica para el proyecto se 
identifican dos máquinas que 

CASO: LA ESCONDIDA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

David BLaise, ingeniero de minas, y su 
hermana Blanca, geóloga, se habían 
reunido para decidir el destino de 5 0  
millones de pesos que habían logrado 
reunir durante varios años de 
esfirzado ' trabajo. Las alternativas 
analizadas eran varias. Sin embargo, 
sóh dos, exduyentes entre sí, ya que 
demandarían- la totaliddd de los 
fondos ahorrados, aparecían como las 
m h  atractivas. 

La primera alternativa consistía en 
comprar La mina "La Escondida" con 
mineral de cobre de Las especies bornita 
y calcocina. Las reservas estimada 
toleraban una explotación de 20 

posibilitarían h prodzrccidn en los 
vobímenes y calidades requeridas. 
Ambas tecnologías tienen un valor de 
$500.000. La máquina A tiene una 
vida zitil de cinco años y podrá generar 
beneJicios pos $1 70.000 anuales. La 
máquina B tiene una vida zitil de sólo 
cuatro años, pero podrá generar flujos 
anuales de $200.000. Ninguna 
máquina tendrá valor de desecho al 
término de sus repectivas vidas útiles 
;Cudl mdquina debe aceptarse si la 
tasa de descuento ajustada por riesgo es 
del 1 O%? ¿Mantiene su decisión si el 
factor de equivalencia a certidumbre 
es 0.75para la máquina A y 0.80 
para la máquina B y  Irl tasa de 
descuento libre del riesgo es 8%? 

toneiadas de mineral diariamente 
durante 5 arios. 

La segunda alternativa consistía en 
ampliar la planta de beneficio de 
minerales que poseían y arrendarla a 
La familia Liebor, poderosos mineros 
de La zona. 

Para David, la mejor alternativa 
era ampliar La planta de beneficio y 
arrendársela a los Liebov. Sin 
embargo, La opinión de BLanca era 
comprar "La Escondida". 

%rendar La planta es dinero 
segzrro, ya que nos ofiecen un contrrrto 
de arrendamiento a 5 años': reiteraba 
David. 



'>Seguro?, seCaló sorprendida 
Bhnca; ';tú llamas seguro un contrato 
que nos paga el equivalente a una 
onza troy de oro por dia? Bien sabes lo 
inestable que es el precio internacional 
del oro. Hoy día, a US$400 la onza, 
obviamente es bueno, pero analiza los 
precios prqectados por los organismos 
especializados? (anexo 1). 

"Estoy de acuerdo en que el precio 
del oro es muy variable': replic6 
David, Pero lo son muchos rnds los 
resultados de los dferentes 
reconocimientos mineros que se 
realizmon en "La Escondida"y que 
mostraban que las leyes de cobrejrio 
variaban entre 1,8% y 4.0%': 
(Anexo 2). 

'Estarja de acuerdo contigo si 
pudiéramos suscribir un contrclto de 
venta con la Empresa Nacional de 
Minería que nos asegurase un precio 
base para el cobre con reajustabilidad 
de acuerdo con h uariarióri del dóhr': 
señaló Bhnca. 

"En eso estamos de acuerdo. Es más, 
la Empresa Nacional de Mineda 
ofrece contratos de compra aj l f i l ro  de 
concentrados de cobre a un precio 
equivalente a US$l. 6p0r  kilo de 
cobre fino, lo que equivale a $160. 
O sea, nuestro concentrado de cobre 
con una lgi de 5 0 %  sepodria vender 
en $80, dijo David. 

"En realidad': señaló Blanca, 
parece que las dos alternntivcls son 
buenas, pero p d l  serd la mejor? 
Arrendar kzp>anta no tiene otro costo 
que la nmpliación inicial. Sin 
embargo, comprar ~ L I  7ninn tiene, 

ademh de la inversidn inicial, un 
costo de operacibn diaria de $44.160. 
Imagínate cuánto habrá que gastar si 
operamos la phnta durante los 365 
días del año': concluyó. 

"Ya son las dos de la mañana y no 
hemos lhgado a nada'; señaló David. 
:'Epropongo que magarza le pidamos 
a mi  curiado, que no sabe rnucho de 
mineria, pero se maneja muy bien con 
las flriarizas, que analice el problema y 
nos propoviga una solución". 

"Estoy de acuerdo contigo': dijo 
Bhnca '2eunámorros en vni casa a las 
8 de h noche': 

Anexo 1 
Precios prqectndos del oro (d6hres nmericanos) 

Anexo 2 
Reco~ocimientos efectuados y leyes deterrnirrndns 
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ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD 

La medición de la rentabilidad analizada en el capítulo 15 sólo evalúa el resultado 
de uno de los escenarios proyectados, el cual es elegido por el analista con un 
criterio distinto (muchas veces) al que tendría el inversionista, porque la aversión 
al riesgo de ambos y la perspectiva desde donde se analizan los problemas es 
diferente. En los capítulos precedentes se ha tratado el tema de la evaluación de 
proyectos en condiciones de certidumbre y riesgo. En ambos casos, la evaluación 
se realiza sobre la base de una serie de antecedentes escasa o nada controlables 
por parte de la organización que pudiera implementar el proyecto. Es necesario, 
entonces. que al formular un proyecto se entreguen los máximos antecedentes 
para que quien deba tomar la decisión de emprenderlo disponga de los elementos 
de juicio suficien~es para ello. 

Con este objetivo. y como una forma de agregar información a los resultados 
pronosticados del proyecto, se puede desarrollar un análisis de sensibilidad que 
permita medir cuán sensible es la evaluación realizada a variaciones en uno o más 
paráinetros decisorios. 

En este capítulo se presentan distintos modelos de sensibilización que se pueden 
aplicar directamente a las mediciones del valor actual neto, tasa interna de retorno 
y utilidad. Aunque todos los modelos aquí presentados son de carácter económico, 
la sensibilización es aplic5ble al análisis de cualquier variable del proyecto, como 
la localización. el tamaño o la demanda. 

La importancia del análisis de sensibilidad se manifiesta en el hecho de que los 
valores de las variables que se han utilizado para llevar a cabo la evaluación del 
proyecto pueden tener desviaciones con efectos de consideración en la medición 
de sus resultados. 

La evaluación del proyecto será sensible a las variaciones de uno o más 
parámetros si, al incluir estas variaciones en el criterio de evaluación empleado, la 
decisión inicial cambia. El análisis de sensibilidad, a través de los diferentes 
modelos que se definirán posteriormente, revela el efecto que tienen las variaciones 
sobre la rentabilidad en los pronósticos de las variables relevantes. 
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Visualizar qué variables tienen mayor efecto en el resultado frente a distintos 
grados de error en su estimación permite decidir acerca de la necesidad de realizar 
estudios más profundos de esas variables, para mejorar las estimaciones y reducir 
el grado de riesgo por error. 

La repercusión que un error en una variable tiene sobre el resultado de la 
evaluación varía, según el momento de la vida económica del proyecto en que ese 
error se cometa. El valor tiempo del dinero explica qué errores en los periodos 
finales del flujo de caja para la evaluación tienen menor influencia que los errores 
en los periodos más cercanos. Sin embargo, son más frecuentes las equivocaciones 
en las estimaciones futuras por lo incierta que resulta la proyección de cualquier 
variable incontrolable, como los cambios en los niveles de los precios reales del 
producto o de sus insumos. 

Dependiendo del número de variables que se sensibilicen en forma simultánea, 
el análisis puede clasificarse conio unidimensional o multidiinensional. En el 
análisis unidimensional, la sensibilización se aplica a una sola variable, mientras 
que en el multidimensional se examinan los efectos sobre los resultados que se 
producen por la incorporación de variables simultáneas en dos o niás variables 
relevantes. 

Aun cuando la sensibilización se aplica sobre las variables económico- 
financieras contenidas en el flujo de caja del proyecto, su ámbito de acción puede 
comprender cualquiera de las variables técnicas o de mercado, que son, en 
definitiva, las que configuran la proyección de los estados financieros. En otras 
palabras, la sensibilización de factores como la localización, el tamaño o la 

.. tecnología se reduce al análisis de sus inferencias económicas en el flujo de caja'. 

' Una aplicación importante de la sensibilización se realiza para comparar opciones de inversión; por 
ejemplo, determinando con qué nivel de operación una alternativa tecnológica deja de ser la más 
rentable porque, a partir de ese punto, otra exhibe un mayor valor actual neto. Otro caso similar es 
cuando la sensibilización se aplica para cuantificar sobre qué número de horas de trabaio es más 
conveniente la contratación de un segundo turno que el pago de sobretiempo. 
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18.2 El modelo unidimensional de la sensibilización del VAN 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  o 
El análisis unidimensional de la sensibilización del VAN determina hasta dónde 
puede modificarse el valor de una variable para que el proyecto siga siendo rentable. 

Si en la evaluación del proyecto se concluyó que en el escenario proyectado 
como el más probable el VAN era positivo, es posible preguntarse hasta dónde 
puede bajarse el precio o caer la cantidad demandada o subir un costo, entre otras 
posibles variaciones, para que ese VAN positivo se haga cero. Se define el VAN 
de equilibrio como cero por cuanto es el nivel mínimo de aprobación de un proyecto. 
De aquí que al hacer el VAN igual a cero se busca determinar el punto de quiebre 
o variabilidad máxima de una variable que resistiría el proyecto. 

Como su nombre lo indica, y aquí radica la principal limitación del modelo, 
sólo se puede sensibilizar una variable por vez. 

El principio fundamental de este modelo define a cada elemento del flujo de 
caja como el de más probable ocurrencia. Luego, la sensibilización de una variable 

: siempre se hará sobre la evaluación preliminar2. 

. Como se planteó en el capítulo 15, el VAN es la diferencia entre los flujos de 
' ingresos y egresos actualizados del proyecto. Por tanto, para que el VAN sea igual 

a cero, debe cumplirse que: 

donde, 

IO = Inversión inicial 

Yt = Ingresos del período t 

Et = Egresos del período t 

i = Tasa de descuento 

t = Periodo 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Nótese que si se sensibiliza una variable cualquiera y se determina su máxima variación 

proyecto siga siendo rentable, y se incluye este valor en el flujo para sensibilizar otra varia rra le, esta que última e' 
necesariamente se mantendrá inalterable, puesto que aquélla ya ha llevado el VAN a su límite cero. 



Esta fórmula deberá desagregarse en función de las variables que se van a 
sensibilizar. Supóngase, por ejemplo, que se desea determinar las máximas 
variaciones posibles en los precios de la materia prima y en el volumen de 
producción y ventas. 

Al descomponer la ecuación 18.1, de manera que contenga expresamente los 
dos elementos que se desea sensibilizar, se llega a la siguiente expresión que resume 
los diferentes componentes de un flujo de caja: 

Dado que la ecuación se desagregó en función de poder sensibilizar el precio o 
la cantidad producida y vendida: supóngase un flujo de caja donde el precio (p) es 
de $100 la unidad, la producción y ventas ( q )  de 10.000 unidades anuales, el costo 
variable (cv) unitario es de $30, el costo fijo (Cf) anual es $150.000 y la depreciación 
(Dep)  durante los diez años de evaluación, es de $100.000. Se supondrá que al 
término del séptimo año G=7) se deberá reemplazar un activo cuyo precio de 
venta (Veq) alcanzará a $250.000, su valor libro (VL) será de $150.000 y la inversión 
en su reposición ( I j )  alcanzará a $500.000. Para llevar a cabo el proyecto, deberán 
hacerse inversiones por $1.200.000 en capital fijo (Z) y $300.000 en capital de 
trabajo (CT). El valor de desecho del proyecto (VD)  se estimará en $400.000. La 
tasa de impuesto (k) a las utilidades es de un 10% y la de costo de capital (i) de 20%. 
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Cuadro 18.1 
- 

Se agregó, al final del flujo, una columna adicional que muestra el resultado de 
la actualización de cada cuenta del flujo. Al reemplazar la ecuación 18.2 con los 
valores obtenidos, exceptuando los ingresos por contener la variable precio por 
sensibilizar, se obtiene: 
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Dado que el modelo asume como constante la variable por sensibilizar, 

puede expresarse como 

Reemplazando con esto la ecuación 18.2a después de agrupar términos, se 
obtiene lo siguiente: 

O = (41 .925p - 2.277.952) (O, 9) - 1 .O65.378 

de donde resulta que 

Por tanto, el precio que hace que se cumpla la igualdad es, despejando la variable 
p, igual a $82,57. Esto indica que el precio puede caer hasta en un 17,43% para 
que, al vender 10.000 unidades, se alcance un VAN igual a cero. 

Para calcular la cantidad producida y vendida que hace al VAN igual a cero, 
deberá procederse de igual manera, observándose que la variable q se encuentra 
tanto en la cuenta de ingresos como en la de costos variables. 

El mismo procedimiento se sigue para sensibilizar cualquier otra variable. El 
resultado siempre indicará el punto o valor límite que puede tener el factor 
sensibilizado para que el VAN sea cero. La única limitación del modelo es que el 
índice t deja de ser relevante en la variable analizada, puesto que adoptará siempre 

. . . . . .. un valor constante3. 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Resulta obvio que la sensibilización con este modelo aplicada sobre la TIR es innecesaria, puesto que al 

buscarse la TIR que iguale a la tasa de descuento se llegará a idénticos valores que al hacer el VAN 
igual a cero. Por definición, el VAN es cero cuando la TIR es igual a la tasa de descuento. De aquí que 
pueda afirmarse que el cálculo de la TIR es un análisis de sensibilidad de la tasa de costo de capital. 



En una planilla electrónica como Excel, por ejemplo, se pueden obtener 
fácilmente los valores límites de las variables por sensibilizar. Por ejemplo, en el 
menú Herramientas se selecciona Buscar objetivo. En la pantalla desplegada se 
anota en Definir la celda aquella donde está calculado el VAN; en Con el valor se 
anota 0, que es el VAN buscado, y en Para cambiar la celda, se anota la celda 
donde se encuentra la referencia que se debe sensibilizar. Por ejemplo, si el precio 
de venta está en la celda B2 y todos los ingresos anuales están expresados como 
función de ella, esta celda es la que debe anotarse. 

18.3 El modelo multidimensional de la sensibilización del VAN o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

La operatividad de los modelos de sensibilización radica en la mayor o menor 
complejidad de sus procedimientos. El análisis multidimensional, a diferencia del 
unidimensional, además de incorporar el efecto combinado de dos o más variables, 
busca determinar de qué manera varía el VAN frente a cambios en los valores de 
esas variables como una forma de definir el efecto en los resultados de la evaluación 
de errores en las estimaciones. 

El error en la estimación se puede medir por la diferencia entre el valor estimado 
en la evaluación y otros que pudiera adoptar la variable eventualmente. 

El modelo que se presenta a continuación considera flujos de caja constantes 
para simplificar la exposición. Obviamente, con flujos diferenciados no varía la 
esencia del modelo. Además, se trabajará con valores actuales y no con valores 
actuales netos, vale deci;, excluyendo la inversión inicial, porque ésta pasa a ser 
irrelevante en la comparación al ser similar para ambas estimaciones, salvo que 
sea la variable por sensibilizar. 

Cuando el flujo es constante, la fórmula de actualización puede expresarse como 
la suma de una serie a través de la siguiente ecuación: 

donde: 

VA = Valor actual 

F = Flujo de caja dado como serie uniforme 

i = Tasa de descuento 

rz = Períodos de evaluación 
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Para determinar el efecto potencial de los errores en los datos de entrada del 
modelo del valor actual, se supondrá que la tasa de descuento permanecerá 
constante. En consecuencia, sólo se trabajará con errores en la estimación de la 
vida útil, del flujo de caja o de ambos. 

Si a los valores estimados F y n se les asignan respectivamente los valores R y 
m para su sensibilización, donde R y m representan los distintos valores con que se 
sensibilizará el valor actual del proyecto, el error en la estimación se calculará 
mediante la siguiente expresión: 

1 - ( 1  + i)-" 1 - ( 1  + i )-n 
AVA = R - F 

1 1 

Al expresar esta diferencia como porcentaje de la estimación original, se tiene: 

AVA R l - ( l + i ) - m  = - [  VA F 1 - ( 1 +  i ) - n ] - l  

1 18.5 

La aplicación de esta fórmula a diversos valores de R y m permite la elaboración 
de un cuadro de resultados diferentes. 

El análisis multidimensional . así planteado puede adaptarse al unidimensional 
haciendo cero todas las variaciones, con excepción de las correspondientes a las 
variables por sensibilizar. Por ejemplo, para determinar el monto en que el proyecto 
que está siendo estudiado deja de ser rentable, sólo se sensibiliza la variable n, de 
manera que se establezca el porcentaje máximo de variación del valor actual para 
que la inversión siga siendo justificada. 

El proyecto será rentable si la diferencia entre el valor actual de las estimaciones 
es mayor o igual a la inversión inicial. En consecuencia, el valor actual sólo podrá 
descender hasta el monto de la inversión. Si esta diferencia se expresa como 
porcentaje de las estimaciones originales, el límite máximo estaría dado por la 
siguiente ecuación: 

VA - 1, 
MVA = 

VA 

donde MVA representa el monto mínimo que puede tener el valor actual para que 
el VAN del proyecto sea cero. 
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Por ejemplo, si se supone un valor actual estimado en 1.500 y una inversión 
inicial de 750, se tiene: 

1.500 - 750 
MVA = 

1 SO0 

Es decir, el valor actual sólo puede disminuir hasta un 50%. 

Por tanto, para sensibilizar la variable n y determinar cuándo deja el proyecto 
de ser rentable, se aplica la ecuación 18.5 de la siguiente forma, suponiendo una 
tasa de descuento del 15%. 

AVA F 
Puesto que VA es  igual a 0,50,- se anula y iz es conocido, el problema se 

F 
reduce a determinar m. 

Nótese que si se aplica el análisis multidimensional con R, por ejemplo, habría 
dos incógnitas. Luego, el procedimiento más correcto sería la elaboración de una 
tabla de errores combinados que indicará cómo varía el valor actual cuando el 
flujo de caja y la vida útil del proyecto se calculan en forma errónea. 

Los errores combinados, cuando son en dirección opuesta, tenderán a 
compensarse en el valor actual, dependiendo de los cambios relativos de las 
variables en el valor asignado y el estimado. 

Si como anteriormente se supuso, se asigna una tasa de descuento del 15% al 
proyecto, se  tiene: 

Al combinar distintos valores de R y m frente a valores de F y n dados, puede 
elaborarse una tabla de resultados que muestre la variación porcentual del valor 
actual para las distintas combinaciones de las variables sensibilizadas. El error en 
los flujos se presenta normalmente expresado en términos de una proporción entre 
el valor asignado y el estimado. 
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El cuadro 18.2 consiste en una tabla en donde aparecen los resultados para 
varias combinaciones de errores entre los flujos y la vida útil del proyecto. Se ha 
supuesto un n de 8 periodos y una tasa de descuento del 15%. 

l Cuadro 18.2 

Los resultados de esta tabla son los que se deben comparar con los obtenidos en 
la aplicación de la ecuación 18.6. Volviendo al ejemplo en el cual la variación 
máxima del valor actual era del 50% para que el proyecto continuara siendo 
rentable, se aprecia en este cuadro que, aun subestimando en tres periodos la vida 
útil y en 20% el flujo de caja esperado, no se llega a ese extremo. 

Del análisis de la tabla anterior se deduce que el efecto de errores en la vida útil 
del proyecto no es simétrico ni proporcional. Las sobreestimaciones en la vida útil 
tiene un mayor efecto sobre el valor actual que las subestimaciones en la misma 
diferencia. En términos de incremento, el efecto es menos que proporcional ante 
aumentos en las subestimaciones y más que proporcional en las sobreestimaciones. 

Cuando el signo es opuesto en los errores de las estimaciones, el efecto sobre el 
valor actual dependerá de los errores relativos de cada variable y de la tasa de 
descuento utilizada. 

18.4 El modelo de sensibilidad de la TIR o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

En los capítulos anteriores se defini6 la TIR como aquella tasa de descuento que 
hace igual a cero el VAN del flujo de caja del proyecto. 

Si se supone que los flujos de caja son constantes y se considera el VAN igual a 
cero, se puede plantear la siguiente ecuación: 

donde r es la tasa de retorno esperada. 



Para medir los efectos de> los errores en las estimaciones se recurre al mismo 
procedimiento indicado para el análisis multidimensional del VAN. Es decir, 
planteando la siguiente ecuación con valores asignados: 

donde: 

J o  = Inversión inicial asignada 

i = tasa interna de retorno de los valores asignados 

El efecto de los errores en los datos de entrada sobre las tasas de rendimiento 
puede analizarse dividiendo las ecuaciones 18.7 y 18.8 por su inversión inicial: 

El modelo de sensibilización de la TIR define los errores en términos porcentuales 
de la siguiente forma: 

donde EF representa el error porcentual en el coeficiente del flujo de caja, 
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siendo EN el error porcentual en la duración del proyecto, y 

1 18.11 

donde ER es el error porcentual en la tasa interna de retorno. 

Al incorporar los errores en la ecuación 18.9, se tiene: 

F(1+ EF) n(l+NE) 

-1 + 1 = o  
Io 

La sensibilización de la TIR se efectúa calculando los errores EF y EN para 
distintos valores de las variables, procediendo a determinar el valor de ER que 
haga la ecuación igual a cero. - 

Si se analiza el efecto de una sola variable dejando las demás constantes, se 
puede apreciar que los errores en la estimación del flujo de caja se encuentran 
linealmente relacionados con errores en las tasas de rendimiento. En cambio, no 
sucede así entre los errores en la vida útil y las tasas de rentabilidad. 

Si se supone un proyecto con una vida útil estimada en diez años, con flujos 
anuales constantes de $1 .O00 y una inversión inicial de $5.000, mediante la ecuación 
18.9 se tiene que: 

De aquí se obtiene que el rendimiento esperado corresponde a una tasa del 
15,09%. Si se asigna un flujo de caja igual al estimado, resulta una relación 
FA, = 0,20 y si a la vida útil estimada de diez años se asigna una duración de siete 
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años, se obtiene una sobrestimación de un 30% (EN = 0,30). Al aplicar estos datos 
al modelo de sensibilización, se tiene que: 

El resultado de la aplicación del modelo indica una disminución en la tasa de 
rendimiento del 39% (ER = 0,39). Pero, si la situación fuera opuesta y se produjese 
una subestimación de la vida útil en tres años (riz = 13 y EN = 0,30), resultaría un 
aumento en la tasa de rendimiento de un 16% (ER = O,l6). 

El modelo aquí propuesto también puede aplicarse para investigar el efecto de 
errores combinados, es decir. cuando se producen cambios en más de una variable 
simultáneamente. 

En el mismo ejemplo anterior, pero considerando que el flujo anual de caja es 
subestimado en  10% (EF = 0,lO) y la vida útil es  subestimada en 30% 
(EN = 0,30), se tiene que: 

En este caso, ER tiene el valor de 0,32, lo que indica que la tasa interna de 
retorno del proyecto se ha subestimado en un 32%. 

El análisis combinado de los errores en las variables permite la elaboración de 
una tabla comparativa de sus efectos en la TIR, como la que se indica en el cuadro 
18.3 

Cuadro 18.3 
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Del análisis anterior es  posible concluir que la tasa de rendimiento es  
generalmente más sensible a los errores en el flujo de caja, excepto cuando el 
proyecto es de corta duración (10 periodos o menos). 

Aunque los flujos de caja positivos y negativos de igual valor absoluto inducen 
a errores positivos y negativos proporcionales en la tasa de rendimiento, no sucede 
lo mismo con errores en la duración, pues la tasa de rendimiento es más sensible a 
los errores negativos de duración que a los positivos. 

Al mantener constante la magnitud de los errores de entrada al modelo, a medida 
que aumenta la tasa esperada de rendimiento, decrece la magnitud de los errores 
porcentuales inducidos en la tasa de rendimiento. De esta manera, los proyectos que 
ofrecen tasas de rendimiento esperadas relativamente grandes son menos sensibles 
a los errores del fli~jo de caja y de la duración que los proyectos con tasas esperadas 
relativamente pequeñas. Esto supone que la incertidumbre que rodea a los parámetros 
de presupuesto de capital en el caso de proyectos marginales puede ser mayor que 
en el caso de los proyectos que posean tasas de rentabilidad esperada mayor. 

18.5 Usos y abusos de la sensibilidad o . . . .  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Aunque pueden parecer obvios los usos del análisis de sensibilidad después de 
revisar las principales técnicas de su aplicación, es necesario insistir sobre 
determinados aspectos que no han sido explicados aún. Básicamente, la 
sensibilización se realiza para evidenciar la marginalidad de un proyecto, para 
indicar su grado de riesgo o para incorporar valores no cuantificados. 

Determinar la marginalidad de un proyecto es relevante, puesto que el monto 
del VAN calculado no representa una medida suficiente para calcular la 
proporcionalidad de los beneficios y costos del proyecto. El análisis de sensibilidad 
muestra cuán cerca del margen se encuentra el resultado del proyecto al permitir 
conocer si un cambio porcentual muy pequeño en la cantidad o precio de un insumo 
o del producto hace negativo el VAN calculado. Si así fuese, el proyecto sería 
claramente marginal. 

Teóricamente, no es importante conocer la marginalidad de un proyecto si no 
existe incertidumbre. Sin embargo, al ser el flujo de caja, sobre el que se basa la 
evaluación, el resultado de innumerables estimaciones acerca del futuro, siempre 
será necesaria su sensibilización. 

De aquí se desprende cómo se puede emplear este análisis para ilustrar lo riesgoso 
que puede ser un proyecto. Si se determina que el valor asignado a una variable es 
muy incierto, se precisa la sensibilización del proyecto a los valores probables de 
esa variable. Si el resultado es muy sensible a esos cambios, el proyecto es riesgoso. 
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El análisis de sensibilidad, en estos términos, es  útil para decidirse a profundizar 
el estudio de una variable en particular o, a la inversa, para no profundizar más su 
estudio si, por ejemplo, se determina que el resultado del proyecto es insensible a 
determinada variable. En este caso, no se justifica ser perfeccionista para calcular 
exactamente un valor que se sabe es irrelevante. En general, mientras mayor sea 
un valor y más cercano esté el periodo cero en el tiempo, más sensible es el resultado 
a toda variación porcentual en la estimación. 

Aun incorporando variables cualitativas en la evaluación, es preciso que éstas 
sean de alguna forma expresadas cuantitativamente. Esto mismo hace que el valor 
asignado tenga un carácter incierto, por lo que se requiere su sensibilización. 

Si bien el análisis de sensibilidad facilita el estudio de los resultados de un 
proyecto, su abuso puede conllevar serias deficiencias en la evaluación. Hay un 
abuso del análisis de sensibilidad cuando el evaluador lo usa como excusa para no 
intentar cuantificar cosas que podrían haberse calculado. Lo mismo sucede cuando 
el informe presenta solamente un conjunto complicado de interrelaciones entre 
valores cambiantes, omitiendo proporcionar una orientación. Es preciso que el 
evaluador asuma un papel de consejero frente al inversionista, sirviéndose del 
análisis de sensibilidad como de un complemento para su objetivo de 
recomendación de la aceptación o rechazo del proyecto. 
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En este capítulo se presentaron los diversos 
mecanismos con los cuales se puede 
efcctuar una sensibilización de los 
resultados de la evaluación Jiente a 
cambios en las variables del proyecto. La 
sensibilizacidn, aunque permite 
incorporar de alguna manera elfactor 
riesgo, no debe tomarse como un 
procedimiento para simplificar la 
cuantificacidn de las estimaciones del 
proyecto. 

Dependiendo del nzimero de variables que 
se sensibilicen simultdneamente, el 
análisis puede clasljcarse como 
unidimensional o multidimensional. En 
el anáIisis unidimensional, la sensibilidad 
se aplica a una sola variable, mientras 
qae en el multidimensional se examinan 
los efectos incorporando dos o más 
variables en forma simultánea. . 

El andlisis unidimensional consiste en 
determinar hasta qué punto puede 
modijcarse una variable para que el 
proyecto siga siendo rentable. El modelo 
mu ltidimensiona l determina el resu ltado 
Jiente a cambios de alternativa en las 
variables. Estos dos modelos se aplican al 
VAN del proyecto. 

Aunque en este capítulo se trató la 
sensibilidad de las variables de carácter 
económico, tambikn es posible ampliarlo a 
todos los estudios de la preparacidn del 
proyecto; por ejemplo, a la localizacidn, 
tamatío y demanda, entre otros aspectos. 

Los principales modelos tratados aquí 
abarcan la sensibilización del valor actual 
neto, tasa interna de retorno y u t i l i u .  
Sin embargo, el criterio central que se 
intentó proporcionar hace posible disetíar 
cualquier modelo especifico para 
situaciones diferentes de las consideradas. 
La ldgica que da fundamento a estos 
criterios así lo permite. 

1. 'El  análisis unidimensional de la 
sensibilización del VAN, si bien da 
una pauta para la evahacidn de los 
rangos de variacidn en las variables, 
no es un adecuado instrnmento de 
medición del riesgo, porque no 
considera probabilidades de ocurrencia 
en las variables que condicionan el 
resultado", Comente la afirmacidn. 

2. 141 aplicar el antílisis de sensibilidad 
unidimensionrrl sobre el VAN o la 
TIR, se llega necesariamente a 
idénticos resultados", Comente. 

3. "Si al sensibilizar el valor actual se 
obtiene un porcentaje de variación de 
-99%, el proyecto sigue siendo 
rentable, pues el resultado, si es 



positivo, deberia variar en -100% 
para que recién se iguale a cero': 
Comente. 

4. Analice la fármula que sigue e indique 
en q u i  casos es posible su aplicación a 
la sensibilización. 

donde: 
10 = Inversión inicial 
Yt = I4nta.r delperiodo t 
Et = Costos de venta y gastos de 

administración y ventas sin incluir 
depreciación n i  gastosf;nancieros, en 
el periodo t 

Dt = Depreciación y gastosjnancieros del 
periodo t 

j = Tma impositiva 

5. Determine elprecio m b o  que se 
podria pagar por la materia prima 
para que el proyecto siga siendo 
rentable, si se dispone de los siguientes 
antecedentes: 

p".p 
= 1.200.000 

,=, (1 + i)' 
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6 En referencia a la pregunta anterior, 
icómo explica la diferencia entre?: 

7. En el estudio de un proyecto para 
elaborar un solo producto, con una 
capacidad de planta de 40.000 horas 
anuales a un turno de trabajo, se 
estima un  requerimiento total de 
60.000 horas anuales. 

Se estima un  egreso de 
$20.000.000 en materiahs al ano, 
$35000.000 en gastos fijos 
desembolsables y $1 1.200.000 en 
otros gastos variables. El costo de la 
mano de obra asciende a $250por 
hora, mcis $125por hora de 
so bretiempo. . 

Alternativamente se puede optar 
por un segundo turno, con una 
remuneración de $275 por hora, pero 
que requeriría la contratación de utz 
supervisor con una renta de 
$1.800.000 anuales. 

iDespués de qué nivel de actividad 
convendría establecer un  segundo 
turno de trabCtjO? 

8. Un problema que requiere solución en 
la central termoeléctrica Quillay estd 
relacionado fundamentalmente con la 
ubicación geográjca de la central, ya 

que se encuentra rodeada de 
poblaciones y expuesta al  acceso de 
personas extrañas, robos de carbdn, 
materiales, etc. 

Los cierros perimetmles de la planta 
tienen una longitud aproximada de 
1.500 metros, cuyos muros de placa 
(de 2 0  anos de antigiiedzd) son de 
baja altura, están en mal estado, son 
ficilmente fianqueables~ por tanto, 
posibilitan el acceso de personas que 
cometen robos que no son posibles de 
evitar con los actuales sistemas de 
control. 

Una alternativa de solución es 
construir un nuevo muro de 800 
metros de longitud en albañilería de 
ladrillo de tres metros de alto, con una 
protección de doble defensa metálica 
con alambre de púas. Esta obra 
tendria que llevarse a cabo en dos 
etapas: 500 metros el primer año y 
300 metros el segundo. 

La alternativa de que se mantenga 
el muro en las condiciones actuales es 
válidz sólo por cinco anos, periodo tras 
el cual esta parte del muro debe ser 
necesariamente reconstruida. 

El costo que debe asumirse al  
postergar la inversidn correspondiente 
a la remuneración de los vigilantes 
contratados en forma especial para 
reducir los robos se calcula sobre la 
base de tres personas que deberán 
continuar contratadas hasta finalizar 
la construcción del muro. El costo 
mensual de los vigilantes asciende a 
$90 mil. 



La pérdida histórica controlada, 
ocasionada por robo, se estima en un 
promedio de cinco toneladas diarias. 
Con la vigilancia especial contratada, 
esta pérd ih  se ha reducido a 0,5 
toneladnr diarias (180 toneladas 
anuales). La mistencia de grupos 
organizados de robo, que actúan en 
grupos de 1 0  a 20 hombres, impide 
reducir más las pérdidas, a menos qzte 
se amplíe el número de vigilantes. 

El reemplazo de los 800 metros del 
muro en mal estado posibilitaría 
suprimir h vigilancia y reducir los 
robos prácticamente a cero. El precio 
pagado por el carbdn puesto en 
depósito alcanza a $20 mil la 
tonelada. 

Un primer análisis de las 
alternativas muestra la aparente 
conveniencia de construir el m u ~ o  a la 
mayor brevedad. Sin embargo, qzredn 
la duda de que si se redujera el robo 
promedio diario de carbán por una 
mayor partic+acidn de la policía, 
podría ser más conveniente postergar 
la conshuccidn para el p i n t o  año. 

Finalmente, se tienen anteceakntes 
de que la depreciación contable de los 
activos involucrados susceptibles de 
depreciar se realiza a zrna tasa de 10% 
anual (depreciación lineal con valor 

residual contable de cero), en tanto 
que la tasa de impuesto a Ins 
utilidndes es de un 15% anual. La 
tasa de descuento inherente al sector 
industrial al  que pertenece /d empresa. 

Con la informacidn anteriov, 
sensibilice el proyecto a una reducción 
del nivel de robo, calculando hasta qué 
cantidaá resiste el proyecto una rebaja 
en ellos para que siga conviniendo 
adelantar la construccidn del muro de 
proteccidn. 
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SOCIAL DE PROYECTOS* 

. . . .  . . 
1 En el primer capítulo de este libro se expusieron los conceptos básicos que definen 

la evaluación social de proyectos, indicando que ésta compara los beneficios y 
costos que una determinada inversión pueda tener para la comunidad de un país 

' en su conjunto, a través del impacto en el bienestar social de la comunidad. Se 
señalaba además que no siempre un proyecto rentable desde el punto de vista 
privado, lo es también para la comunidad y viceversa. 

La evaluación social pretende determinar los costos y beneficios pertinentes 
del proyecto para la comunidad, comparando la situación con proyecto respecto 
de la situación sin proyecto en términos de bienestar social, cuantificando y 
agregando las externalidades positivas con las externalidades negativas, además 
de otros factores que pudieran influir en la toma de decisión. 

Lo anterior, que debería mostrar la diferencia fundamental respecto de la 
evaluación privada, refleja el hecho de que no todo lo positivo (o negativo) que el 
proyecto signifique para sus dueños es necesariamente bueno (o malo) para la 
sociedad en la cual está inserto. Cabe hacer notar que el objetivo de bien común 
(social) no es necesariamente incompatible con el privado. 

Si bien la forma de calcular la rentabilidad de un flujo social no se diferencia de 
la del privado desde el punto de vista de los instrumentos que proveen las 
matemáticas financieras, 2 se diferencia en lo conceptual y cuantitativo. 

La evaluación social se basa en costos y beneficios que podrían ser muy diferentes 
I a los costos y beneficios privados. Lo anterior se sustenta en el hecho de que el 

valor social de los bienes y servicios que genera el proyecto, es distinto a los 
. valores que paga o percibe el inversionista privado. 
. Por ejemplo, si un país evalúa la construcción de un tren urbano subterráneo, 

sus fliijos no sólo incorporan los ingresos que generaría su operación, sus costos o 
reinversiones, sino que además deberá incorporar el beneficio social que 

. representaría su construcción, ya sea por la descongestión vehicular que podría 

: representar su construcción: su contribución a la descontan~inación ambiental o la 
mayor rapidez que le podría significar al usuario trasladarse entre un lugar y otro 

. de la ciudad. 
. . . . . . , . . , . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Debemos mencionar especialmente los aportes de los profesores 
José Manuel Sapag y Gregorio Donoso. 



Las principales diferencias que explican un flujo social respecto de uno privado 
son: 

a) El beneficio y costo social no significa lo mismo que beneficio y costo privado, 
aunque ambas se midan en una unidad de cuenta real común. 

b) El precio social de un bien producido por el proyecto no es lo mismo que su 
precio privado. 

C) Las extemalidades, que no son más que efectos indirectos generados positiva 
o negativamente por el proyecto, pueden afectar a la sociedad, aunque no 
necesariamente al inversionista privado. 

d) La tasa a la cual descontar un flujo social es distinta de lo que se entiende por 
la tasa relevante de descuento desde el punto de vista privado. 

e) La rentabilidad social de un proyecto persigue estimar su impacto en el 
crecimiento económico del país, pudiendo incorporar inforinación sobre cambios 
en la distribución del ingreso que pudiera generar. 

Tomando en cuenta que los proyectos, por encontrarse insertos en la economía 
del país, pueden afectar tanto a su bienestar conlo a su producto nacional. 
El producto nacional es un indicador de bienestar que se encuentra directamente 
vinculado a la evolución del crecimiento nacional. Dado lo anterior, no es extraño 
que diversos autores, como Arnold Harberger' y Ernesto Fontaine2, sugieran usar 
el producto como unidad de ~ u e n t a  de los efectos sobre la sociedad. Es decir, 
observar si por efecto del proyecto, manteniendo todo lo demás constante, el 
indicador varía positiva o negativamente. La variación observada puede ser 
considerada como una aproximación positiva o negativa del impacto para el bien 
común y generada a partir de la parcialidad del producto. Cabe hacer notar que el 
que la parcialidad sea de propiedad privada o estatal no es relevante, porque tanto 
privados como públicos están insertos en el mismo país, afectándose el todo cuando 
uno u otro invierten. Luego, no es correcto señalar, como a veces se hace, que el 
sector público debe evaluar sólo socialmente sus proyectos, mientras el sector 
privado lo debe hacer privadamente. 

' Arnold Harberger "Three Basic Po>osiuiares for Applicd Wljirre Econorr~ics ". Journal of Economic 
Literature, Vol. IX N" 3. 1971. 

Ernesto Fontaine "Evciluaciórl Socid de Proyerros". Pontificia Universidad Cotólico de Chile. Ediciones 
Universidad Cotólico 1997. 
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19.1 La preparación y evaluación social de proyectos 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  o 

De la misma forma que los proyectos privados, los proyectos sociales obedecen 
en su búsqueda de información a un proceso metodológico que en general puede 
adaptarse a cualquier proyecto. 

Toda decisión de inversión social debe responder a un estudio preinversional, 
cuyos resultados permitan establecer el beneficio social que su implementación 
significaría, sus ventajas y desventajas asociadas, el incremento que éste generaría 
en el ingreso nacional o cualquier otro standard que permita identificar 
cuantitativamente el impacto que tendría en el desarrollo del país y en el bienestar 
neto de la población. Sin lugar a dudas que este mecanismo de medición no es 
perfecto, puesto que el resultado de la evaluación social no permite medir el impacto 
que el proyecto, una vez ejecutado, provoca en el bienestar individual de las 
personas o en el de una familia, razón por la cual se mide en términos agregados. 

Muchos son los sectores específicos en los que se podrían desarrollar proyectos 
sociales. Así, pueden existir proyectos vinculados al sector de vialidad, de agua 
potable, de sistemas de regadío, proyectos de educación, de salud, de áreas verdes, 
parques y plazas, proyectos relacionados con programas sociales, con el desarrollo 
de microempresas, de descontaminación ambiental, de defensa nacional, de 
soberanía, de promoción para la superación de la pobreza y tantos otros que pueden 
ser evaluados, en la mayoría de los casos, también privadamente. 

En el proceso de preparación y evaluación de proyectos sociales será también 
necesario diferenciar la t tapa  de sii formulación y preparación con la de su 
evaluación. En efecto, se deberá primero obtener la información pertinente que 
permita modificar y complementar el flujo de caja privado para transformarlo en 
social y posteriormente proceder a su evaluación, con las mismas metodologías 
privadas pero con valores sociales como la tasa de descuento. 

La existencia de externalidades que gravitan sobre terceros y que no pertenecen 
al proyecto en sí pero tienen incidencia directa en la comunidad obliga a estudiarlas 
de forma tal de poder dimensionar cuantitativamente y cualitativamente los 
beneficios o costos que generan. Algunos proyectos sociales precisamente siirgen 
como consecuencia de externalidades negativas que diversos proyectos en 
funcionamiento, tanto públicos como privados, causan a la comunidad en particular 
o a la sociedad como un todo, cuyos efectos se intenta corregir, eliminar o aminorar. 

La preparación social de proyectos debe corregir los valores privados 
modificando los precios de mercado y agregando otros que la evaluación privada 
no debe incorporar, efectuándose así los ajustes que permitan expresar en los flujos 
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los valores sociales, en consideración al problema o distorsión que el proyecto 
intenta resolver. De esta forma, un determinado proyecto que puede ser desechado 
por un inversionista privado no lo es desde un punto de vista social. 

La evaluación social de un proyecto incorpora, además de los precios sociales 
de los factores y de las externalidades, los costos y beneficios intangibles que un 
determinado proyecto o acción de gobierno puede generar en la comunidad, 
la calidad de vida, el mejoramiento en la imagen de la autoridad, el orgullo nacional 
y otros. 

Las técnicas de preparación y evaluación social de un proyecto no pueden medir 
efectivamente todos los costos y beneficios que demandaría o generaría ese proyecto 
en particular. 

La toma de decisiones vinculada a proyectos evaluados socialmente dependerá 
también de consideraciones de tipo político, económico y también social. 
Obviamente que éstas pueden constituir elementos de juicio de carácter subjetivo, 
a los cuales es imposible asignarles expresiones de carácter cuantitativo. 

.Intentar medir cuantitativamente el impacto contributivo que un proyecto social 
genera en el desarrollo y crecimiento del país probablemente constituya no tan 
sólo el objetivo más importante de su preparación y evaluación, sino que además 
el único procedimiento técnico capaz de dimensionar matemáticamente esa 
contribución, a pesar de su dificultad. 

En el hecho, los gobiernos disponen de programas de desarrollo donde señalan 
prioridades y, por tanto, efectúan asignaciones presupuestarias que pueden 
privilegiar a determinados sectores, aun cuando los proyectos sociales que se lleven 
a cabo en ese sector no contribuyan efectivamente a generar la mayor rentabilidad 
social efectiva si se le compara con el resto de proyectos sociales del país. Resulta 
importante señalar que esa priorización, en un régimen democrático, queda 
legitimada por la voluntad ciudadana que le otorga al gobierno un mandato de 
acción, el cual es evaluado periódicamente por la comunidad para cuyo beneficio 
y bienestar se desarrolla el programa de acción gubernamental y los proyectos que 
lo llevan a cabo. Esta elección ciudadana es la que permite, de alguna forma, 
aminorar las evidentes dificultades técnicas que significa otorgar valor o costo 
social a los objetivos gubernamentales. 

La autoridad usa el derecho que le asiste de fijar sus propios objetivos y de 
calcular los precios sociales para alcanzarlos. De este modo la autoridad está 
actuando subsidiariamente, al igual como lo hace cuando calcula y difunde el 
cambio de los procesos a través de un índice. 
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No se pretende, con este capítulo, que el lector se transforme en un experto 
capaz de determinar los precios sociales, la tasa social de descuento o los otros 
factores que influyen en la preparación y evaluación social3, ya que ellos . . . . . . .  

generalmente requieren de entrenamiento especial y, en algunos casos, son . 

calculados por la autoridad de gobierno competente, por lo que no se precisa que . 

sea el evaluador del proyecto quien se enfrasque en la intrincada metodología : 
destinada a calcular los precios. Sin embargo, existirán determinados precios . 

sociales que el evaluador sí podrá calcular. 

19.2 Costos y beneficios sociales o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

El beneficio social refleja el valor que tiene para la sociedad el aumento de la 
disponibilidad de un determinado bien atribuible al proyecto más el efecto que 
éste induce a que otros productores disminuyan su nivel de producción, ahorrando . 

al país factores productivos, sin que el consumidor del bien se vea afectado. La 
diferencia, que se avala a través de la teoría económica, lleva a que el valor de los 
beneficios en ambos casos tenga un sentido diferente. Por lo mismo, el valor de 
una unidad producida y equivalente al precio, también tiene ese sentido diferente. 

El costo social refleja el valor que tiene para la sociedad proveer una mayor . 

cantidad de factores de producción a los mercados donde el proyecto se abastece 
y el efecto de que otros usuarios dejen de usarlos. 

Dadas las diferencias entre beneficios y costos sociales y privados, surge la . 
necesidad de disponer de ;recios sociales4 tanto para los bienes producidos como : 
para los usados por el proyecto. Los precios privados surgen de los mercados 
donde el proyecto vende su producción o donde se abastece de ellos y pueden, en . 
algunos casos, reflejar el verdadero valor para la economía. Sin embargo, en otros . 
pueden o no hacerlo, dependiendo de las distorsiones y las externalidades que : 
pudieran existir. 

El cálculo de precios sociales dependerá de una gran cantidad de variables cuya . 
importancia y ponderación se deberá establecer de acuerdo con los objetivos y . 
prioridades que la sociedad determine a través del Estado como garantes del bien 

, 

común. No menos importante pueden ser aspectos de carácter circunstancial, . 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Para un estudio más profundo se puede consultar Axel Jansson "Firndmnrriios de Evaluaciriri Socid  de 
Proyerros", Santiago: Universidad de Chile, Facultad de Ciencias Económicas y Administrativas, 1998 
o, Ernesto Fontaine, op cit. 

Algunos autores utilizan los conceptos de precios sombra o precios de cuenta como sinónimos de 
precios sociales. 



temporal o cíclico que pueden afectar al país o a una localidad en un momento 
determinado. Lo mismo ocurre con la aplicación de políticas económicas que la 
autoridad concibe como necesarias de ser iinplementadas. Los precios privados 
no siempre reflejan el verdadero valor para la sociedad de contar con el bien que 
generaría el proyecto. En los proyectos privados se estudia la "estnictura econón~ica 
del mercado", cuyo funcionamiento, en el hecho, no es peifecto, presentándose 
distorsiones de mayor o menor gravedad que pueden resultar socialmente necesarias 
de corregir. 

Existen distintos tipos de precios sociales. Uno de ellos es el precio social del 
factor trabajo o de la mano de obra. Su deierminación reviste serias dificultades a 
causa de la gran variedad de tipos de trabajo, especialidades y oficios diferentes, 
debiendo considerarse, además, el lugar o región donde se ubique. El problema 
del costo de oportunidad de un determinado salario puede variar de acuerdo con el 
sector productivo al que pertenezca, a la situacicín de desempleo que afecte al país 
o a una región, al desempleo estaciona1 o a la necesidad de efectuar una reconversión 
de las capacidades de la mano de obra en una zona determinada. Estas y otras 
situaciones pueden entregar prioridades que impliquen la existencia de precios 
sociales diferenciados dependiendo de las condiciones del mercado del trabajo, 
por lo que sería posible incorporar en el flujo una situación de carácter transitorio. 

En nivel teórico se puede señalar que el costo social de la mano de obra coincide 
con el costo privado cuando en la sociedad existe una situación de pleno empleo, 
lo que evidentemente no resulta fácil que se dé en la realidad. Las distorsiones 
más frecuentes y claramente identificables que afectan al mercado laboral y que 
por tanto tienen influencia en la determinación de su precio social, están dadas por 
los subsidios a la contratación de mano de obra o los impuestos que podrían gravarla, 
por la existencia de sindicatos fuertes, salarios mínimos, asimetría de información, 
subempleo, etc. 

Un ejemplo que explica la aseveración anterior es el de un país donde el nivel 
de cesantía de los jóvenes entre los 16 y 20 años supera el 20%, mientras que la 
cifra a nivel nacional, incorporando a todas las edades, es de un 7,8%. Lo anterior 
permitiría observar que el precio social de la mano de obra no es una constante 
para todo el país, por lo que resulta evidente concluir que el precio social de la 
mano de obra podría tener un valor diferenciado de acuerdo con la edad, el sexo, 
la profesión, la región en que viva u otras variables 

Otro precio social importante es el de las divisas o del tipo de cambio. En una 
economía abierta, con pleno empleo, en donde no existan distorsiones en los 
mercados ni un poder monopólico o monopsónico en relación con los bienes 
transables en el mercado internacional, se puede decir teóricamente que no existiría 
diferencia entre los precios social y privado de la divisa. 



La oferta y demanda de divisas juega un papel muy importante en la 
determinación de su precio social. En efecto, si el precio de los productos de 
exportación tiende a la baja en el mercado internacional y las importaciones 
principales tienden al alza, la divisa se transforma en un bien cuya escasez influirá 
en la determinación del precio social de ella. De esta forma, proyectos que requieran 
de una gran cantidad de divisas para la adquisición de tecnología de gran valor, 
por ejemplo, podrían verse afectados al variar el precio social de la divisa como 
consecuencia de su escasez. 

La estimación de este precio no está exenta de dificultades metodológicas, 
entre otras muchas razones debido a la multiplicidad de orígenes y usos diferentes 
a los que se podría destinar. De este modo, un mismo proyecto puede demandar 
tecnología o insumos importados por una parte y, por otra, generar divisas por la 
venta al exterior de los bienes que eventualmente produciría en el caso de su 
implementación. 

También deberá considerarse la existencia de impuestos, subsidios y cualquier 
otro factor incidental que el Gobierno haya fijado y que impacten en la 
comercialización de los bienes transables. Cabe señalar que los impuestos, subsidios 
y cuotas a las importaciones o exportaciones generan distorsiones en la asignación 
de recursos, lo que da origen también a que los precios sociales difieran de los 
privados. 

La teoría económica indica que el flujo social debería construirse excluyendo 
los impuestos específicos (o sumando los subsidios específicos) en el caso de los 
ítemes no relacionados cqn el comercio internacional (no transables), al igual que 
excluyendo los aranceles a la importación o incluyendo los que van a la exportación. 

La entidad estatal de planificación de los distintos países es la responsable de 
dar a conocer la información necesaria para el cálculo del precio social de la divisa 
y de la mano de obra. Cuando no exista una entidad que previamente calcule 
dichos parámetros, es el evaluador quien deberá hacerlo. 

Además de las distorsiones anteriormente mencionadas, deben ser consideradas 
las cuotas de producción y de comercio, los problemas de monopolio u otras 
distorsiones cuando ellas existan. 



y evaluación de proyectos 

19.3 Incidencia de los efectos indirectos o las externalidades 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  o 
Los efectos indirectos son aquellos cambios que puede generar el proyecto con su 
impleméntación. Al ocasionarse cambios en la producción y consumo de los bienes 
relacionados con los que elaboraría el proyecto, puede resultar determinante la 
medición de los posibles beneficios o costos indirectos de su eventual puesta en 
marcha, ya sean beneficiosos o perjudiciales para la sociedad. 

En la medida que se advierta su existencia, se deberán estudiar los sectores o 
actividades productivas o de servicios que podrían resultar afectados, a fin de 
determinar si su incidencia es significativa. De esta forma, se podrá investigar 
dónde se advierten esas distorsiones y los beneficios o costos sociales adicionales 
indirectos que generaría la puesta en marcha de un proyecto específico. 

Un cambio en la estructura de precios derivado de la puesta en marcha de un proyecto 
genera efectos indirectos en la medida en que el precio social de demanda sea distinto 
al precio social de oferta de los bienes, cuyas cantidades (demandadas y ofrecidas) 
muestran variación como consecuencia del cambio en la estructura de precios. 

Algunos autores consideran que las externalidades forman parte de los efectos 
indirectos. Otros lo plantean en forma separada. Sin embargo, cualquiera sea la 
ubicación de ellos y su conceptualización, deberán considerarse estos efectos en 
los flujos. Los efectos indirectos se producen sólo en la medida en que los precios 
de mercado de los bienes directamente relacionados con el del proyecto en cuestión 
vanan, ya sea favorable o desfavorablemente. Por lo general, éstos se producen 
cuando el proyecto en estudio'ocasiona cambios en la producción y consumo de 
los bienes o servicios relacionados con los que el proyecto entregaría al mercado, 
razón por la cual podrían variar los precios de los demás bienes. 

Por ejemplo, si se construye una nueva industria cuyas emanaciones provocan 
daños a las tierras cultivables colindantes, se generan externalidades negativas. 
En el caso de la construcción de un tren urbano subterráneo, la contribución de 
este proyecto a la descontaminación ambiental y a la descongestión representa 
externalidades positivas. Lo mismo ocurre con la rapidez de traslado de las personas, 
ya que en la medida que se disponga de un mayor tiempo para dedicarlo a otras 
actividades, se estará logrando un beneficio adicional que sólo es posible de lograr 
socialniente en la medida que el proyecto efectivamente se lleve a cabo. En un 
proyecto privado, evidentemente que estas correcciones en los flujos no se efectúan, 
puesto que la toma de decisiones en relación con la eventual inversión sólo considera 
los costos y beneficios que directamente influyen en los flujos de caja. Sin embargo, 
sí deben incluirse aquellos efectos indirectos como, por ejemplo, los costos de la 
administra\ci6n central cuando se evalúa privadamente un proyecto de ampliación. 
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Todos los autores coinciden en señalar las dificultades para determinar con cierta 
precisión el efecto que generan las externalidades, ya sean positivas o negativas, 
en un determinado proyecto. En algunos casos se podría utilizar el procedimiento 
de valorar a precio de mercado las posibles pérdidas de producción que ese hecho 
generarían. Dado lo anterior, siempre conviene considerar el grado de sesgo 
aceptable y el nivel de costo para llegar a una cierta estimación de la rentabilidad. 

E) Incidencia de efectos intangibles 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Los efectos intangibles constituyen probablemente los de mayor dificultad de 
cuantificar, por su carácter de inmedibles, pasando a ser un parámetro. Además de 
ser difíciles de identificar, en otros casos se puede apreciar que son de naturaleza 
antagónica: algunos favorübles y otros desfavorables. Medir la magnitud de cada 
uno de ellos y el efecto que podrían tener en el flujo resulta imposible de lograr. 
Estos efectos podrían identificarse, pero no existe una metodología capaz de 
cuantificarlos. Ejemplos hay múltiples, como la contribución a fortalecer la soberanía 
nacional de un proyecto de ganadería en una zona limítrofe, los costos o beneficios 
que generen en la imagen o popularidad del Gobierno, de un ministerio o de una 
autoridad nacional, regional o local, razones de carácter estratégico, el orgullo patrio, 
la contaminación del aire y los efectos sobre el medio ambiente, el clima, la calidad 
de vida, la contribución en favor de la redistribución del ingreso y otros. 

Ciertamente que su Cálculo puede mostrar distorsiones graves cuando la 
autoridad intenta adoptar decisiones guiadas más bien por efectos políticos 
partidistas o personales que por el bienestar de la comunidad. 

Incidencia de la tasa social de descuento 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Conceptualmente existen dos posibilidades para la estimación de la tasa a la cual 
descontar el flujo social que se construye. La primera hace referencia a una situación 
donde no existe apertura de mercado de capitales. En este caso la tasa de descuento 
social debería nacer de la interacción de la oferta y demanda de fondos para ser 
invertidos. En el caso de no ser un mercado libre de distorsiones, hay que considerar 
a estas. La segunda posibilidad es representativa de un mercado de capitales abierto 
al movimiento de capitales internacionales. En este caso la tasa se estima 
considerando el costo de obtener fondos en el extranjero (suponiendo que el país 
importa capitales), el riesgo país y la presencia de distorsiones en el mercado 
interno si fuera pertinente. Sea cual fuere la modalidad, la tasa social de descuento 
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resulta difícil de medir, por lo cual es frecuentemente calculada por una entidad 
estatal, que la pone a disposición de quien deba evaluar socialmente proyectos. En 
Chile, por ejemplo, la tasa social es comunicada por la entidad de planificación, la 
que lo hace junto con lo referente a la divisa y la mano de obra. 

En el caso de proyectos sociales, el análisis y estudio de diversas alternativas de 
inversión puede adquirir mayor relevancia que en los privados. Aun cuando un 
proyecto determinado pudiera ubicarse en un sector específico del programa de 
desarrollo, éste podrá compararse con otros proyectos del mismo sector a fin de 
priorizarlos socialmente. 

: Según Fontaine5, en una economía sin distorsiones, con pleno empleo y cerrada 
: al mercado financiero internacional, la tasa de interés que impere en el mercado 

será al mismo tiempo el valor del producto marginal del capital invertido en el 
. país y la tasa marginal de preferencia en el tiempo de quienes ahorren. Como 
' consecuencia de lo anterior, se puede expresar que la tasa de interés existente en el 

mercado debe ser la tasa de descuento que se aplique a los flujos para la evaluación 
: social del proyecto. Naturalmente, si existe flujo internacional de capitales, la tasa 
- de interés relevante deberá incluir el efecto de éstos. Sin embargo, existen algunos 
. aspectos distorsionadores que pueden hacer variar el criterio anterior. En efecto, 
: si se estudia el comportamiento de las tasas de interés en Chile, por ejemplo, se 

puede constatar que durante mucho tiempo ellas fueron negativas, vale decir, la 
. inflación fue superior a las tasas de interés nominales imperantes en la economía. 

: Durante ese tiempo existieron tasas de interés fijadas por el Estado por lo que una 
decisión discriminatoria y discrecional generó distorsiones importantes en el 

: funcionamiento económico general. Posteriormente, durante ocho años de la 
' economía chilena (el período que media entre 1975 y 1982), las tasas de interés 

quedaron determinadas por las fuerzas del mercado sin participación estatal, 
: observándose que la tasa de interés promedio real fue de un 42,8%x6 Al existir 

estas distorsiones que se traducen en tasas de interés negativas en donde la inflación 
. fue mayor que la tasa nominal o tan altamente positivas como las señaladas, la 
: definición de qae la tasa de descuento social debe ser igual a la tasa de interés 

imperante en el mercado pierde validez. 

Por otra parte; es necesario destacar que la tasa de descuento para los proyectos 
. sociales normalmente es calculada y determinada por la autoridad estatal para 
: todos los proyectos del sector público. En consideración a lo anterior, al evaluarse 

proyectos sociales se deberá sólo aplicar la tasa vigente calculada por la autoridad. 

0p.cit. 
Roberto Zahler "Lm Tasas de 1,ir~rds (VI Chile, Prríoúu d~ 197.5 - 1982 ". Instituto Interamericano 

de Mercados de Capital. Venezuela 1985. 



La determinación de una tasa de descuento social y los mecanismos que la 
determinan no resultan fáciles de conseguir. Tampoco resulta fácil defender el 
criterio de una tasa única para todos los proyectos emprendidos por el sector público, 
independiente de sus características y sector al que pertenezca. Es por ello que la 
búsqueda de parámetros que permitan identificar una tasa social de descuento 
compatible con el funcionamiento nacional e internacional del mercado de capitales 
y su costo debiera constituir un punto de referencia importante de ser considerado 
por la autoridad al determinar la tasa social de descuento. 

19.6 Evaluación privada y social o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . , . . . , . , , . . , . , , , , , . . . . . . * .  

A estas alturas el lector ha podido constatar las dificultades inherentes que implica 
la preparación de proyectos sociales. En definitiva, lo que influye en la rentabilidad 
del proyecto son los precios sociales y los efectos directos e indirectos. 

Cada una de estas variables representa dificultades de medición cuantitativas 
significativas que impiden encontrar un procedimiento matemático que garantice 
su validez plena. Más aún si se considera que en la sociedad existen percepciones 
disíiniles en cuanto a lo social, con prioridades también diferentes de acuerdo con 
los distintos sectores que componen la comunidad. Otro tanto ocurre con la tasa 
social de descuento, la cual también presenta dificultades en su determinación al 
momento de evaluar los flujos. 

Otro aspecto que debe ser analizado lo constituye la vinculación de los proyectos 
sociales con los privados. kn efecto, hoy día resulta cada vez más cotidiano observar 
cómo el sector público y el privado pueden emprender proyectos en forma conjunta, 
cumpliendo cada uno con su respectivo papel y con los intereses que a cada cual le 
corresponde defender. 

En este sentido, se pueden identificar cuantitativamente inversiones sociales y 
privadas en donde cada cual, de acuerdo con sus propios intereses, efectúan los 
análisis técnicos correspondientes que les permitan identificar sus respectivas 
rentabilidades, tanto del punto de vista social como privado. 

Por ejemplo, si el Estado, considerando su rentabilidad social, decide construir 
una de las líneas de un tren subterráneo urbano y la ejecución del proyecto cumple 
en tiempo y costo con lo programado, de tal forma que la inversión alcanza a 
US$ 550 millones, y si el Gobierno decide entregar su administración al sector 
privado mediante una concesión por 30 años a quien resulte ganador del proceso 
de licitación pública correspondiente, el inversionista privado deberá determinar 
lo que estaría dispuesto a pagar para que esa inversión le sea rentable, 
independientemente de cuánto haya sido lo que el Estado invirtió en ese mismo 
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proyecto. Si construye sus propios flujos futuros de costos y beneficios y los 
descuenta a su tasa de costo de capital y obtiene, por ejemplo, un valor actual de 
US$ 330 millones, el Estado, al percibir como resultado de la licitación pública 
US$ 220 millones de dólares menos que los efectivamente invertidos en la 
constr~icción del tren subterráneo, podría concluir que ese monto representa 
aproximadamente la diferencia a favor del país como una probable consecuencia 
de los beneficios sociales de la descontaminación ambiental, la descongestión 
vehicular en la superficie y el evidente beneficio que representa el menor tiempo 
de viaje para los usuarios. Se señala el término de "aproximadamente", en razón 
de que al término del período de concesión existe un valor de desecho de propiedad 
estatal. 

Todo proyecto de orden público en el que pudiera haber interés privado en su 
administración podría ser evaluado en forma mixta, en donde el privado, de acuerdo 
con sus propios intereses, efectúa su respectivo análisis preinversional y el Estado 
dimensiona el monto de la inversión social que deberá efectuar para cumplir con 
los objetivos del proyecto que se desea llevar a cabo. 

Muchas son las modalidades en que el privado podría incursionar en este 
mecanismo mixto de desarrollo de proyectos, pero cualesquiera sean, siempre se 
podrán efectuar los estudios pertinentes tanto sociales como privados. 

Un caso similar lo constituye el de la construcción de carreteras susceptibles de 
ser concesionadas al sector privado. Si, como es habitual, el Estado se encarga de 
efectuar las expropiaciones de acuerdo con el trazado definido por los técnicos y 
efectúa todos los estudios d~ingeniería y diseño destinados a establecer las 
características de la ruta, la mecánica de suelos, el largo de los puentes y sus 
detalles y llama a licitación privada para la construcción, mantenimiento y 
administración de la obra con financiamiento privado, al igual que en el caso 
anterior, el inversionista privado dimensionará todas las inversiones necesarias 
que deberá efectuar y simulará lo que podrían ser los beneficios y costos 
operacionales futuros. Para los primeros indagará acerca de los procedimientos de 
determinación de la tarifa e intentará obtener información histórica que le permita 
estimar con cierta validez el comportamiento futuro de la demanda. Asimismo, 
estudiará los costos operacionales, los de mantenimiento y las reinversiones, 
procurando construir los flujos con la información suficiente para definir la 
conveniencia o inconveniencia de participar en un proyecto que siendo de origen 
social pasa a ser privado. Lo anterior no impide que la decisión de llevarlo a cabo 
haya sido de origen social y que por tanto el Estado haya aprobado las inversiones 
necesarias para efectuar las expropiaciones y los estudios finales pertinentes. 

Al igual que en el caso anterior, puede existir una multiplicidad de modalidades 
para el desarrollo de la inversión privada en donde se puede asumir mayor o menor 



riesgo de obtener la rentabilidad exigida. Se podría lograr, por ejemplo, que el 
Estado garantice un ingreso mínimo en caso de no conseguirse por el pago de 
peajes el monto calculado en los flujos y, como contrapartida, el Estado se resarce 
de dicho aporte cuando los ingresos superan lo estimado. 

En el caso de haber sido ya asignada la carretera y de producirse la imperiosa 
necesidad de realizar inversiones adicionales en protecciones para garantizar,'por 
ejemplo, una mayor seguridad en el transporte, esa inversión social podría ser 
efectuada por el privado negociándose un plazo de concesión mayor que le peimita 
a éste mantener su rentabilidad privada. Será entonces al Estado a quien le 
corresponda medir socialmente el beneficio que le reporte otorgar a la carretera 
mayor seguridad versus el costo que le significa ampliar el plazo de la concesión. 

Las posibilidades de interacción entre el interés social y privado son múltiples, 
pudiendo adoptar diferentes e imaginativas modalidades de operación y 
cooperación. Sin embargo, cualesquiera sean, siempre será necesario llevar adelante 
los estudios pertinentes que sustentados en las técnicas de preparación y evaluación 
de proyectos, tanto desde el punto de vista privado como social, permitan adoptar 
las decisiones que correspondan a fin de recomendar o desalentar las inversiones 
pertinentes que aseguren rentabilidad privada para los privados y social para el 
Estado. 

@,?,aplicaiibo, , 

, . . .  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  . . . . . . .  . 
Los Hornos es una localidad rural ubicada en la comuna de La Ligua en la provincia 
de Petorca, V región, a 42 km. al norte de la Ligua y a 18 km. de Huaquén. Según 
cifras de 1997, Los Hornos tiene una población de 152 habitantes, residentes en 
34 viviendas. El nivel socioeconómico de la población es bajo, siendo su principal 
actividad económica la crianza de ovejas, la que se ha visto afectada por la sequía 
de los'últimos años. A pesar de su pequeña magnitud, cuenta con una escuela 
primaria; sin embargo, no dispone de servicios básicos, ni equipamientos 
comunitarios como energía eléctrica, agua potable y teléfono entre otros. 

Huaquén es el poblado rural más cercano a Los Hornos y cuenta con Sistema 
Interconectado Central - SIC, lo que le permite disponer de energía continua. Sin 
embargo, dadas las características geográficas y demográficas de Los Hornos, en 
términos de la lejanía del SIC del poblado más cercano, la dispersión de sus 
viviendas a 500 metros entre una casa y otra y el difícil acceso a la localidad, no 
existe viabilidad económica para que se sume al SIC, desechándose dicha opción. 
Ello ha llevado a la comunidad de Los Hornos a buscar otras alternativas de 
abastecimiento energético. 



Una característica que posee esta zona es que la irradiación solar es suficiente 
para transformarla en electricidad mediante paneles fotovoltaicos, inclusive en 
los meses de invierno. Esta posibilidad de solucionar el abastecimiento eléctrico 
motivó a las autoridades a evaluar dicha iniciativa. 

El proyecto consiste en suministrar electricidad mediante soluciones individuales 
a través de equipos fotovoltaicos a las 35 viviendas, incluyendo la escuela, con 
una potencia máxima de diseño para cada solución de 20 kilowatts, con capacidad 
suficiente para cuatro puntos de luz de alta eficiencia y dos tomas de corriente que 
podrían ser utilizadas para conectar una radio o un televisor y eventualmente otro 
artefacto, lo que es suficiente para suplir las necesidades básicas. 

Dado que este sistema se presenta a través de soluciones individuales y que 
ademk  es muy simple de instalar y mantener, tiene una serie de ventajas respecto 
de los sistemas tradicionales: puede ser utilizado por personas sin preparación, ser 
una solución individual o colectiva, es aplicable en cualquier lugar con radiación 
suficiente, su mantenimiento es  poco frecuente y posee una gran vida útil 
económica. 

Respecto de sus características técnicas, se sabe que el suministro para 
iluminación y para los artefactos es de 220 volts en corriente alterna y 50 hertz 
alterno. Cada solución consta de dos paneles fotovoltaicos, un regulador de carga, 
dos baterías de acun~ulación, un inversor de voltaje y una estructura de soporte. 
Las instalaciones interiores, como enchufes,  soquetes y otros, son de  
responsabilidad del usuario final. La inversión total por vivienda se presenta en el 
cuadro 19.1. Cabe señalar que s e  prevé una reinversión durante la operación del 
proyecto; es por ello que se diferencia entre las inversiones previas a la puesta en 
marcha y las reinversiones durante la operación. 

Paneles SOWVOLT SV 8500 70 $253.300 $ 17.731 .O00 

Baterías TROJAN 27 TM 70 $ 
p-.,l-&.- AAADhllhlCCTAD D D A  CTAD 1 3  ? K  

nversor STAWER SP 150 35 $ 55.300 $ 1.935.500 

3tructura para paneles 35 $ 15.000 $ 525.000 

r0t01 $24.824.1 00 

Cuadro 19.1 
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Los costos de los equipos se encuentran expresados en moneda nacional y son 
adquiridos en el extranjero. Dichos valores son netos de IVA y con un arancel del 
20% incluido. 

Con el fin de asegurar la continuidad de la operación ante posibles morosidades 
se ha estimado una inversión en capital de trabajo correspondiente a dos meses de 
funcionamiento por un monto de $355.334. 

Según las especificaciones técnicas de los equipos, se ha estimado una vida útil 
económica de seis años, tiempo en el cual deberán ser reemplazados. El siguiente 
cuadro muestra las reinversiones durante la operación. 

6 Batería TROJAN 27 TM 70 $39.780 

12 Batería TROJAN 27 TM 70 $39.780 

1 8 Batería TROJAN 27 TM 70 $39.780 

Cuadro 1 9.2 

Los ingresos de explotación provienen del cobro de la tarifa fija mensual 
establecida por las autoridades correspondientes, la que alcanza a $646 por Kw, 
precio que enfrentan los usuarios. Este monto tendrá un reajuste semestral según 
la variación registrada por el IPC (Indice de Precios al Consumidor) para mantener 
la tarifa en términos reales. 

Los costos de explotación son de carácter fijo y corresponden a costos de 
operación y mantenimiento. Este comportamiento se debe a que la disponibilidad 
de energía eléctrica mensual de las familias será fija. Los costos de operación 
están determinados básicamente por las remuneraciones de un contador, un 
operador técnico, un cobrador, insumos y repuestos nacionales e internacionales, 
en de 60% y 40% respectivamente. Dichos costos están detallados en 
el cuadro 19.3. 

Al - Anual 

Contabilidad Externa 1 $ 1  5.000 $180.000 
1 

Mantención $ 200.000 $ 2.400.000 

Total $365.000 $4.380.000 

Cuadro 19.3 
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Para la situación sin proyecto se observa que los requerimientos energéticos de 
los Hornos son para satisfacer las necesidades de iluminación, entretención, 
comunicación e información. De acuerdo con las encuestas CAS 1 que realizó la 
Municipalidad de la Ligua en el año 1997, se determinó que para satisfacer las 
necesidades de iluininación, la comunidad de Los Hornos utiliza velas, linternas 
con pilas y lámparas a parafina, a baterías o a gas. Para la entretención e 
información, utilizan radios con pilas, que además son un eficaz medio de  
comunicación entre los habitantes rurales desprovistos de telefonía y telegrafía, 
ya que la utilizan para enviar y recibir mensajes. Las viviendas que poseen televisor 
normalmente utilizan baterías. 

Abastecer de energía eléctrica a la comunidad de Los Hornos permitiría reducir 
el gasto mensual de las viqiendas en bienes sustitutos, ya que para satisfacer las 
necesidades indicadas en el párrafo anterior gastan del orden de $6.000 a $15.000 
por vivienda al mes. Para determinar la energía equivalente entregada por los 
distintos energéticos que utilizan actualmente, existen factores de conversión 
determinados por la Comisión Nacional de Energía, que equivalen a horas 
artefactos. A continuación se describen los energéticos más utilizados en la zona 
de Los Hornos. 

a) Velas: Las velas corrientes duran 2,s horas y tienen una capacidad lumínica 
de 18 watts. El uso conjunto de las velas con otros energéticos permite estimar 
aproximadamente en 20 el número de velas utilizadas mensualmente. 

b) Parafina: El artefacto más usado para la generación de luz con parafina es  el 
chonchón, cuyo rendimiento aproximado es de 32 horas por litro. De acuerdo con 
los antecedentes de consumo proporcionados en la investigación, se determinó 
que el consumo mensual de parafina es  de seis litros por hogar. 

c) Baterías: Su principal uso como energético es para el televisor, por lo tanto 
su rendimiento está directamente relacionado con su número de horas de uso. El 
cuadro 19.4 muestra el tiempo de uso según día de la semana. 

1 
, - . -. . . - - . - . . - . . -. . . r- 

de uso (h) de uso(h] 

Lunes a Viernes 3 15 

Sábados y Domingos 5 1 O 

TOTAL 8 25 
Fuente: esquema de consumo eléctrico típico de familias de escasos recursos 
Serplac IV Región 

Cuadro 19.4 
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De acuerdo con esto, el tiempo de uso semanal es de 25 horas. Considerando 
que cada mes tiene 4,28 semanas aproximadamente, se obtiene un consumo total 
de 107 hrslmes. 

Las baterías comunes son de 12 volts y 60 ampereslhora, lo que equivale a 720 
wattshora. Ellas soportan una descarga máxima cercana al 80% de su capacidad, 
lo que implica una disponibilidad de energía de 576 wattslhora. Cada carga de 
batería otorga un rendimiento de 22 horas; por tanto, el requerimiento mensual 
por familia es de cinco cargas de batería. Cada carga cuesta $800, lo que significa 
un gasto mensual de $4.000. 

d) Pilas: Normalmente son utilizadas para el uso de radios y linternas. En el 
caso de las radios, el tiempo de uso diario y mensual es el siguiente: 

Lunes o Viernes 2 1 O 

Sóbados y Domingos 3 6 

TOTAL 5 16 
Fuente: esquema de consumo eléch.ico típico de familias de escasos recursos. 
Serplac IV Región 

Cuadro 19.5 

Como puede apreciarse, el uso semanal alcanza a las 16 horas, lo que significa 
un consumo mensual de 68,48 si se considera que cada mes tiene 4,28 semanas. 
La linterna se utiliza diez minutos diarios en promedio y usa dos pilas que le 
permiten un funcionamiento máximo de cuatro horas, lo que da un uso diario de la 
linterna de 0,17 horas, (cinco horas mensuales). Se  estima que el número de pilas 
utilizadas mensualmente es de seis para radios y 2,5 para linternas. 

Para calcular el precio social medio de la energía en la situación sin proyecto 
(Po), se debe calcular el consumo energético (Qo), que corresponde a la cantidad 
de energía utilizada en energéticos sustitutos, multiplicada por un factor de 
conversión para expresarlos en kw, para posteriormente establecer el gasto actual 
en energía (Go), que corresponde a la multiplicación del consumo, por el precio 
unitario de cada energético sustituto. El precio medio de la energía en la situación 
base puede expresarse como: 

GO($ 1 mes) 
Po = 

Qo(Kw 1 mes) 



El siguiente cuadro corresponde a los gastos por consumo de energía mensual 
total por unidad familiar que actualmente se consume el la localidad de Los Hornos. 

Velas (unidades) 2,5 hr 20 unidades 0,160 3,200 

Baterías (cargas) 22 hr 5 cargas 0,576 2,880 

Pilas (unidades) 2 hr 9 unidades 0,003 0,027 

Parafina (litros) 32 hr 6 litros 0,480 2,880 250 1.500 

Consumo Mes Total 
(Kw/mes) Qo 8,987 

Cuadro 19.6 

Reemplazando en la fórmula los datos obtenidos en el cuadro , se obtiene el 
siguiente precio social: 

Al aplicar la ecuación correspondiente, se desprende que para obtener 8,987 
Kw/mes, cada familia debe gastar mensualmente $12.100, lo que equivale a decir 
que pagan $1.346 por kw/mes. 

Para la situación con proyecto, los niveles de consumo energético esperados 
están establecidos como los mínimos necesarios para elevar la calidad de vida de 
las familias, lo que se logra con cuatro puntos de luz y dos tomas de corriente. 



Dado que las tarifas eléctricas son fijadas y reguladas por la autoridad estatal, 
los inversionistas privados no tienen incidencia sobre el precio final. Como se 
indicó anteriormente, las autoridades estatales han fijado para zonas rurales de las 
características analizadas en este caso una tarifa mensual de $646 por kw. Esta 
tarifa resulta ser inferior a lo que la comunidad actualmente gasta en promedio por 
un kw, por lo que se debiera producir un aumento en la cantidad demandada de 
8,987 kw a 20 kw por vivienda, potencia equivalente a la capacidad máxima de 
los equipos, lo que significa cobrar una tarifa por $12.920 mensuales para este 
nivel de consumo. 

No se consideran incrementos en los niveles de consumo, ya que según los 
datos históricos de tamaño de la población, se proyecta un crecimiento nulo, pues 
existe la tendencia a emigrar de Los Hornos. Además, la capacidad de los equipos 
se encuentra utilizada al 100% desde los inicios del proyecto. 

La evaluación privada considerará los siguientes ítemes de costos y beneficios: 

a) Inversión: Las inversiones en equipos definidas en la tabla 1, más los 
requerimientos de capital de trabajo corresponden a $25.179.434. La depreciación 
de todos los activos es lineal, estimándose una vida útil contable de tres años. De 
esta forma, la depreciación anual sería de: 

24.824.1 O0 
= 8.274.700 

3 
. 

b) Beneficios: Provienen del cobro de la tarifa fija mensual correspondiente a 
$ 12.920 por familia. Dichos beneficios se representan en la siguiente ecuación: 

donde BP representa el Beneficio Total Privado, G1 el Gasto fijo mensual por 
familia y FO el Número de familias. Al reemplazar los valores determinados en el 
estudio de mercado, se determina que los ingresos mensuales serían iguales a: 

BP mensual = $ 12.920 x 35 = $452.200 

BP anual = $452.200 x 12 = $5.426.400 



c) Costos: Corresponden a $15.000 mensuales por servicios de contabilidad, 
$150.000 ~nensuales por gastos de operación y $200.000 por concepto de 
mantenimiento de equipos. Todo ello implica costos mensuales por $365.000 y 
$4.380.000 anuales. 

El valor de desecho del proyecto se estimó bajo un criterio comercial, lo que 
significa sumar los valores de mercado esperados de los equipos al final del año 
20 corregidos por su efecto tributario. Los valores se detallan en el cuadro siguiente: 

, - , -m ..- 7-.-, -- -..m.,. -v.,.- v... w. "W 

Salvarneníu Salvamento Año 20 
Unitario Año 20 Total A?io 20 

Paneles SOIAVOLT 70 
SV 8500 

Baterías 70 $ 
TROJAN 27 TM 

Regulador 35 $1 5.840 $554.400 $0 $471.240 
PRO STAR 1 2 

35 $ 16.590 $580.650 $0 $493.552 

, Cuadro 19.7 

El panel fotovoltaico no tiene valor de salva~nento ya que ninguno de sus 
. componentes puede ser reutilizado. En el caso de las baterías, su valor de salvamento 
1 corresponde al valor del plomo que la compone, el que se estima en US$2 por 

kilo. Las baterías tienen 23 kilos de plomo, lo que equivale a $ 19.1 36.R Del inversor 
, y regulador de carga se puede recuperar el 30% de su valor de compra que 

corresponde a $ 16.590 y $ 15.840, respectivainente. 

' El valor de desecho de las baterías vendidas antes del año 20 asciende a $ 1  ,138,592, ya que se 
encuentran totalmente depreciadas. El valor de desecho al año 20 difiere, puesto que queda una cuota 
por depreciar. 

Dólar vendedor $41 6 al momento de la evaluación. 
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Con todos estos antecedentes es posible construir el flujo de caja privado. Al 
aplicar una tasa de descuento de un 11%, resulta un VAN privado negativo en 
$18.126.440. 

A diferencia de la evaluación privada, la evaluación social no considera los 
impuestos por ser elementos distorsionadores en la asignación de recursos. 
Asimismo, los beneficios y costos por incluir en el flujo de caja son sustancialmente 
diferentes, ya que los precios sociales de los factores son distintos. Cabe señalar 
que los beneficios indirectos e intangibles no se considerarán en los flujos por la 
imposibilidad de su cuantificación. Los principales itemes que componen el flujo 
de caja social son: 

a) Inversión: Para determinar la inversión social, debe establecerse si los activos 
involucrados en el proyecto son de carácter transable o no, pues de ello depende si 
a su precio privado debe descontarse el IVA, el arancel y ajustarlo por el factor de 
ajuste de la divisa para incorporar en el análisis el precio social de la divisa. La 
tabla 1 indica el valor total de las inversiones en activos fijos, al cual debe 
descontársele el 20% de arancel para conocer la inversión social. Como se indicó, 
el IVA ya se encuentra descontado. Si el factor de ajuste de la divisa corresponde 
a +O, 1 y si el monto en capital de trabajo social corresponde al 90% de la inversión 
privada, la inversión social corresponde a: 

Activo Fijo $24.824.1 O0 ( 1 - 20%)( 1 + 0,l) = $21.845.208 

Capital de Trabaio $355.334 ( 1 - 10%) = $31 9.800 

Total $22.165.009 
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b) Beneficios: El beneficio bruto social directo del proyecto(BBS) se encuentra 
determinado por dos factores: el ahorro de recursos que las familias estaban 
utilizando para satisfacer su necesidad de energía (velas, baterías, pilas y parafina) 
y la mayor disponibilidad y consumo de energía. Como puede observarse, a un 

, precio de $l.346,4 por kw%es, la comunidad de los Hornos consume 3 15 kw. 
. Dicho consumo resulta de multiplicar el consumo mensual por el número de 
: familias ( 8,987 kw * 35 = 3 14,5). Al observar la situación con proyecto, se produce 

un mayor consumo por efecto precio y liberación de recursos por cambio de sistema. 

' Sitoacicín con Proyecto 
Praio K w l m  

Precio <m 
p o y m o  $646 

' Gráfico 19.1 

El área gris oscura representa el ahorro de factores o recursos que la comunidad 
de Los Hornos utilizaba mensualmente para generar energía antes de que se 
implementara el proyecto, es decir, $1.346,39*3 14,s = $423.440, lo que significa 

. un beneficio anual por $5.08 1.276. 

El área gris claro representa el beneficio que tiene la comunidad por consumir 
: mayor cantidad de energía a un menor precio. Para calcular este beneficio bruto 

social se efectuará el análisis en dos partes. Primero, si el mayor consumo 
. corresponde a 385 kwhfmes, valor que resulta de la diferencia entre el mayor 
: consumo y el consumo actual (700 kwh - 3 15 kw = 385 kw). Si este mayor consumo 

es multiplicado por el precio fijado por la autoridad, se obtiene un beneficio por 
$248.710, es decir, (385 kw *: $646 = $248.7 10). A ello se le debe sumar el área 

' triangular restante que resulta de multiplicar el mayor consumo por el menor precio 
dividido por dos, es decir: 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Ver aplicación de ecuación N" $12.100 



Por lo tanto, el beneficio por mayor consumo total es: 

Beneficio por mayor consumo 

Beneficio por mayor consumo 

1 $2.984.520 

1 $1.594.800 

TOTAL $381.610 $4.579.320 

y el beneficio social bruto total es: 

Mensual Anual 

Beneficio por Ahorro de Recursos $423.440 $5.081.280 

Beneficio por mayor consumo $381.610 $4.579.320 
enc nrn tn z l n  znn 

c) Costos: Los costos sociales respecto de los privados no difieren en gran 
magnitud, puesto que socialmente la mano de obra calificada tiene el mismo precio 
que la social, no así la no y semi calificada, la que en este caso en particular no 
interesa. De este modo, los costos correspondientes a los servicios de contabilidad 
externos y al operador permanecerán constantes para anibos flujos. No ocurre lo 
mismo con los costos de mantenimiento, puesto que el 60% de ellos corresponden 
a insumos nacionales y el 40% restante a insumos importados. Como se indicó 
anteriormente, el factor de ajuste de la divisa corresponde a 0,l y el arancel a la 
importación alcanza al 20%. De este modo, el costo bruto social mensual del 
proyecto corresponde al siguiente: 

Costo Bnito Social = 60% ($200.000) + 40% ($200.000) ( 1  - 20%) (1 + 0,l)  

= $190.400 mensual 

= $2.284.800 anual 



Preparación y evaluación social de proyectos 
B . . . . . . . . . . . . * . . . . . . . . . . . . . * * * . . . . . . . . . . . . . * * * * * * . . . . . . * . . . *  



d) Venta de activos: A diferencia de la venta de activos de la evaluación privada, 
en evaluación social no puede utilizarse su valor de desecho, ya que como el flujo 
social no considera impuestos, no tienen sentido los valores contables ni los ajustes 
tributarios. De este modo, se considerarán únicamente los valores de mercado. 

Si la tasa de descuento relevante para proyectos sociales alcanza al 12% real 
anual, el VAN social asciende a $17.794.389 

Como puede observarse, el proyecto privadamente no resulta rentable, pero 
socialmente sí. Si el Estado quisiera que un privado implemente el proyecto, deberá 
subsidiarlo en al menos la pérdida que indica el VAN privado, es decir, en 
$18.126.440. Ello no significa que esa sea la inversión social, sino el aporte que el 
Estado debiera hacer para que el sector privado implemente el proyecto. 

Si bien es cierto que en el flujo privado deben considerarse los impuestos 
correspondientes al resultado operacional, en este caso en particular no corresponde 
hacerlo, puesto que la pérdida acumulada de los primeros años por el efecto de la 
depreciación de los activos, permite ahorrar el pago de impuestos en períodos 
posteriores en los cuales se registran resultados operacionales positivos. 
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Este capítulo intenta fdmiliarim al lecror 
con los procedimientos más utilizndos pam 
Irr preparación y evaluación social de 
proyectos de inversión. 

En términos generales, se puede ajrmar 
que la evduación socialpretende 
determinar los costos y beneJicios 
pertinentes tomando en cuenta las 
ventajas que le reportaría alpaísji a la 
comuiiidad en general llevar a cabo una 
idea de proyecto. 

Ln evaluación social de proyectos intenta 
identijcnr, medir y valorar los costos y 
beneficios socirrles, los que podrían ser mzy 
diferentes a h costos y beneficios priu/rdos. 
Se puedcn apreciar d+rencim importantes 
errtre una evalzración privad! y una social: 
a) el benejcio y costo social no tienen el 
mismo significado que el be~zeJicio y costo 
privado, aun cuando se midan en una 
u n i U  de cuenta comzin, b) el precio del 
bien sociul d;J;ere del precio privado, 
c) existen extemalidades que un prqecto 
evaluado socialmente debe incorporar para 
establecer cómo repercute en la sociedzd en 
su coryhnto, d) la t a n  de descuento social 
incorpora el costo del capital de h 
inversiones de toda la comunidad como un  
todo y e) lrrs distorsiones por la existencia de 
impuestos, aranceles, subsidios y cualquier 
otro facor individzralfido por el 
gobierno pueden impactar en kr 
comercI:alización de los bienes transables. 

Las técnicas de evaluación social no 
permiten medir efectivamente todos los 

costos y beneficios que demanda o genera 
un proyecto en particuh: Lo anterior se 
sustenta en el hecho de qque las decisiones 
vinculadm a proyectos evaluados 
socialmente dependerán también de 
consideraciones de tipo político, económico 
y social. Sin embargo, lo anterior no 
obstaculizrr el hecho de que la obtención 
de información pertinente y su correcta 
sistematizrrción constituye el Único 
procedimiento capaz de dimensionar 
cuantitativamente su contribución a l  
desarrollo y crecimiento del país. 
Embién se reconoce Irr incidencia de los 
Efectos indirectos y las externa lidades, 
puesto que todo proyecto puede generar 
efectos beneficiosos o perudiciales para la 
sociedad. Otro tanto ocurre con la 
incidencia de los efectos intangibles, como 
pueden ser los costos o beneficios que un 
determinado projwcto puede generar en la 
imagen o popularidad delgobierno, o el 
orgullo patrio a la soberanía nacional, los 
cuales resultan imposibles de medir. 

Losjujos que se logran en h preparación 
socinldebPdn someterse a h eualzll~~ión 
correpondiente, utilizanda para ello una 
tasa socid de desczumto. Ld determinación 
de esta tusa y los mecanismos que la explican 
120 resultr~n fácihs de conseguir: Sin 
embargo, resulta necesario destacar que kr 
tasa dc descuento para los proyectos sociahs 
normalmente es c a l c u U  ypzrbli~auhpor 
h autorihd estatal, razón por la cual el 
preparador y evrzlzudor de proyectos sociah 
debed tan solo aplicat. la tm vigente ya 
cahlru(rrpor h autoriahd 
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l. Un p y e c t o  rivndo rentable siempre 8. ;Los proyectos sociales requieren un 
serd rentab P e socklnrente. Comente. estudio preinversionnl? 

2. Lds externalidades de u ~ z  royecto B 9. Qué es el benejcio social? 
privado no deben consi e m m  en la 
evaluaciú~z social por ser un costo en IO. ;QuC incidencia tienen los efectos 

que nadie incztrre. Comente. indirectos sobre el resultado socinl de 
un brovecto? 

3. ;Qué es el costo socinl? 

4. Elproceso de preparary evaluar 
socinlmente una idea de proyecto se 
efecth con el ob 'eto de cuantificar el 
aporte del Erta d o a un  proyrcto 
privado. Comente. 

5. Pnrn que un proyccto privado se evalzie 
socinlmente basta con nplicnr en el 
cálculo del VAN uizn tmn social de 
descuento. Comente. 

6 Señale las mzones que explican las 
dz>rencias entre un flujo socialy uno 
privado. 

7. Comente h siguiente njrmnción: "Los 
precios sociales y los priundos siempre 
s e r h  d+rentes". . 

11. Si se tiene unn economia abierta al 
mercado de capitales, la tasa de 
descuento social seni la tasa promedio 
del sistema jnnnciero. Comente. 

12. Para realizar uizn eualzmcidn desde el 
pzrnto de vistn social nunca debemos 
preocuparnos de qué t a a  de descuento 
z~tilimr, ya que siempre serd dejnzda 
por un organismo estntd Comente. 

13. Pam realizar una evaluación a nivel 
social basta con evaluar elflu 'o privado 
a unn tma A dtsczieizto social Comente. 

14. Desde el pu J Z ~ O  de vista de la 
evnluacidn social los fictores 
czrditnthos son n z h  importantes que 
los cuantitatiuos para recomendzr una 
determi~zadz inversión. Comente. 
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