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PRESENTACION

La resolucion de problemas mediante un orden légico y con elementos técnicos que
garanticen el uso eficiente de los recursos que siempre son escasos y de uso alternativo es el
objetivo de los proyectos de inversion, en este caso de los proyectos de inversion
agropecuaria.

Al realizar este documento el autor realizo una exhaustiva revision bibliografica, utilizo
elementos de su experiencia profesional y se apoyo en la valiosa colaboracion de sus colegas
de facultad y de ejercicio profesional, ademas, de las inquietudes, sugerencias y
observaciones de sus estudiantes de la clase de Proyectos.

Al llevar a cabo este esfuerzo se pretende suplir tanto a estudiantes universitarios como a
técnicos y profesionales un documento lo mas completo posible, que les permita seguir paso
a paso las etapas necesarias para escribir un documento de proyectos logico, articulado y
eficaz.

Aunque en su redaccion se enfatiza el campo agropecuario, este documento también fue
pensado para ser utilizado en en sentido general por toda aquella persona que desee
conocer todo el proceso mediante el cual se concibe y formula una idea de inversion.

Esperando que esto contribuya al acerbo bibliografico de la Universidad Nacional Agraria,
el autor agradece a los aqui mencionados y a todos los que de una forma u otra
contribuyeron al mismo.

Ing. Bryan G. Mendieta A. MSc.
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INTRODUCCION

Aunque en la praxis de la formulacion de proyectos, esta se lleva a cabo por equipos
multidisciplinarios, en este documento se recogen los elementos que se consideran mas
importantes para poder tener una completa idea del ciclo del proyecto.

Los criterios que prevalecieron a lo largo del mismo son:

Enfoque practico, es decir, sin abandonar el andlisis tedrico del estudio dado, este se trato de
ejemplificar y complementar con abundantes ejercicios que permitan al lector familiarizarse con
los elementos elementales del trabajo de formulacion.

Autoformativo, cada unidad de este documento tiene vida independiente, ya que fue disefiada
para que el lector pueda; a partir de los objetivos planteados en cada unidad ; discriminar los
aspectos fundamentales de cada estudio, al final de la misma se incluye una bibliografia
complementaria donde el interesado puede ampliar los conocimientos y una breve autoevaluacion
que permita poner a prueba el aprovechamiento de cada capitulo.

Completo. Al empezar el esfuerzo de presentar este documento a la sociedad, se parti6 del deseo
ambicioso de presentar en un solo texto la informacion mas actual, completa y util existente, de
forma tal que no fuera necesario la biisqueda constante de mas libro ya que en el presente esta
recogido lo esencial para la formulacion y evaluacion de un proyecto.

Este libro consta de siete capitulos en los que se abordan los siguientes elementos:

Capitulo 1: presenta una contextualizacion de los proyectos en la sociedad humana y hace una
breve descripcion de cada uno de los estudios que integran el documento de proyectos, ademas,
se encarga de conducir a la definicién de todos aquellos aspectos tedricos que seran parte del
resto del documento.

El capitulo 2 recorre de manera detallada todos aquellos recursos que pueden se importantes en la
solucion de un problema agropecuario y presenta ademas los pasos necesarios para un
diagnostico de finca ganadera.

El mercado y las fuerzas que en el interactian en el aspecto analizado en el capitulo 3, donde se
hace una revision de la teoria macroecondmica relativa a las leyes de oferta, demanda,
elasticidad, mercado y bienes; Todos ellos aspectos relevantes en la definicion las viabilidades
comercial y financiera de los proyectos.

Teniendo como base la revision microecnémica de mercado se explican los pasos de un estudio
de mercado en el capitulo 4, donde ademas de identificar los tipos de mercado existentes y los
objetivos y etapas de un estudio de mercado, se presentan métodos practicos para la proyeccion
de la demanda.
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El capitulo 5 abarca a profundidad los aspectos técnicos del proyecto en sus dimensiones de
tamafio, tecnologia, localizacion, ingenieria, organizacion y costos, presentdndose en cada una de
esas dimensiones las implicaciones tedricas y los métodos y técnicas necesarias para el correcto
calculo de los factores mencionados.

Los capitulos 6 y 7 abarcan los tipos de evaluacion de proyectos, financiera, econdmica, social y
de impacto ambiental, en cada una de ella se presentan los métodos aprobados para su calculo y

se analizan por separado cada item integrante de la misma.

Esperando que este libro sea de utilidad para todos los que lo lean, no resta mas que ponerse a la
disposicion para aceptar las criticas y sugerencias que ¢l pueda suscitar.

Ing. MSc. Bryan G. Mendieta A. 5
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Objetivo General

e |Que el alumno sepa qué es un proyecto e identifique sus partes y objetivos|

Objetivos Especificos

Definir proyecto

Identificar las caracteristicas diferenciales de los proyectos agropecuarios
Conocer el ciclo de proyectos

Conocer los distintos estudios de un proyecto.
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1.1 DEFINICION DE PROYECTO
Son varias las definiciones dadas al término proyecto. Algunas de ellas son:

Diccionario de la Real Academia Espariola. Proveniente del latin proiectus, este diccionario lo
define como:

"Representado en perspectiva. Empresa, intencion. Representacion de la obra que se ha de
fabricar, con indicacion del precio y demas detalles. Pensamiento de hacer algo''.

Presenta como sin6nimos: apunte, boceto, bosquejo, esbozo, esquema, maqueta, designio.

Naciones Unidas. Las Naciones Unidas, en su Manual de Proyectos de Desarrollo Econdmico,
dice:

"Un proyecto es el conjunto de antecedentes que permite estimar las ventajas y desventajas
econdmicas que se derivan de asignar ciertos recursos de un pais para la produccion de
determinados bienes o servicios"

Esta definicion indica que si los resultados econdmicos esperados son favorables el proyecto se
debe llevar hasta su etapa final, dando especial consideracion a las diferentes etapas que lo
forman.

Banco Mundial. La definicion dada por el Banco Mundial es:

"El proyecto es, en un ideal, una serie éptima de actividades orientadas hacia la inversion,
fundadas en una planificacion sectorial completa y coherente, mediante la cual se espera
que un conjunto especifico de recursos humanos y materiales produzca un grado
determinado de desarrollo econémico y social''.

Los elementos componentes del proyecto deben definirse con precision en cuanto a caracter,
lugar y tiempo. Se han de calcular de antemano los recursos necesarios de financiacion,
materiales y de mano de obra, y los beneficios creados en forma de economia de costos, mayor
produccion y desarrollo institucional. Los costos y beneficios se calculan en términos
financieros y econdomicos o se definen ( si no es posible cuantificarlos) con precision suficiente
para permitir que pueda formularse un juicio razonado acerca de la serie dptima de actividades.

Por razones administrativas y de planificacion, cada proyecto del Banco constituye una unidad
independiente de operacion, con su propia evaluacidon, negociacion de condiciones y términos,
documentos legales, presentacion ante la junta, procedimientos de desembolso, supervision, etc.
Segun los fines y las circunstancias, el préstamo del Banco puede financiar una parte secundaria
o principal de las partidas incluidas en un proyecto, y el propio proyecto puede limitarse a una
pequena parte del programa de desarrollo correspondiente al sector, o abarcar la totalidad del
programa".

ILPES. El Instituto Latinoamericano y del Caribe de Planificacion Econdmica y Social, en su
documento Guia para la presentacion de proyectos proporciona la siguiente definicion.

8 Ing. MSc. Bryan G. Mendieta A.
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En su significado basico, el proyecto es el plan prospectivo de una unidad de accion capaz
de materializar algun aspecto del desarrollo econémico o social. Esto implica, desde el
punto de vista econ6mico, proponer la produccion del algiin servicio, con el empleo de una
cierta técnica y con miras a obtener un determinado resultado o ventaja, economico o
social. Como plan de accion, el proyecto supone también la indicacion de los medios
necesarios para su realizacion y la adecuacion de esos medios a los resultados que se
persigue. El analisis de estas cuestiones se hacen en los proyectos no s6lo del punto de vista
econdmica sino también técnico y financiero, administrativo e institucional".

Arboleda Vélez, en su libro Proyectos lo define asi:

Un proyecto es el entrecruzamiento de variables financieras, economicas, sociales y
ambientales que implica el deseo de suministrar un bien o de ofrecer un servicio, con el
objetivo de determinar su contribucion potencial al desarrollo de la comunidad a la cual va
dirigido y de estructurar un conjunto de actividades interrelacionadas que se ejecutaran
bajo una unidad y direccion y mando, con miras a lograr un objetivo determinado, en una
fecha definida, mediante la asignacion de ciertos recursos humanos y materiales.

1.1.1 ;Qué Entender Por Proyecto?

Antes de hacer cualquier avance en la definicion de proyecto, es necesario en primer lugar
definir lo que se entiende por problemdtica, palabra que en el lenguaje de todos los dias
asociamos con una situacion eminentemente negativa, pero que dentro del contexto de proyectos
entenderemos como cualquier situaciéon que pueda ser mejorada, la misma surge del contraste
entre la situacion de uso actual de los recursos versus el uso potencial del los mismos, ya que al
momento de haber un diferencial entre ambos usos nos enfrentamos a una situacién problematica,
es decir algo que puede ser mejorado, lo que implica a su vez que tenemos una oportunidad de
hacer proyectos.

A partir de este momento en este documento nosotros definiremos proyectos como:

Un conjunto de antecedentes que permite estimar las ventajas y desventajas econdomicas
que se derivan de asignar ciertos recursos para la produccion de determinados bienes o
servicios, con el fin de solucionar una cierta problematica o la satisfaccion de necesidades
individuales o generales, logrando estos objetivos de manera organizada, dentro de un
marco temporal y a través de una relacion optima entre los recursos a gastar y los
beneficios a obtener.

De la definicion expresada se desprende que a menos que se explicite lo contrario, siempre en el
texto nos referiremos a proyectos de inversion ya que como se vera, proyectos existen los mas
variopintos.

Las distintas definiciones consideran como proyectos una gran variedad de empresas por llevar a
cabo, que van desde las mas complejas hasta las mas simples. Por ejemplo, una explotacion
minera, una procesadora lactea, un engorde de novillos, una granja avicola, un hospital, un
estudio de investigacion. Igualmente una fabrica confecciones, un centro recreacional, una
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cafeteria en un centro industrial, la fiesta anual de una organizacién, una distribuidora de
productos de consumo, la ampliaciéon de una empresa ya existente, un taller de reparaciones, un
supermercado, etc.

Aun y cuando nos enfocaremos en proyectos de inversion, los métodos, principios y enfoques
desarrollados en este documento son aplicables a toda clase de proyectos, independientemente de
su naturaleza y magnitud.

Es comun emplear la palabra proyecto para referirse al documento escrito o monografia que
contiene todos los planteamientos y analisis relacionados con la idea de una nueva unidad de
produccion de bienes o de prestacion de servicios, incluyendo la justificacion o evaluacion de la
misma. Para evitar confusiones lo mejor es emplear el concepto de documento del proyecto para
referirse a la mencionada monografia.

El proyecto es la base racional de la decision de constituir una empresa. Esto exige que su
estudio se lleve a cabo con la utilizacion de la mejor de las técnicas disponibles, las que seran
tratadas, en detalle, en el presente documento. Un proyecto bien estudiado tiene grandes
posibilidades de volverse una realidad.

1.1.2 Recomendaciones
U El estudio de un proyecto puede asimilarse a un estudio de simulacion.

U Todo estudio de un proyecto desde su inicio debe contar con un Director o Gerente. El mejor
Gerente no necesariamente es la persona que posee un dominio absoluto de las distintas técnicas
relacionadas con el estudio del proyecto. Un director de proyectos, como minimo, debe poseer
dos grandes cualidades; autoridad, representada en respeto profesional hacia €l por todos los
miembros del grupo encargado del estudio del proyecto, y una gran capacidad de coordinacion
para tomar decisiones.

U El estudio de un proyecto debe ser ejecutado por un grupo multidisciplinario. Es decir, en €1
deben intervenir economistas, administradores, ingenieros de todas las especialidades,
contadores, sicologos, historiadores, abogados, funcionarios gubernamentales, etc.

U El estudio de un proyecto es un proceso de aproximaciones sucesivas. Los distintos resultados
parciales que se obtengan deben revaluarse constantemente a medida que se avanza en el estudio
de los diferentes aspectos del proyecto.

1.1.3 Tipos de Proyectos

De manera general, los proyectos se clasifican en Sociales y Financieros, segin el ILPES un
proyecto es financiero “cuando su factibilidad depende de una demanda real en el mercado del
bien o servicio a producir, a los niveles de precio previstos. En otros términos, cuando el
proyecto s6lo obtiene una decision favorable a su realizacion si se puede demostrar que la
necesidad que genera el proyecto estd respaldado por un poder de compra de la comunidad
interesada.”

10 Ing. MSc. Bryan G. Mendieta A.
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Por otro lado afiade “ un proyecto es de caracter social cuando las decisiones de realizarlo no
dependen de que los consumidores o usuarios potenciales del producto puedan pagar
integralmente o individualmente los precios de los bienes o servicios ofrecidos, que cubrira total
o parcialmente la comunidad en su conjunto, a través del presupuesto publico, de sistemas
diferenciales de tarifas o de subsidios directos. El caracter social se relaciona con la naturaleza
del bien o servicio que se va a producir y cambia segun el nivel y distribucion del ingreso en la
comunidad a la cual se destina el producto. Asi, un proyecto caracterizado como social en un pais
0 una regidon con cierto grado de desarrollo, lo cual se refleja en el nivel de ingresos y en su
distribucion, puede, en otro pais, plantearse como un proyecto estrictamente financiero. La
clasificacion estd, ademas, ligada al concepto de nivel relativo de bienestar de determinados
grupos sociales, por debajo del cual la comunidad como un todo se dispone a costear la
produccion de ciertos bienes y la prestacion de servicios cuyos costos no pueden sufragar
integramente sus consumidores o usuarios”.

Los proyectos clasificados segin el sector de la economia al cual estan dirigidos se clasifican en:

- Proyectos agropecuarios: Dirigidos al campo de la produccidon animal y vegetal; las actividades
pesqueras y forestales; los proyectos de riego, colonizacion, reforma agraria, extension y crédito
agricola y ganadero, mecanizacion de faenas y abono sistematico.

- Proyectos industriales: Comprenden la produccion manufacturera, la industria extractiva y el
procesamiento de los productos extractivos de la pesca, agricultura y ganaderia.

- Proyectos de infraestructura social: Dirigidos a atender necesidades basicas de la poblacion
tales como: salud, turismo, seguridad social, acueductos, alcantarillados, vivienda y
ordenamiento espacial urbano y rural.

- Proyectos de infraestructura economica: Se caracterizan por proporcionar a la actividad
econdmica ciertos insumos, bienes o servicios, de utilidad general, tales como energia eléctrica,
transporte y comunicaciones, incluyen proyectos de construccion, ampliacion y mantenimiento
de transportes.

- Proyectos de servicios: No producen bienes materiales. Prestan servicios de caracter personal,
material o técnico, ya sea mediante el ejercicio profesional individual o a través de instituciones.

Obviamente, existen diversas formar en las que podemos clasificar a los proyectos, las mas

comunes ademas de las planteadas hasta ahora son las que se presentan en el siguiente cuadro
sindptico:

Ing. MSc. Bryan G. Mendieta A. 11
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/ De acuerdo al objetivo ( *Produccion de bienes:
Primarios, secundarios,

De consumo final, intermedio
o capital

*Prestacion de servicios

*De investigacion.

De acuerdo con el ejecutor *Publicos
Proyectos *Privados
*Mixtos

A4

De acuerdo a su area de *Locales

Influencia *Regionales
*Nacionales

L *Multinacionales

*Medianos
*Grandes

\ De acuerdo con su tamafio *Pequefios

1.2 LOS PROYECTOS Y EL HOMBRE

Desde el nacimiento de la ciencia econdmica se ha planteado su fundamento en las necesidades
que el hombre debe satisfacer en razon de su existencia. Para cada hombre estas necesidades
pueden ser distintas, pero en realidad, existen muchas que le son comunes. Ademas, el hombre
dispone de recursos y medios escasos con los cuales enfrenta la tarea de lograr la satisfaccion de
sus necesidades.

Un proyecto, en términos muy simples, no es mas que tratar de encontrar una repuesta adecuada
al planteamiento de una necesidad humana por satisfacer: alimentacidon, empleo, vivienda,
recreacion, educacion, salud, politica, religion, defensa, cultura, etc.

A diario la comunidad, y por ende el ser humano, emplea una gran variedad de bienes y servicios
que requieren para vivir: productos alimenticios, viviendas, vestido, carreteras, calles, acueducto,
alcantarillado, puentes, electricidad, television, recreacion y muchos otros mas. Cada uno de
ellos, en un momento dado, dio lugar al analisis de un proyecto que se fue ejecutando hasta lograr
que la comunidad lo disfrutara en aras de un mayor bienestar. Es decir, el gobierno o los
inversionistas privados determinaron el conjunto de antecedentes que les permitid estimar las
ventajas y desventajas que obtenian al asignar los recursos escasos con el objeto de lograr
productos y servicios que satisficieran las necesidades expresadas por las personas.

Es logico pensar que de una u otro forma alguien analizé y decidié que realizar esas inversiones
traeria resultados favorables para el inversionista privado o para el Estado. También es logico
pensar que dichas inversiones solamente tuvieron posibilidad de éxito en la medida en la que la
comunidad las aceptaba como favorables. Es decir, es imposible pensar en un proyecto en
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particular si éste no resuelve una necesidad humana y si no recibe la aceptacion del nucleo
humano al cual va dirigido.

Esta sintesis, los proyectos son para el hombre y tendran éxito en la medida en que los hombres
los acepten.

1.3 LOS PROYECTOS Y EL DESARROLLO REGIONAL O NACIONAL
Desarrollo y bienestar humano.

Las Naciones Unidas condicionan el proceso de desarrollo al bienestar humano. Asi lo afirma en
uno de sus documentos:

El proceso de desarrollo en una sociedad inspirada por principios de justicia, libertad y respeto
por los derechos humanos, tiene que conducir a proporcionar a todos los miembros de la

colectividad:

U Un trabajo socialmente productivo, que haga sentir a los individuos utiles a la sociedad y a
ellos mismos.

[0 Un nivel de ingresos satisfactorio y equitativo; un nivel adecuado de alimentacion y nutricion.

U Un nivel adecuado de vivienda.

J Un nivel adecuado de educacion y cultura para que los individuos puedan comprender la
realidad econdmico-social y politica que les rodea y les permita mejorar continuamente sus
conocimientos.

U Un nivel adecuado de salud y proteccion social; y

0 Un nivel adecuado de participacion social y politica para que todos los individuos puedan
influir en las decisiones que afectan su vida.

Ademas, dicho proceso de desarrollo tiene que permitir al pais:

- Mantener un control eficiente de sus propios recursos;

- Independencia en sus decisiones politicas y,

- Mantener y preservar el medio ambiente para las futuras generaciones (Sic).

El analisis de los Proyectos de Desarrollo debe comprender todos los aspectos anteriores y

mostrar el impacto que tiene sobre la macroeconomia de la region o del pais. Entre otros
indicadores se tienen:
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¢ El aporte al producto interno o al ingreso nacional se refleja a través del valor agregado a la
produccion por el proyecto, constituido por sueldos y salarios, utilidades, intereses,
impuestos, fondos de depreciacion.

¢ El efecto sobre la distribucion del ingreso y sobre el nivel de bienestar social estara indicado
por la ocupacion de mano de obra que genera el proyecto.

¢ Un cambid en las estructuras de la inversion y del consumo puede ser resultante de la
naturaleza del sistema tecnologico que se adoptara y del producto a que daré lugar.

¢ El fortalecimiento de la economia regional o nacional en relacion con el sector externo puede
ser un efecto directo de la influencia que el proyecto tiene sobre el comercio exterior.

1.4 ESQUEMAS DE DESARROLLO

Hace mas de trescientos afios que aparecieron las primeras teorias sobre como conducir el
proceso de desarrollo. Estas teorias han generado grandes controversias que salen a flote cada
vez que aparecen nuevas explicaciones y que, probablemente, continuaran indefinidamente en la
historia econdmica de la humanidad.

1.4.1 Esquema del "Laissez faire, laissez passer" ("'dejar hacer, dejar pasar')

En 1776 el escocés Adam Smith, en su libro titulado la Riqueza de las Naciones, abogaba por una
defensa cerrada de la libre empresa y sefialaba que se debia reducir al minimo el control
gubernamental. Decia que la mejor politica es el "laissez faire, laissez passer”

Existe una mano invisible que guia el empresario privado a promover los intereses de la
sociedad. La correcta planificacion econémica es aquella que surge de los intereses de las
empresas privadas, las que a través de sus propias decisiones adoptadas en relacion con sus
propios intereses (que en definitiva son los mismos que los de la sociedad) promueven el
desarrollo nacional.

Todavia hoy los defensores de la libertad econdmica fundamentan su teoria en los principios del
esquema de libre mercado establecidos por Smith, los cuales constituyen la base de la Teoria
Clasica del Desarrollo.

Uno de los grandes criticos de esta teoria fue David Ricardo (1772 - 1823); quien manifestaba
que si se daban las condiciones para que se iniciase el proceso de crecimiento, la acumulacion
posterior de capital se traducira en un aumento de la demanda que obligaria a la explotacion de
recursos de menor rendimiento y mayores costos de produccion y en consecuencia los precios se
tendrian que elevar, generando inflacion. Seglin Ricardo, la concentracion de capital enfrentaria
a los terratenientes y a los capitalistas.

En economia, el aspecto mas importante para Ricardo era Ley de la Distribucion del producto

Nacional entre las grandes clases de la sociedad; salarios para los trabajadores, utilidades para los
capitalistas y renta para los terratenientes. Si se parte del hecho de que la cantidad total del
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producto nacional por repartir tiene un crecimiento limitado, es evidente que lo que toma una
clase social lo hace a costa de las otras.

1.4.2 Esquema de desarrollo centralizado (economia planificada)

Karl Marx, en 1867, sostenia que la mejor forma de planificacion del desarrollo y la mas justa es
aquella en la que el capital es propiedad del Estado. Argumentaba que en el esquema de
desarrollo de libre empresa:

Los capitalistas se enriquecen al mismo tiempo que exprimen la fuerza de trabajo de otros, y
asi privan al trabajador de todos los placeres de la vida.

También decia Marx que:

"En la medida en que el capital se acumulaba, la situacion de la mayoria de los trabajadores,
sea alto o bajo su ingreso, empeora.

Es el pensamiento de Marx el que conlleva a un esquema de desarrollo socialista; producto de un
sistema de planificacion del desarrollo centralizado; en el cual el Estado es propietario de los
medios de produccion y en donde las decisiones de produccién son tomadas por una oficina
central de planificacion, que a su vez decide cuales son las prioridades de produccion y cual es el
objetivo de la produccion en toda la economia.

1.4.3 Esquema de desarrollo no centralizado (economia de mercado)

Durante la depresion de los afios 30 del siglo 20, John Maynard Keynes, en su libro Teoria
General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero, expresa su desacuerdo con la teoria del "laissez
faire, laissez passer". En 1936 sostenia que el gobierno tenia que representar un gran papel en la
economia, esencialmente a través de la generacion de empleo.

En un esquema de desarrollo no centralizado, el fundamento de la economia se basa
enormemente en la propiedad de los medios de produccion, sin perjuicio de la existencia de
empresas estatales. Bajo es esquema, el mercado privado tiene un cometido preponderante en la
asignacion de los recursos. El desarrollo de la empresa es funcion de los intereses del mercado,
en donde el consumidor expresa su decision mediante su voto monetario. Es el mercado el que
establece las reglas del juego con las cuales el inversionista privado proyecta su empresa, con el
animo de desarrollarla en competencia y en libertad de decision.

1.5 PLANES DE DESARROLLO
En términos generales, los planes de desarrollo presentan objetivos y metas globales,

correspondientes al plan en general, y objetivos, metas y proyectos por sector, elementos
esenciales del proceso de la planeacion, tal a como se muestra en el siguiente grafico.
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Figura 1. Proceso de la planeacion.

Universidad Nacional Agraria

El conocimiento de la situacion actual y de las restricciones conduce a una formulacion concreta
de la situacion deseada, a través de una comparacion entre la situacion que puede alcanzarse en la
practica en vista de la distancia a recorrer y de las restricciones que pesan sobre el sistema. Esa
formulacion se presenta bajo la forma de estrategia o directrices, las cuales contienen una
descripcion amplia y comprensiva de lo que se trata de alcanzar y los caminos y medios a utilizar.

Las directrices se deben traducir en funcion de objetivos especificos. Se entiende como objetivo
el logro final hacia el cual tienden todos los esfuerzos de un grupo, una regiéon o un pais,

orientados por un plan. Los objetivos deben:

¢ Definir en forma clara, y en lo posible mensurable, resultados especificos a lograr.

¢ Definir los respectivos plazos, recursos, criterios de eficiencia y demas restricciones

asociados a cada uno de ellos.

¢ Ser factibles de cumplir.

Partiendo de los objetivos generales se fijan los objetivos o metas especificas de los diferentes
sectores o componentes del bienestar. Los objetivos pueden ser de naturaleza social, econdmica,
fisica y ambiental. Como ejemplos se pueden tener.

- Mejorar las condiciones de vida de la poblacion rural.

16
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- Aumentar la rentabilidad de las empresas del sector agricola mediante el incremento de la
productividad en dicho sector. En este caso es mejor ser bien preciso, dando un objetivo
medible, en la siguiente forma: "Incrementar el volumen de ventas en un 40% en relacion con el
afio anterior y, por lo tanto, la produccion en un 25%.

Todas las personas y grupos implicados en el proceso deben ser consultados y sus opiniones
tenidas en cuenta para la fijacion final de los objetivos.

Los planes de los principales sectores de la economia, o componentes del bienestar, normalmente
forman un plan integral de desarrollo, resultado final del proceso de planeacién, donde se
presentan bien definidos unos objetivos, unas metas y unos proyectos. Estos sectores son los
siguientes:

- Administrativo y servicios generales
- Vivienda y desarrollo urbano

- Agropecuario

- Mineria e hidrocarburos

- Industria

- Comercio interno

- Turismo

- Energia eléctrica

- Transporte

- Comunicaciones

- Acueducto y alcantarillado

- Aseo urbano y medio ambiente

- Trabajo y seguridad social

- Educacion, ciencia, cultura, recreacion y deporte
- Salud

- Justicia y Seguridad ciudadana

Todo Plan de Desarrollo debe indicar la forma de financiacion del mismo. EI de un pais
generalmente se financia con los resultados monetarios de las medidas tributarias y con la
racionalizacion del gasto publico, con el crédito externo y con las tarifas de servicios publicos.

Planificar el desarrollo significa determinar los objetivos y las metas en el interior de un sistema
economico para una forma de organizacidon social y para una determinada estructura politica.
Dichos objetivos deben ser calificados desde un punto de vista social, econdmico, ambiental y
politico.

La planificacion del desarrollo genera distintos programas de accion, definidos como
instrumentos para poder alcanzar los objetivos y metas propuestos a través de la combinacion de
recursos humanos, materiales y financieros que se le asignaba en un periodo determinado de
tiempo.

La realizacion de los programas definidos se logra mediante la elaboracion de proyectos que

deben ser formulados y evaluados con el fin de determinar su viabilidad y su contribucién al
desarrollo de la comunidad y al cumplimiento de los objetivos perseguidos por el programa.
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El proyecto no puede concebirse como un objetivo en si mismo. Es un medio para alcanzar los
objetivos y metas que sirvieron de base para la formulacion del plan de desarrollo y de los
programas sectoriales.

1.6 LOS PROYECTOS Y EL DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL

La vida moderna ha llevado a que todos los paises y regiones planeen el desarrollo econémico y
social de sus comunidades, en la forma indicada anteriormente. Esta planeaciéon conduce a
programas especificos relacionados con el desarrollo de los distintos componentes del bienestar.
Dentro de dichos programas de desarrollo se dan los proyectos, los cuales se constituyen el
punto de enlace con las fases de realizaciones que implican estos programas indiscutiblemente,
los proyectos que una regiéon o un pais decide ejecutar deben gozar de alta prioridad en su
respectivo plan integral de desarrollo.

Los proyectos siempre deben tener correspondencia con una apreciacion del conjunto de la
economia, pues su realizacion no se hace en el vacio sino dentro de un contexto a cuyo
mejoramiento deben contribuir.

En las regiones o paises en que se planifica el desarrollo a todo nivel, los estudios de preinversion
no sélo son instrumentos para la ejecucion de proyectos sino que también sirven para identificar
y seleccionar proyectos en otros sectores de la economia.

En paises en desarrollo con la planeacion insuficiente o inadecuada, la necesidad de contar con
esos estudios en ain mayor, si se tiene en cuenta que en dichos paises de debe definir con mas
precision la relacion entre los diversos aspectos de los insumos y la produccion proporcion
informacion adecuada.

De todas maneras, si se cuenta 0 no con una investigacion sistemadtica y racional de las metas u
objetivos de produccioén que se pueden alcanzar, el sistema evolucionara hasta alcanzar cierta, el
sistema evolucionara hasta alcanzar cierta compatibilidad entre las variables econdmicas
(produccion de ingreso, inversion y ahorro, balanza de pagos, consumo publico y privado, etc).
La dificultad esta en evitar que estos equilibrios de hechos se logren de los recursos disponibles.

Los estudios de un determinado sector, de la economia pueden ser instrumentos para lograr que
exista un equilibrio apropiado entre las posibles inversiones en ese sector y par que se preste
debida atencion a la vinculacion existentes entre el crecimiento de los otros sectores.

Dichos estudios subrayardn las modificaciones institucionales necesarias para conseguir el
desarrollo del sector y propondran cambios de las politicas de precios, insumos e impuestos.

Los estudios sectoriales pueden indicar la necesidades de hacer inventarios de los recursos
basicos, programas de investigacion y otros estudios fundamentales analogos.

De ese amplio enfoque estratégico debe seguir la determinacion de los proyectos especificos

sobre los que se realizaran estudios de viabilidad, que irdn seguidos, si sus resultados lo
aconsejan, por la preparacion minuciosa de los proyectos necesaria para la realizar la inversion.
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Las relaciones reales del proyecto con el desarrollo se establecen a través de los resultados del
mismo proyecto; es decir, del bien o servicio que ofrece y de su impacto sobre la economia.
Dichos resultados se pueden sintetizar en los siguientes:

El establecimiento o construccién de un producto de capital que pasa a incrementar la capacidad
instalada del aparato productivo existente trae como consecuencia directa la aparicion de un bien
o servicio que incrementara el producto interno y por ende el valor del ingreso generado en el
pais o region.

La alteracion de las relaciones, condiciones y situaciones fisicas, econdmicas y sociales, en su
area de influencia, fundamentalmente tiene un impacto sobre el empleo, la balanza de pagos, el
nivel de vida y otros parametros del sistema.

La expresion clara del nivel de desarrollo econdmico y social esta por las caracteristicas del
bienestar que en un momento dado disfrute una comunidad en particular.

1.7 CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS PROYECTOS

Hemos hecho con anterioridad una recopilacion sobre las distintas definiciones de proyecto,
hemos analizado también las distintas actividades en las que puede pensarse con la palabra
proyecto, ademas, se realizd una disgresion sobre los proyectos de desarrollo con el fin de
permitirle al lector ubicarse en el marco en el que nos desarrollaremos a continuacion

Nosotros trataremos los proyectos de inversion, que son aquellos que se caracterizan por una
inversion financiera en base a la cual se pretende lograr objetivos especificos. Estos objetivos
pueden ser diferentes; los principales son lograr ingresos financieros y satisfacer necesidades
sociales, por ejemplo proteger o recuperar condiciones ambientales. De esta definicion todavia
incompleta resulta varias caracteristicas.

1.7.1 Caracteristicas generales de los proyectos

a) Un Proyecto siempre busca lograr un objetivo. Este objetivo puede tener motivos muy
diferentes: la idea de levantar una casa puede ser personal y brotar de mi propia cabeza para
crear un hogar para mi familia y yo; la construccion de un ingenio puede se iniciada sobre la
base de una planificacion nacional para mejorar la produccion de bienes de autoconsumo o
de exportacion; La tecnificacion de una cooperativa puede haber sido impulsada por la
necesidad tanto de aumentar los ingresos de los cooperados como para coincidir con el
objetivo nacional del autoabastecimiento del pueblo. Los motivos para un proyecto, por
tanto, podemos clasificarlos en: motivos personales, motivos generales y una mezcla de
ambos. Sin embargo, la caracteristica comtn a todos los motivos es, 0 una necesidad que
exige satisfaccion, o una problematica que se debe resolver.

b) Un proyecto tiene algin tipo de relacion con la planificacion, es decir, con un
ordenamiento y una organizacion de las actividades necesarias para lograr los objetivos. El
criterio mas importante de la planificacion es que para aumentar la efectividad del trabajo no
se procede a tientas sino de una manera predeterminada. Como en el caso de los motivos
mencionados, el proyecto puede disponer de su propia planificacion, pero también puede ser
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parte de una planificacion de mayor nivel. En estos términos puede decirse que un proyecto
es la unidad més pequefia de la planificacion.

c) Los proyectos dependen de la aplicacion de recursos, casi todos cuestan dinero y exigen
mano de obra; en el caso de proyectos agropecuarios, son también importantes los recursos
como el suelo, el agua y ciertas condiciones climaticas.

d) El criterio de la planificacion y el hecho de que ninguno de los recursos es inagotable por fin
requiere de una relacion optima entre el uso de los recursos y los beneficios del
proyecto. Entre varias posibilidades para resolver el problema o satisfacer las necesidades
hay que buscar la alternativa mas favorable y, ademas, hay que determinar si los beneficios
de esta alternativa compensan suficientemente los costos del proyecto. Esta fase, la
"Evaluacion", es una parte muy importante en la planificacion de un proyecto.

1.7.2 Particularidades de los Proyectos Agropecuarios

Los proyectos agropecuarios son principalmente actividades de la produccion primaria. Como
totales, estos proyectos, casi exclusivamente, son dependientes de recursos naturales, que deben
usarse adecuadamente porque en la mayoria de los casos no son renovables o son dificilmente
renovables. En la evaluacion de este tipo de proyectos, por tanto, no se debe pensar solamente en
una explotacion rapida de los recursos, sino, sobre todo, en los efectos a largo plazo y en los
costos eventuales de una renovacion. Ademds, estos proyectos, la mayoria de las veces, son
expuestos a la inclemencia del tiempo y otras influencias del ambiente. Como estas influencias
son imposibles de medir exactamente, resulta que la evaluacién de un proyecto agropecuario
exige no solamente investigaciones muy profundas sino que, ademas, contiene un factor
considerable de incertidumbre.

1.8 EL CICLO DE LOS PROYECTOS

Todos los proyectos siguen su propio ciclo. Existen muchas versiones acerca de los que es el
"ciclo" de un proyecto, diferenciadas esencialmente por el manejo de la terminologia y la
cronologia de algunas actividades. Lo que debe tenerse en cuenta es que la compresion del ciclo
de un proyecto es un aspecto fundamental para poder ubicar la evaluacion dentro del conjunto de
actividades a realizar.

El enfoque aqui presentado se basa en tres aspectos principales:

Cada etapa del ciclo tiene su razon de ser y, por lo tanto no deberia limitarse a hacer una
repeticion mas detallada de las labores realizadas en etapas anteriores.

Es importante involucrar, desde un principio del ciclo del proyecto, a los distintos actores
interesados o involucrados en el mismo, para que colaboren conjuntamente en su disefo,
evaluacion y ejecucion. Con ello, se evitara la necesidad de replantear sustancialmente un
proyecto en las etapas avanzadas de su preparacion, con el fin de corregir aspectos basicos
que se hubieran podido concebir de manera correcta desde el inicio. Asi mismo, se
adquiere continuidad en los procesos de planeacion y gestion.
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Se necesita una estructura flexible del "ciclo" que se adapte con facilidad a los diversos
tipos de proyectos. El ciclo no debe percibirse como una camisa de fuerza lineal sino
como una légica de progresion de un proyecto.

En su forma general, el ciclo del proyecto comprende tres etapas, a saber:
- Pre - inversion
- Ejecucién y seguimiento
- Ex - post.

Las etapas constituyen un orden cronoldgico de desarrollo del proyecto, en las cuales se avanza
sobre la formulacidn, ejecucion y evaluacion del mismo. A continuacion se hace una breve
presentacion de cada etapa.

No existe consenso universal sobre la denominacion de estas diferentes etapas y sobre los limites
de una con otra. Sin embargo, una discusion detallada de la terminologia seria poco fructifera.
En este texto, se presenta una definicion basica de las diferentes etapas y fases con sus objetivos,
sin &nimo de introduccidn y rigidez en el manejo de la terminologia.

1.8.1 La etapa de preinversion: formulacion y evaluacion ex — ante del proyecto

La etapa de preinversion se constituye por la formulacion y evaluacion ex - ante de un proyecto.
Est4d comprendida entre el momento en que se tiene la idea del proyecto y la toma de decision de
iniciar la inversion. Consiste en un juego iterativo de preparacion y evaluacion en el cual se
disefa, evalta, ajusta, redisefia, etc,. Esta etapa tiene por objeto definir y optimar los aspectos
técnicos, financieros, institucionales y logisticos de su ejecucion. Lo que en ellos se busca es
especificar los planes de inversion y montaje del proyecto, incluyendo necesidades de insumos
estimativos de costos, identificacion de posibles obstaculos, necesidades de entrenamiento y
obras o servicios de apoyo.

Cabe volver a sefialar que la preparacion y evaluacion se hace en forma iterativa, en un proceso
de profundizacion progresiva de la informacidén y de aumento en la certidumbre en lo que se
refiere a la seleccion de alternativas y proyectos. Asi, la etapa de pre-inversion se compone de
cuatro fases, que dividen y delimitan los pasos sucesivos de preparacion y evaluacion. Las fases
son las siguientes:

a) Identificacion

b) Perfil.

c) Prefactibilidad

d) Factibilidad.
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En cada una de las fases de pre - inversion se llevan a cabo diferentes estudios de diagnosticos y
de preparacion del proyecto (socio - econdmico; técnico; de mercado; financiero; ambiental;
legal; administrativo institucional). Distintos proyectos requeriran de distintas profundizaciones
en los diversos estudios. Diferentes fases de un solo proyecto también obligaran a los analistas a
hacer énfasis en uno y otro estudio.

Los estudios efectuados en cada fase de la etapa de pre-inversion se convertiran en insumos de la
misma preparacion o formulacidn del proyecto asi como de las evaluaciones mostraran el camino
mas indicado para el desarrollo del ciclo, teniendo como alternativas:

Continuar hacia la siguiente fase (en la medida en que las evaluaciones indiquen que los
beneficios netos esperados surgieren que vale la pena seguir invirtiendo en la etapa de pre -
inversion);

Retroceder o detener de la etapa de pre - inversion, con el fin de indagar sobre ciertos aspectos de
la formulacion y evaluacion ( en la medida en que se presente incertidumbre en cuanto a la
posible justificacién de continuar con la etapa de pre - inversion);

Suspender la etapa de pre - inversion y descartar el proyecto (en el caso en que se indique que no
haya viabilidad para el proyecto y/o que los beneficios netos esperados no justifiquen invertir
mas en el disefo del proyecto).

El manejo de las fases de la etapa de pre - inversion se ilustra en la figura siguiente, obsérvese
que este manejo asegura que cada vez que se decide invertir mds recursos y tiempo en la
formulacion del proyecto se hace con base en unas evaluaciones que senialan la bondad de
continuar con la iniciativa. No se espera hasta tener un completo disefio técnico del proyecto
para indagar sobre su bondad.
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A continuacion se profundizara sobre las diferentes fases de la etapa de pre-inversion.

Idea
Perfil
\ 4
Estudios » Evaluaciones
Alternativas o Rechazo
\ 4
Prefactibilidad
\ 4
Estudios » Evaluaciones
Seleccion de alternativas dptimas o rechazo
Factibilidad

A 4

Estudios——p Evaluaciones

A 4

Formulacién ajustada o rechazo

Fuente: Mokate, 1998.
Figura 2. La etapa de Preinversion.
1.8.1.1 Identificacion (Definicion del Objetivo e idea)

En la fase de identificacion, se busca definir los objetivos del proyecto propuesto, de acuerdo con
los problemas o necesidades especificos de la comunidad. Esta conformada por la idea del
proyecto; el diagnostico de la situacion sin proyecto; la optimizacion de la situacion base y la
definicion de los objetivos del proyecto.

El punto de partida es la idea del proyecto, generalmente detectada por la poblacion afectada por
un problema o enfrentada a una oportunidad, o por inversiones interesados en suplir una
necesidad determinada o en aprovechar una oportunidad especifica.

Con base en la idea, debe realizarse un diagnéstico de la situacion sin proyecto, que permita
establecer los requerimientos reales de la poblacion, sus condiciones socioecondmicas y/o los
parametros que determinan la demanda por el bien o servicio generado por el proyecto, y las
dimensiones y caracteristicas de las oportunidades que han generado interés.
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El diagnostico efectuado es el punto de partida para formular recomendaciones que permitan
optimizar la situacion sin proyecto. Dicha optimizacion consiste en un conjunto de medidas que
podrian mejorar la situacion actual sin invertir esfuerzos ni recursos tan significativos como los
que requiere el proyecto. Su identificacion obliga a los que estan preparando el proyecto a
definir estrategias que tengan capacidad de incidir sobre los problemas o las necesidades que
buscan atender, sin requerir altas inversiones o reformas institucionales o presupuestarias.

La identificacién de una situacion actual optimizada brinda mayor claridad con respecto a la
verdadera dimension del problema que se desea enfrentar. Podria reducir la magnitud del
problema o aclarar factores determinados del mismo. En algunos casos, podria arrojar luces con
respecto a iniciativas modestas que constituiran alternativas al proyecto.

Solo después de identificar la situacion optimizada y de precisar la dimension del problema que
se desea resolver, se pueden proponer metas para un nuevo proyecto. Dichas metas no
necesariamente son iguales al déficit detectado o demanda identificada debido a la escasez de
recursos, a otras prioridades detectadas y otras dinamicas que afectan los problemas o
necesidades detectadas.

El reto del proceso de identificacion es la busqueda de informacion, ya que exige adelantar
estudios sobre aspectos legales y socioeconémicos y sobre el mercado; examinar los procesos y
resultados de experiencias previas o complementarias; y entender la conceptualizacion del
proyecto dentro del plan de desarrollo nacional, regional o de la empresa, segun sea el caso, y
formular unas metas concretas.

Culminada la identificacion, el grupo interdisciplinario de evaluacion y formulacion debe hacerse
un andlisis de las necesidades identificadas, la optimizacion y las metas planteadas. Asi, procede
a la siguiente fase conociendo la situacién que desea modificar y teniendo alguna idea de la
manera en que propone modificarla.

1.8.1.2 Perfil (Planteamiento de Alternativas)

Esta fase se caracteriza por la formulacion de las alternativas, con el fin de seleccionar aquellas
que luego seran objeto del estudio de prefactibilidad.

El planteamiento de alternativas debe ser realizado por la entidad encargada de preparacion del
proyecto. En €I, se identifican las opciones que permiten el logro de los objetivos del proyecto,
incluyendo las relacionadas con el tamafio, la ubicacion, los procesos, las técnicas, la
financiacion y la fecha de iniciacion de cada una de sus fases.

El ideal es considerar todas las alternativas, entendiendo por éstas las diferentes opciones para
alcanzar los fines y entre las que no existan criterios solidos para establecer cual es la mejor. Se
podran solicitar costos aproximados de inversion, operacion y mantenimiento para cada una de
las alternativas.

En esta etapa, el grupo interdisciplinario de formulaciéon y evaluacion procedera a verificar que
las alternativas propuestas cumplan con las metas establecidas, analizard su viabilidad técnica,
legal, institucional y organizacional y eliminard aquellas que no sean viables, utilizando un filtro
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basado en informacion secundaria y en el criterio de los técnicos.  Adicionalmente, podra
recomendar el estudio de alternativas que no hayan sido consideradas hasta el momento.

El equipo de formulacion y evaluacion del proyecto no podra seguir adelante, hasta tanto no se
definen las alternativas sobre las que deben profundizar. Si se determina que no existen
alternativas de solucion que amerite seguir con el proyecto, éste podra ser cancelado.

1.8.1.3 Prefactibilidad (Estudio de Alternativas)

El objetivo de esta fase consiste en progresar sobre el analisis de las alternativas identificadas,
reduciendo la incertidumbre y mejorando la calidad de la informaciéon. Se busca seleccionar la
alternativa 6ptima.

Aqui se profundiza los estudios de mercado, técnico, legal, administrativos, socioeconémico y
financiero por las alternativas aprobadas en la fase anterior. A este nivel, el formulador debe
procurar homogeneidad en los estudios de todas las alternativas, evitando concentrarse en la que
¢l considere la mejor.

Como parte de las herramientas de decision, en esta fase suele efectuarse la declaracion de
efectos ambientales. La calificacion ambiental de las alternativas definird el alcance de los
estudios que se exijan posteriormente.

Con base en los diversos estudios, el equipo interdisciplinario de evaluacion debe hacerse un
analisis para definir cudl es la alternativa optima.

La preparacion del proyecto no debera seguir adelante con los estudios de factibilidad hasta tanto
no haya recibido del equipo de evaluacion, la especificacion de la mejor alternativa. En el caso
en que se determine que no hay alternativas atractivas, el proyecto podra ser descartado.

1.8.1.4 Factibilidad (Anteproyecto Definitivo)

La fase de factibilidad busca generar una decision definitiva sobre la realizacion del proyecto y la
definicion detallada de los aspectos técnicos asi como el cronograma de actividades. En esta
fase, es necesario que el formulador profundice en el analisis de la mejor alternativa, recurriendo
al levantamiento de informacion primaria para los diversos estudios del proyecto.

Con base en los resultados de estos estudios, el grupo interdisciplinario de formulacion y
evaluacion determina la viabilidad de la alternativa seleccionada en todos sus aspectos. En esta
etapa tan avanzada, el rechazo de un proyecto de un proyecto debe ser la excepcion, y no la regla,
siempre y cuando las primeras etapas del ciclo se hayan cumplido cabalmente. En caso de ser
necesario, se podria recomendar la reprogramacion de inversiones o el redimensionamiento del
proyecto, sujeto a la revision de posibles cambios en los beneficios y costos cuantificados y no
cuantificados.  Se podria recomendar el descarte de la alternativa seleccionada y la
reconsideracion de alguna alternativa que se habia analizado en la fase de pre-factibilidad.

Una vez definidos los resultados, se puede proceder a la elaboracion del informe de evaluacion el
cual se presentard al inversionista.
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Como se puede apreciar, el trabajo de la evaluacion en la etapa de formulacidon y preparacion se
basa en la proyeccion de actividades, costos y logros esperados y, por lo tanto, suele ser llamada
"evaluacion ex - ante."

1.8.2 La Etapa de Ejecucion y Seguimiento

La etapa de ejecucion y seguimiento estd compuesta por dos fases, a saber: disenos definitivos,
montaje y operacion. Estd comprendida entre el momento en que se inicia la inversion y el
momento en que se liquida o se deja de operar el proyecto.

1.8.2.1 Disenos Definitivos

Una vez aprobada la realizacion del proyecto, se procede a contratar los disefios definitivos.
Debido a que su elaboracion suele generar una serie de pequefios cambios en el disefio del
proyecto, puede ser necesario actualizar los presupuestos. Sin embargo, es importante anotar
que, de ser bien realizado el estudio de factibilidad, los cambios que se introduzcan en esta fase
no deben ser significativos.

Tan pronto se tenga los disefios y los presupuestos actualizados, se procede a preparar el informe
de presupuesto. En caso de ser necesario, también se elaborara el informe de crédito, con el fin
de solicitar a las entidades financiadoras montos acordes con los requerimientos de recursos.

En la etapa de disefios definitivos no deberian en principio, repetirse las evaluaciones, salvo
cambio significativo en alguna variable relevante del proyecto. En este caso, la funcion de los
evaluadores técnicos consistiria simplemente en revisar el cumplimiento de las bases de disefio y
actualizar los costos del proyecto apoyados por los evaluadores financieros. Los evaluadores
economicos, sociales y bioldgicos se limitarian a verificar que lo definitivo en el anteproyecto se
cumpla.

1.8.2.2 Montaje y Operacion

El proceso de ejecucion del proyecto comprende la construccion o montaje, y la operacion del
mismo a través de todos los afios de su vida util. Convencionalmente se divide en dos sub -fases:
la de montaje o construccion, y la de operacion y mantenimiento. Esta division arbitraria no
implica que durante la operaciéon de un proyecto no se hagan inversiones o montajes para
ampliacion o reposicion.

Durante las dos subfases del montaje y operacion, la evaluacion juega un papel significativo,
pues permite realizar ajustes al disefio y ejecucion del proyecto, de tal forma que facilite el cabal
cumplimiento de las actividades programadas y el logro de los objetivos. Asi la evaluacion
representa un papel "Formativo", tiene la capacidad de influir sustantivamente sobre la forma en
que se ejecuta el proyecto. Esta evaluacion se caracteriza por trabajar con informacion
verificable en el momento y, por lo tanto, se asocia con una evaluacion ex - post.

Al referirse a los procesos evaluativos durante la ejecucion del proyecto, algunos autores
distinguen entre el monitoreo o seguimiento del proyecto y su evaluaciéon. Por ejemplo, la
UNICEF define el monitoreo como la "supervision perioddica del la ejecucion de una actividad
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que busca establecer el grado en el cual las entregas de insumos, horarios de trabajo, otras
acciones requeridas y productos esperados cumplen con lo anticipado, para que se puedan tomar
acciones oportunas para rectificar las deficiencias detectadas". Asimismo, define la evaluacion
como "un proceso que procura determinar, de la manera més sistematica y objetiva posible, la
pertinencia, eficacia, eficiencia e impacto de actividades a la luz de objetivos especificos".

Si aplicamos estas definiciones, esperariamos encontrar durante la fase de montaje y ejecucion un
proceso continuo de monitoreo, en el cual se realiza un seguimiento riguroso y sistematico de la
evolucion de las actividades y de la ejecucion del proyecto para asegurar que sigan el camino
trazado durante la etapa de formulacidon y evaluacidon ex - ante y/o que se hagan ajustes a la
ejecucion, en la medida en que sean necesarios para lograr generar los productos que se esperan
del proyecto. Asimismo, esperariamos un proceso de evaluacion, en el cual se harian unas
revisiones puntuales del proyecto para juzgar la medida en que estan logrando los objetivos.

Asi, por dos razones fundamentales podemos percibir las labores de monitoreo (seguimiento) y
evaluacion como esenciales; primero, entregan informacién necesaria para la toma de decisiones
sobre la continuacion o no del proyecto y la necesidad de replantear o ajustar lo que falta del
mismo; segundo, sirven como mecanismos para mejorar los criterios de proyeccion en futuras
evaluaciones.

1.8.3 Evaluacion ex - post

Esta denominacion se utiliza para referirse, como su nombre lo indica, a la evaluacion que es
efectuada después de que un proyecto es ejecutado.

Tiene como fin determinar hasta donde el proyecto ha funcionado segin lo programado y en qué
medida ha cumplido sus objetivos.

La caracteristica principal de la evaluacion ex - post es que la incertidumbre es inexistente. Esta
condicion se puede ver afectada por la cantidad y la calidad de la informacién recolectada,
durante la ejecucion del proyecto.

La evaluacion busca cuantificar el impacto efectivo, positivo o negativo, de un proyecto. Sirve
para verificar la coincidencia de las labores ejecutadas con lo programado. Su objeto consiste en
"explicar". Al identificar los aspectos del proyecto que fallaron o no estuvieron a la altura de la
expectativas, analiza las causas que crearon esta situacion. También indaga sobre los aspectos
exitosos, con el fin de poder reproducirlos en proyectos futuros. Ademads, constituye una
herramienta para identificar proyectos futuros, ya sean de reposicion o de complemento.

La evaluacion ex - post es "sumativa": nos agrega (o "nos suma') conocimientos y experiencias a
los ya acumulados. Asi, nos aporta informacion valiosa para entender e interpretar experiencias
pasadas y para formular mejores proyectos futuros.

Existe cierto rechazo a la evaluacion ex - post porque en algunos casos se ha utilizado como un

ejercicio de identificacion de "culpables" de un proyecto no exitoso. EI buen uso de la
evaluacion ex - post reemplaza esta aplicacion "acusatoria" con el animo de retroalimentar el
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disefio y la gestion de proyectos y para aportar criterios a las etapas de pre- inversion de
proyectos futuros.

En la actualidad se realizan pocas evaluaciones ex - post, debido a la falta de recursos y a la
necesidad de evaluar los proyectos nuevos. Una aplicacion mas sistematica de la evaluacion ex -
post agregaria mucho valor a la preparacion y evaluacion de futuros proyectos, tanto porque
permitiria identificar practicas exitosas como también porque arrojaria informacion sobre causas,

efectos, costos y beneficios que podrian aportar informacion valiosa para las evaluaciones ex -
ante de futuros proyectos.

1.9 LOS ESTUDIOS QUE FORMAN PARTE DE LA FORMULACION Y
EVALUACION DE UN PROYECTO

Los diferentes estudios que se describen en esta seccion son indispensables para formular el
proyecto y llevar a cabo cualquier tipo de evaluacion en las etapas de preparacion y formulacion,
ejecucion y evaluacion del mismo. Generan informacion para adelantar el ciclo del proyecto y
constituyen la fuente basica para cualquier tipo de sistematizacion que apoye la toma de
decisiones con respecto al proyecto.

Son varios los estudios que forman parte de la formulacién y evaluacion de un proyecto. Entre
ellos, podemos mencionar los siguientes.

a) El estudio legal

b) El estudio de mercado

c) El estudio institucional - organizacional

d) El estudio técnico

e) El estudio administrativo

f) El estudio financiero

g) El estudio socioecondémico

h) El estudio ambiental

A continuacion, se describe brevemente cada uno de los estudios.

1.9.1 El Estudio Legal

El estudio legal busca determinar la viabilidad de un proyecto a la luz de las normas que lo rigen
en cuanto a localizacion, utilizacion de productos, subproductos y patentes. También toma en

cuenta la legislacion laboral y su impacto a nivel de sistemas de contratacion, prestaciones
sociales y demads obligaciones laborales.
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Una de las areas mas relevantes al estudio legal sera la legislacion tributaria. En ella se deberan
identificar las tasas arancelarias para insumos o productos importados o exportados, los
incentivos o la privacion de incentivos existentes, los diferentes tipos de sociedad (limitada,
andnima, en comandita, etc.) y cudl es la més adecuada para llevar a cabo el proyecto.

Como puede apreciarse, este estudio debe adelantarse en las etapas iniciales de la formulacion y
preparacion, ya que un proyecto, altamente rentable, puede resultar factible por una norma legal.
Es indispensable, pues, darle consideracion adecuada a esos aspectos juridicos antes de avanzar
en la realizacién de estudios e incurrir en altos costos en funcion de recursos y tiempo de
preparacion.

1.9.2 El Estudio de Mercado

El estudio de mercado consiste en un estudio de oferta, demanda y precios, tanto de los productos
como de los insumos de un proyecto.

Por el lado de la demanda de los productos, deben analizarse su volumen presente y futuro y las
variables relevantes para su proyeccion, tales como poblacion objetivo, niveles de ingreso
esperado, bienes complementarios y sustitutos que ya existan o estén por entrar al mercado. En
algunos casos, serd relevante conocer, no s6lo el mercado local, sino el regional, el nacional o el
internacional.

Por el lado de la oferta, es necesario definir estrategias de mercadeo, publicidad y presentacion
del producto. Dentro de ese proceso, serd indispensable estudiar la competencia en aspectos
basicos como su capacidad instalada y su nivel de utilizacion, la tecnologia incorporada en su
proceso productivo y posible programas de actualizacion, sus fallas y limitaciones en cuanto a la
calidad de productos, empaque, mercadeo y divulgacion.

Una vez realizado el andlisis de oferta y demanda, se podran hacer estimaciones del precio
esperado de los productos a lo largo de la frontera de anélisis.

En cuanto a la demanda de los insumos, es necesario conocer los diferentes demandantes, no solo
a nivel de los otros productores del bien o servicio que genera el proyecto, sino, en general, de
todos aquellos que también hagan uso de ellos.

En cuanto a la oferta de los insumos, es importante establecer la disponibilidad presente y futura
de los distintos insumos, tanto en el mercado doméstico como en el mercado internacional, y

buscar posibles alternativas de sustitucion.

Con esta informacion, se podran hacer estimaciones de precios esperados de los insumos a lo
largo de la vida util del proyecto.

1.9.3 El Estudio Institucional - Organizacional
Este estudio busca determinar la capacidad operativa y ejecutora de las entidades responsables

del proyecto, con el fin de detectar sus puntos débiles y disefiar las medidas correctivas
necesarias para una eficaz gestion del proyecto.
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El estudio debe establecer si el ambiente en el cual se propone ejecutar el proyecto garantiza un
funcionamiento 4gil del mismo, mediante un analisis del personal responsable por la gestion, las
relaciones interinstitucionales entre las  organizaciones participantes en el proyecto, las
relaciones de ellas con tras organizaciones y los flujos de responsabilidades proyectados.

1.9.4 El Estudio Técnico

El estudio técnico se basa en un analisis de la funcion de produccion, que indica como combinar
los insumos y recursos utilizados por el proyecto para que se cumpla el objetivo previsto de
manera efectiva y eficiente. El estudio técnico es realizado habitualmente por especialistas en el
campo objetivo del proyecto (ingenieros, educadores, técnicos, etc.) y propone identificar
alternativas técnicas que permitirian lograr los objetivos del proyecto y, ademas, cumplir con las
normas técnicas (ambientales, agronémicas, sectoriales, de seguridad, etc.).

Ademas, propone disefios de proyectos de "tecnologias apropiadas"”, compatibles con la
disponibilidad de recursos e insumos en el area donde se realiza el proyecto.

El estudio técnico seleccionard las alternativas de disefio del proyecto que podrian someterse a
distintas evaluaciones. Luego, apoyados por los resultados de los demas estudios y de los
resultados de las evaluaciones, los responsables del estudio técnico contribuirdn a la seleccion de
la alternativa 6ptima.

Ademas, el estudio técnico definird las especificaciones técnicas de los insumos necesarios para
ejecutar el proyecto: el tipo y la cantidad de materias primas e insumos materiales; el nivel de
calificaciéon de la mano de obra; la maquinaria y los equipos requeridos; la programacion de
inversiones iniciales y de reposicion y los calendarios de mantenimiento. Esta informacion
jugara dos papeles en el ciclo del proyecto: primero dentro de la misma etapa de preparacion,
proveerd la informacion indispensable para realizar las evaluaciones financieras, economicas y
social y, posteriormente, constituira las bases de la normativa técnica para la ejecucion del
proyecto.

1.9.5 El Estudio Administrativo

El estudio arrojara informacion para la identificacion de necesidades administrativas en las areas
de planeacion, personal, licitaciones, adquisiciones, informacidon, comunicaciones, finanzas y
cobranzas, entre otras. Genera la informacion sobre las necesidades de infraestructura para el

normal desarrollo de las labores en las areas mencionadas.

En ¢l también se sefalan los requerimientos de equipos y dotacion de insumos para el adecuado
funcionamiento administrativo.

Un buen estudio administrativo es de gran importancia, ya que es comun que un proyecto fracase
por problemas administrativos, asi estén dadas todas las deméas condiciones para su éxito.
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1.9.6 El estudio financiero

Este estudio puede dar una buena idea sobre cual es la estructura 6ptima de la gerencia financiera.
Adicionalmente, busca establecer informacion relevante acerca de aspectos como las posibles
fuentes y los costos del financiamiento, tanto interno como externo, y los criterios para el
mantenimiento de excedentes.

También puede dar recomendaciones sobre manejo de depreciaciones y establecer criterios para
definir costos de oportunidad de los recursos del inversionistas, y los costos que pueden
clasificarse como muertos. En general, generard informacion basica para la evaluacion
financiera.

Adicionalmente, permite identificar las necesidades de liquidez y de fondos de inversion, para asi
construir y negociar el plan de financiamiento del proyecto.

1.9.7 El estudio socio - economico

Consiste en un estudio que recoge informacion relevante acerca de los diferentes aspectos
relacionados con las condiciones sociales de los grupos afectados por el proyecto y los impactos
en el bienestar que pueda causar el mismo.

Basicamente estd dirigido a identificar y caracterizar claramente los distintos grupos de poblacion
que se ven implicados por el proyecto, tanto por el lado de los beneficios como el lado de los
costos. Adicionalmente, estudia las caracteristicas del comportamiento de los afectados en los
mercados de los diferentes bines y servicios involucrados en la ejecucion de un proyecto.

1.9.8 El estudio ambiental

El estudio ambiental se centra principalmente en dos temas: el andlisis del impacto del proyecto
sobre el medio ambiente (con el fin de minimizar deterioros causados por el proyecto) y el
analisis del efecto del entorno sobre el proyecto (para aportar a la adecuada formulacion del
mismo). Busca identificar, cuantificar y valorar los diversos impactos de un proyecto tanto en el
corto plazo como en el largo plazo, sobre el entorno: jen qué medida el proyecto modifica las
caracteristicas fisicas y bioldgicas del entorno? Asimismo, debe analizar con profundidad los
posibles efectos del entorno sobre el proyecto: jen qué manera y en que medida las
caracteristicas fisico-bidticas del entorno pueden afectar el disefio o el desarrollo del proyecto?

1.9.9 Profundidad del analisis de los estudios

Es importante anotar que la profundidad con que se elaboren los estudios mencionados dependera
de diversos factores, como la clase de estudio de que se trate, el tipo del proyecto a que se refiere,
la fase en la cual se encuentre y los recursos disponibles para realizarlo.

Es probable que la intensidad legal sea més notoria a nivel de identificacion que a nivel de
factibilidad, mientras que la del estudio técnico sea progresivamente mayor a medida que se
avance en la preparacion del proyecto. Por otro lado, la identificacion de un proyecto de mercado
publico puede absorber buena parte de los esfuerzos de preparacion, en tanto que en un proyecto
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de alcantarillado sanitario esa situacion suele presentarse en la etapa de factibilidad. Por ultimo,
la ejecucion de los estudios estard sujeta a la disponibilidad de los recursos y no es razonable que
para proyectos pequeiios se realicen estudios tan exhaustivos que en algunos casos podrian
sobrepasar el costo total del proyecto.

1.9.10 La evaluacion del proyecto

La definicion de "evaluacion" propuesta por UNICEF y presentada en este texto sefiala que el
proceso evaluativo consiste en un ejercicio de analisis de la pertinencia, eficacia, eficiencia e
impacto del proyecto a la luz de determinados objetivos especificos. Asi, la evaluacion recopila
informacion relevante para el andlisis del proyecto desde la perspectiva de diversos objetivos.

Convencionalmente, hemos distinguidos los distintos tipos de evaluacion segun sus puntos de
vista y los criterios utilizados para analizar el proyecto. Los puntos de vista y los criterios de
analisis, a su vez, se relacionan con los diferentes objetivos que diversos agentes pueden lograr
mediante el proyecto. Por ejemplo.

La evaluacion financiera identifica, desde el punto de vista de un inversionista o un participante
en el proyecto, los ingresos y egresos atribuibles a la realizacion del proyecto, y, en
consecuencia, la rentabilidad generada por el mismo. La evaluacion financiera juzga el
proyecto, desde la perspectiva del objetivo de generar rentabilidad financiera y, juzga el flujo de
fondos generado por el proyecto.

La evaluacion econdmica tiene la perspectiva del la sociedad o la nacién, como un todo e indaga
sobre el aporte que hace el proyecto al bienestar socioeconémico nacional, sin tener en cuenta el
efecto del proyecto sobre la distribucion del ingresos y riquezas. Asi, por definicion, la
evaluacion estd juzgando el proyecto, segin su aporte al objetivo de contribuir a bienestar de la
colectividad nacional.

La evaluacion social, igual que la economica, analiza el aporte neto del proyecto al bienestar
socioecondomico, pero ademas, asigna una prima a los impactos del proyecto que modifica la
distribucion de ingresos y riquezas. Esta evaluacion analiza el aporte del proyecto al objetivo
amplio de aumentar el bienestar del la sociedad y de mejorar la equidad distributiva.

La naturaleza del proyecto y los objetivos de sus inversionistas y ejecutores definiran la
relevancia de cada tipo de evaluacion. Para los proyectos realizados por inversionistas del sector
privado, podria esperarse que la Unica evaluacion tenida en cuenta para la toma de decisiones
seria la evaluacion financiera, ya que el objetivo que incentiva a los ejecutores se relaciona con la
maximizacion de ganancias financieras. En contraste, si el proyecto propuesto es realizado por el
sector publico, es posible que el objetivo que motive la realizacion del proyecto no se relacione
con la rentabilidad a la inversion, sino que busque satisfacer alguna necesidad de la comunidad o
hacer un aporte al bienestar colectivo.

Un proyecto se descarta si no se obtiene un resultado favorable de la evaluaciones relevantes,
después de haber analizado las diferentes alternativas de disefio y las modificaciones generadas
por el propio proceso de preparacion y evaluacion. El proyecto que arroja un resultado positivo
en las evaluaciones relevantes se compara con las otras alternativas de inversion, con el fin e
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seleccionar la mejor. Asi, la evaluacion apoya y contribuye al proceso de toma de decisiones,
con el fin de contribuir a una mejor utilizacion de recursos y al cumplimiento de los objetivos de
los inversionistas o ejecutores.

En la figura presentada al final del presente capitulo se ilustra la relacion de los estudios
detallados hasta el momento, la preparacion y las evaluaciones del proyecto. Los diferentes
estudios conducen a la preparacion del proyecto, no tanto en forma lineal (como aparece en la
figura), si no en un proceso iterativo, en el cual los estudios generan insumos a la definicion de
los aspectos institucionales, organizativos, ambientales, legales, técnicos, financieros Yy
socioeconomicos del proyecto y, en su conjunto, constituye la preparacion del mismo. Un
estudio puede indicar la necesidad de redefinir ciertos aspectos del proyecto y, como
consecuencia, realizar un nuevo analisis de los demas aspectos (y posibles reajustes
secuenciales). A partir de las evaluaciones se retoma el proyecto propuesto y se identifican sus
ingresos y costos financieros para producir un plan de financiamiento (cuya viabilidad podria
obligar a preparar de nuevo ciertos puntos del proyecto). A la vez, se identifica los beneficios y
costos econdmicos, cuyos analisis podrian sugerir un ajuste a la propuesta para incrementar los
beneficios, reducir los costos, o modificar la ubicacidon temporal de diferentes beneficios o costos.
Asi, la preparacion y la evaluacion se retroalimentan en forma iterativa y generan insumos para
una evaluacién global, que recoge los resultados de la preparacion del proyecto y sus
evaluaciones y provee una informacion detallada y rigurosa para la toma de decisiones con
respecto a la inversion.

Cabe destacar que el producto de la evaluacion sera el que acaba de senalar: Informacion. La
responsabilidad de los formuladores y evaluadores consiste en optimizar el disefio del proyecto,
desde los diferentes puntos de vista mencionados, y luego proveer la mejor informacion posible a
los que van a tomar las decisiones relevantes. El proceso de evaluacion siempre debe apuntar a
suministrar una informacién rigurosa, confiable y tan completa como sea posible.

1.9.11 La evaluacion financiera, econémica y social ex - ante

La evaluacion financiera ex - ante, , analiza el proyecto a luz de su retorno financiero. Asi, se
enfoca en el analisis del grado en que el proyecto cumple el objetivo de generar un retorno a los
diferentes actores que participan en su ejecucion o financiamiento. La informacion de la
evaluacion financiera puede cumplir tres funciones, a saber:

Primero, determina hasta donde todos los costos pueden ser cubiertos oportunamente, y asi,
contribuye a disefiar el plan de financiamiento. Segundo, mide la rentabilidad de la inversion.
Tercero, genera la informacion necesaria para hacer una comparacion del proyecto con otras
alternativas o con otras oportunidades de inversion. La informacion aportada por la evaluacion
financiera es muy valiosa para la entidad o entidades que participan en el proyecto, puesto que les
permite juzgar si se justifica lo que podrian ganar, en términos financieros, si invirtieran sus
fondos en otro proyecto.

La evaluacion financiera trabaja los flujos de ingresos y egresos con los precios vigentes en los
mercados, y, segin el objetivo del andlisis, puede ajustarse para eliminar los efectos de la
inflacion sobre dichos precios. Tipicamente, toma como criterio de seleccion el valor presente
neto (VPN) o la tasa interna de retorno (TIR).
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La evaluacion financiera varia segun la entidad interesada. Se puede realizar la evaluacion de un
solo proyecto, o alternativa, desde varios puntos de vista, entre otros, los siguientes:

a) Punto de vista de los beneficiarios directos

b) Punto de vista de la entidad o entidades ejecutoras.

¢) Punto de vista de la entidad o entidades financiadoras

d) Punto de vista del gobierno

e) Punto de vista de la economia o la sociedad, como un todo.

La evaluacion desde cualquiera de estos puntos de vista compara los costos de participar en el
proyecto con los beneficios del mismo, y arroja informacion sobre la conveniencia de participar
en el proyecto.

Un rubro financiero podria ser un costo en la evaluacion desde una perspectiva y, a la vez, ser un
ingreso de esa otra. Los impuesto, por ejemplo, seran costos para la entidad ejecutora e ingreso
para el gobierno.

La evaluacion financiera desde el punto de vista del pais difiere de los demads analisis financieros,
pues los otros puntos de vista se asocian con una entidad, cuyos libros contables revelarian los
flujos monetarios efectivamente recibidos o desembolsados por la entidad como consecuencia del
proyecto. En contraste, cuando se trata de una evaluacion financiera desde la perspectiva del pais
como un todo, el flujo fondos no corresponde a una sola entidad, sino que refleja el efecto neto
del proyecto sobre todas las personas naturales y juridicas del pais. Por tanto, no corresponde a
un registro en libros contables ni a una caja de donde se desembolsan los costos y donde se
reciben los ingresos.

La economia como un todo (o la colectividad nacional) es la nica perspectiva de la evaluacion
econdmica. Por definicion, estd compara los costos y los beneficios del proyecto desde el punto
de vista de la economia en su conjunto. El objetivo de este tipo de evaluacion es medir la
contribucion del proyecto al bienestar economico del pais. Por consiguiente, la evaluacion
econdmica no analiza el flujo de fondos financieros, sino el flujo de recursos reales del proyecto.
Cuantifica, entonces, la contribucion neta del proyecto a la generacion del recursos que aportan
bienestar o utilidad, para poderla comparar con otras inversiones posibles. Con este fin, trabaja
con flujos de recursos reales valorados a precio sombra o precios de cuenta, que reflejan el
"verdadero" wvalor, asociado con el aporte del bien o servicio al bienestar de la sociedad.
Convencionalmente toma como criterio de seleccion el valor presente econdmico (VPNE) o la
tasa interna de retorno econdmico (TIRE).

La evaluacion econdémica debe ser la pauta que guie al gobierno en la toma de decisiones frente a
los proyectos propuestos en el pais. Cabe anotar que la evaluacién econémica no debe limitarse a
los proyectos de inversion publica, sino a cualquier proyecto en donde el gobierno debe
intervenir para conceder licencias de funcionamiento o importacion, para fijar tarifas, controles
de precios, aranceles o subsidios.
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Evaluacion Evaluacion
Proyecto Financiera Economica
A Positivo Positivo
B Positivo Negativo
C Negativo Positivo
D Negativo Negativo

La evaluacion social también examina el proyecto desde el punto de vista nacional; evalua no
solo su contribucion al bienestar econdmico, sino también a los objetivos de la politica social de
redistribuciéon de ingreso y riquezas. La evaluacion social es, entonces, una extension de la
evaluacion econdmica.

Cabe destacar que las evaluaciones se pueden interpretar de manera complementaria, para poder
identificar estrategias para la ejecucion de un proyecto. Tomemos, a manera de ejemplo, cuatro
proyectos y los resultados de sus correspondientes evaluaciones financieras y economica:

El proyecto A es un caso en el que tanto el inversionista privado como también el Estado estarian
interesados en que el proyecto se realice. En tal caso, podria ser innecesaria la intervencion del
Estado, ya que el sector privado podria tomar la iniciativa de inversion, generando un aporte
positivo tanto a su rentabilidad como también al bienestar de la nacion. El estado podria tomar
un rol pasivo, o un rol de apoyo normativo o regulatorio a las iniciativas privadas. El estado
podria examinar la viabilidad de gravar iniciativas de esta naturaleza teniendo cautela de no
imponer niveles tributarios tan elevados que dafian el incentivo al sector privado.

El proyecto B seria de interés para el sector privado porque genera un rendimiento financiero
atractivo. No obstante, su aporte neto al bienestar econdmico es negativo, hecho que debe
conducir al Estado a tomar medidas para impedir que el proyecto se lleve a cabo. Dichas
medidas podrian incluir la imposicion de un impuesto para eliminar la atraccion al inversionista
privado, la aplicacion de una normativa que limita o impide la realizacion del proyecto o la
implementacion de una regulacion que hace que inversionista tenga que modificar el proyecto de
tal manera que convierta en un aporte neto positivo al bienestar socioecondémico nacional (una
regulacion ambiental o de empleo, por ejemplo).

El proyecto C genera un resultado financiero negativo y, por tanto, tipicamente no seria
interesante para los inversionistas privados. No obstante, genera bienestar socioeconémico. Por
tanto, el Estado podria proponer una estrategia de subsidio o de incentivos al sector privado para
hacer que le sea atractivo el proyecto. Alternativamente, podria modificar precios, impuestos
sobre insumos o regulaciones o normas que generan costos al inversionista, para contribuir a que
el proyecto generara un rendimiento financiero atractivo al sector privado. Finalmente, otra
alternativa para el estado seria la de ejecucion directa del proyecto.

El proyecto D genera resultados netos negativos, tanto en su rendimiento financiero para el
inversionista, como en su aporte al bienestar nacional. En consecuencia, no seria de interés a
ningun ejecutor potencial. En este caso, las alternativas presentadas para el cumplimiento de los
objetivos propuestos no representan opciones atractivas. Como consecuencia, seria necesario
destacar la busqueda de dichos objetivos o encontrar otras estrategias para su logro.
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En resumen, las evaluaciones financiera y econdmica generan informacion valiosa, que puede
permitir que el estado fije una posicion o unas medidas de politicas para promover aquellos
proyectos que aporten al bienestar social. Generan informacién complementaria y deben
interpretarse de forma integral, con miras a la identificacion de intervenciones que motiven
acciones a favor del bienestar y/o desincentiven iniciativas que perjudicarian el bienestar
colectivo.-
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Figura 3. Esquema de preparacion y evaluacion ex ante.

Formulacion y Evaluacion de Proyectos de Inversion Agropecuaria

Fuente: Gittinger. 1983.
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AUTO EVALUACION
Defina con sus propias palabras que es un proyecto.
Senialese la utilidad que tienen los proyectos en la sociedad.

(Qué diferencia hay entre un estudio de factibilidad técnica de un proyecto y un estudio técnico
de la factibilidad econdmica?.

Esquematice el proceso de formulacion, evaluacion y control de proyectos.
(Como definen las Naciones Unidad el proceso de desarrollo?

(Cuales son las particularidades de un proyecto agropecuario?.

Clasifique los proyectos.

Mencione y explique los esquemas de desarrollo.

Mencione y explique los estudios involucrados en la formulacion de un proyecto.

Diferencie entre los tipos de evaluacion de proyectos que conoce.
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CAPITULO 11

DETERMINACION Y ANALISIS DE LOS RECURSOS.

2.1 La determinacion de los recursos disponibles
2.2 El érea del proyecto
2.3 Los recursos naturales
2.3.1 Los suelos
2.3.1.1 Inventario de los suelos y de sus caracteristicas.
2.3.1.2 Uso potencial de los suelos
2.3.1.3 Uso actual de los suelos
2.3.1.4 Tamafio y estructura de tenencia de la tierra
2.3.2 El clima
2.3.3 Los recursos hidricos
2.3.4 Las condiciones del ambiente natural
2.4 Los recursos humanos y las condiciones sociales
2.5 Los resultados financieros y econdmicos
2.6 La infraestructura.
2.6.1 Infraestructura de agroindustria
2.6.2 Infraestructura de transporte
2.6.3 Infraestructura de otros servicios.
2.7 Elementos necesarios para diagnostico de recursos en fincas ganaderas
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Objetivo General.

Identificar aspectos importantes a tomar en cuenta en el diagnostico de los recursos
disponibles para los proyectos agropecuarios

Objetivos Especificos.

40

Explicar el procedimiento general de diagndstico.
Conocer los aspectos a tener en cuenta para el diagndstico de la situacion inicial de los
proyectos agropecuarios..
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2.1 LA DETERMINACION DE LOS RECURSOS DISPONIBLES

Cuando hablamos de las caracteristicas de un proyecto mencionemos que una de éstas es la
aplicacion de recursos. Solo si existen los recursos necesarios podemos superar la problematica.
La problematica y los recursos, por tanto, forman las dos caras de la misma moneda. Por un
lado: no existiria una problematica verdadera si no hubiera recursos (aunque sean lejanos) que se
puedan utilizar para resolver. Por otra parte: solamente en la medida que existan recursos se
puede esperar la solucion de la problematica. Esta correspondencia e interrelacion no obliga a
tomar en consideracion las causas de la problematica cuando empezamos con la determinacion y
el analisis de los recursos.

Como sefialamos anteriormente, casi todos los proyectos requieren dinero y mano de obra, es
decir aparentemente los recursos financieros y los recursos humanos son los de mayor
importancia. Sin embargo dado que aqui tratamos principalmente de proyectos agropecuarios que
tienen una relacion muy estrecha con los recursos naturales, en primer lugar discutiremos las
informaciones necesarias en esta categoria. De esta manera queremos ademas subrayar la
importancia de los recursos naturales para proyectos de este tipo, la que no se debe subvalorar; el
fracaso de los proyectos agropecuarios raras veces tiene su causa en que la rentabilidad financiera
es baja; en la mayoria de los casos estos proyectos fracasan porque posteriormente resulta que las
condiciones naturales fueron otras que las previstas; o sea por una mala investigacién y
evaluacion inicial de las condiciones naturales. Otro factor es que los proyectos agropecuarios
por la inmovilidad de los recursos, s6lo pueden realizarse en un area limitada, pues no es posible
trasladarlos a otro lugar, como en el caso de los recursos financieros y los recursos humanos que
son moviles.

Por razones logicas en la investigacion y en el analisis de los recursos no es suficiente
investigar unicamente los datos de la existencia actual. Es de alta importancia tomar en
cuenta también la disponibilidad de los recursos en el futuro.

Veamos dos ejemplos:

1) Si se estan contemplando varios proyectos de riego que usan la misma fuente de agua hay
que tomar en consideracion las necesidades de todos estos en conjunto aunque tal vez
sean realizados en diferentes tiempos, para calcular la disponibilidad de agua para cada
proyecto.

2) Antes de que se decida sobre la tecnologia a utilizar en un proyecto se tiene que tomar en
cuenta la mano de obra disponible también en el futuro, puesto que una tecnologia de
avanzada por lo general es desfavorable para la disminucion del desempleo.

Frecuentemente el éxito o fracaso de un proyecto no se debe solamente a la aplicacion de
recursos, sino también a la existencia de otras condiciones que puedan ser favorables o
desfavorables para el proyecto. Para proyectos agropecuarios los puntos principales en este
sentido son la infraestructura en la zona del proyecto y las condiciones en el mercado donde
se comercializa su produccion. Desde el punto de vista ecologico, sobre todo las condiciones
ambientales son de alta influencia o determinacion sobre los proyectos agropecuarios.
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Un proyecto agropecuario representa la posibilidad de alcanzar niveles mas altos, sea en la
productividad, la rentabilidad, el uso de los recursos, etc. Siempre la situacién con el proyecto
debe ser mejor que la situacion sin el proyecto. Esto desde luego es un factor muy positivo. Pero
por otro lado un proyecto representa una inversion que exige el gasto de considerables cantidades
de recursos sobre todo de dinero, lo que econdomicamente es un factor negativo. Es tarea del
planificador probar metodologicamente que los objetivos alcanzables justifican los gastos
previsibles. Puesto que resulta muy dificil mantener una actitud completamente "objetiva" con
respecto a la evaluacion de ciertos factores, por lo general existen dos diferentes maneras para
acercarse a esta problematica: por un lado se podria fijar la atencion en los aspectos positivos y
principalmente buscar factores que pueden justificar el proyecto; por otra parte es posible evaluar
cada factor con ojos muy criticos buscando razones para refutar el proyecto. La actitud ideal seria
la de una objetividad completa pero entre las dos actitudes extremas mencionadas es preferible la
"actitud critica".

La variedad de proyectos y las grandes diferencias en las condiciones bajo las cuales se tienen
que realizar, hacen dificil desarrollar un esquema que podria servir como lista de chequeo para la
recopilacion de los datos mas importantes. La estructuracion que se propone a continuacion por
tanto solamente puede dar unos puntos de apoyo. Desde luego, no todos estos rubros deben ser
aprobados en todos los proyectos asi como no aparecen todos los factores que puedan ser
significativos. Cada proyecto tiene sus "especificidades" y el planificador tiene que buscar y
encontrar los puntos esenciales, que exigen una investigacion profunda.

2.2 EL AREA DEL PROYECTO

Antes de que empecemos con la recopilacion de datos sobre los recursos disponibles es necesario
darnos cuenta de cudl es el objeto de las investigaciones que queremos efectuar. Por supuesto,
después del analisis de la problematica y de sus causas y subcausas, se estd en mejores
condiciones para delimitar este marco de lo que en adelante se quiere denominar con el concepto
"area del proyecto". El éarea del proyecto desde luego no solamente es el area fisica donde se
quiere implementar el proyecto.

El area del proyecto, también llamada la zona de influencia del proyecto, es por un lado, la
totalidad de los factores que influyen en el proyecto y por otro lado la totalidad de los efectos que
resultan del proyecto.

Esto lo explicamos en un ejemplo:

La empresa agricolas "PLUS" quieren tecnificar la produccion agricola en un area de 100 mzs.
Se prevé instalar un sistema de riego, introducir semillas mejoradas y fertilizantes nuevos y
aplicar agroquimicos mas efectivos. Ademas, para ahorrar costos de mano de obra, se contempla
una mecanizacién mayor, tanto en la siembra como en la cosecha.

En este ejemplo el proyecto fisicamente cubre s6lo un area de 100mzs. Sin embargo, el area del
proyecto, o sea el area de mutua influencia, es mucho mas grande. Por ejemplo: para el sistema
de riego mencionado se necesita agua del acuifero, el que seguramente no esta limitado al area
fisica del proyecto sino que a su vez, probablemente, abastecera otras areas cercanas al mismo
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proyecto, por otro lado este acuifero esta expuesto, a causa del proyecto, tanto a la extraccion del
agua como a la contaminacién por agroquimicos que dafian la calidad del agua subterranea e
incluso podrian incidir en la calidad del agua potable de un asentamiento cercano; la
mecanizacion de la produccion planteada puede tener efectos en el empleo o desempleo de la
zona afectada, etcétera.

Desde luego, en las investigaciones en el drea del proyecto no solamente enfocamos la situacion
actual sino, igual que en el analisis de la problematica, también consideramos el posible
desarrollo en el futuro de los factores principales, por ejemplo la erosion de los suelos, la
disminucién del agua subterranea y cambios previsibles en la poblacion.

Este aspecto es explicado de forma muy clara por Méndez Lozano quien plantea que “El area de
influencia se debe estudiar desde tres enfoques diferentes pero complementarios:

Area de influencia de la materia prima: Se trata de determinar que disponibilidad efectiva hay de
materia prima para el proyecto en términos de cantidad, calidad, variedad, nivel de dispersion,
facilidad de acceso, precio de adquisicion, épocas de disponibilidad, canales de comercializacion,
principales productores, principales consumidores.

Area de influencia de la competencia: Mediante este andlisis se busca identificar el area de
influencia de las competencias y su radio de accion.

Area de influencia de la demanda: se indica mediante éste analisis la localizacion aproximada de
la demanda actual y potencial del bien y/o servicio que se pretende ofrecer con el proyecto a
realizar.

Por lo general la cobertura de cada una de las variables mencionadas, se dibujan en planos a
escala apropiada” para el caso de Nicaragua los mismos se pueden adquirir en el Instituto
Nacional de Estudios Territoriales (INETER).

2.3 LOS RECURSOS NATURALES

Los recursos de los que més depende el éxito de un proyecto agropecuario son los recursos
naturales. Cualquier inversion ligera que se efectiie en un proyecto de este tipo puede tener como
consecuencia no solamente un fracaso completo de la inversioén sino que puede resultar en un
dafio irreparable de estos recursos tan importantes (p.ej; la erosion). Considerando que las
repercusiones de un proyecto frecuentemente también afectan al ambiente de la zona vecina, aqui
no solamente tratamos de los principales recursos como suelos, clima y agua, sino también de
ciertas condiciones ambientales.

2.3.1 Los Suelos

En proyectos agropecuarios los suelos por lo general juegan el papel dominante, puesto que la
formacion de un buen suelo tarda miles de afios y en vista de que los dafios en este aspecto son
"reparables"” so6lo a costos muy altos, la conservacion de los suelos y de su productividad deberia
ser una de las preocupaciones principales en la planificacion de un proyecto agropecuario.
Acordémonos que en un proyecto agropecuario aspiramos a un uso adecuado de los recursos
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naturales y tengamos presente que, considerando las generaciones que nos siguen y que dependen
de los mismos recursos, cualquier explotacion de recursos naturales tiene una justificacion
unicamente si esta explotacion es compatible con un desarrollo sostenible. Esto vale sobre todo
con respecto a los suelos, y como consecuencia, la investigacion en esta area debe efectuarse con
la mayor diligencia posible.

Los resultados de esta investigacion los recopilamos en un
2.3.1.1 Inventario de los suelos y de sus caracteristicas

A pesar de que el conocimiento sobre los suelos es la especialidad de la ciencia de la edafologia,
cualquier planificador de proyectos agropecuarios debe dominar las caracteristicas principales de
los suelos y su importancia para el uso de los mismos, al menos para ser capaz de interpretar
dictamenes de los especialistas. Por tanto aqui presentamos algunos de los conceptos principales
que se utilizan para juzgar las caracteristicas de los suelos.

1. Propiedades fisico topograficas

a) Profundidad efectiva del suelo

b) Textura del suelo superficial

¢) Textura del subsuelo

d) Drenaje del suelo (permeabilidad, capacidad de retencion de agua)

e) Grado de pendiente

f) Salinidad del suelo

g) Capacidad de campo

h) Estructura

1) Otras propiedades que pueden ser de importancia para el proyecto en consideracidén, por
ejemplo la altura de la capa freatica, la frecuencia de inundaciones, etcétera.

Para dar un ejemplo: en proyectos que incluyen la irrigacion artificial las principales
caracteristicas de los suelos que se deben tomar en cuenta son: la profundidad efectiva
(penetracion posible por las raices), la textura, el drenaje y la salinidad.

Las propiedades fisico topograficas de los suelos de una zona a menudo pueden sacarse
directamente de mapas de suelos especiales, las que contienen codigos (normalmente en forma de
quebrado que con numeros y las propiedades fisico topograficas.

2. Propiedades Quimicas

a) Valor pH

b) Acumulacion de materia organica (biomasa)

¢) Capacidad de intercambio catidonico. CIC

Por supuesto, lo que nos interesa mas como resultado de una investigacion en los suelos es él.
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2.3.1.2 Uso potencial de los suelos

En nuestro pais existe un sistema de clasificacion que tuvo como base el sistema de capacidad de
uso de la USDA, este trabajo se elabord en los 70 y se titula “Levantamiento de Suelos de la
Region Pacifica de Nicaragua”.

2.3.1.3 Uso actual de los Suelos

El uso potencial de los suelos lo confrontan con su uso actual. De este modo nos podemos
cerciorar, si los suelos son objeto de una sobreexplotacion, si son subutilizadas o si el uso actual
corresponde a un manejo adecuado sobre todo en el caso de una sobreexplotacion debe
ponderarse si no fuese util vincular el proyecto que se quiere planificar, con medidas de
conservacion de los suelos, por ejemplo construccion de terrazas, establecimiento de
rompevientos, rotacion de cultivos, fertilizacion "verde", etcétera.

2.3.1.4 Tamafio y estructura de tenencia de la tierra

Proyectos que tienen como objetivo el desarrollo de una zona rural, la promocién de nuevas
tecnologias en el campesinado o que de otra manera afectardn a una multitud de productores
agropecuarios, logicamente prometen mas éxitos si las condiciones de los diferentes beneficiarios
son homogéneas. En estos casos son necesarios las investigaciones especificas sobre las
condiciones sociales de los afectados. Un estudio muy importante es el relacionado con la
estructura del tamafio de los predios, o sea la comprobacion si son de tamafio similar o si hay una
diversidad entre predios, grandes y predios pequefios, y la tendencia de la tierra.

Usualmente se usa en Nicaragua el sistema de estratificacion establecido por el INTA en el que
clasifica a los productores agropecuarios segun la extension de su propiedad en pequefios,
medianos y grandes.

2.3.2 El Clima

En vista de que en las zonas tropicales existe una multiplicidad de diferentes climas y de que los
rendimientos de muchas actividades agricolas y pecuarias dependen altamente de ciertas
condiciones climdticas, en un buen diagnostico raras veces falta una investigacion y un analisis
de los principales factores climaticos. Estos son:

Radiacion

Insolacion
Temperatura del aire
Temperatura del suelo
Precipitaciones
Humedad

Viento

@ e o o

Todos estos factores son de alta importancia para el crecimiento de las plantas y correcto
desarrollo y productividad de los animales.
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2.3.3 Los recursos hidricos

Habiamos mencionado que en los proyectos agropecuarios la calidad de los suelos y su
productividad juegan un papel dominante. Sin embargo, ahora tenemos que darnos cuenta de que
un uso adecuado de los suelos tinicamente es posible si se dispone del recurso agua en cantidades
suficientes para el crecimiento de los cultivos apropiados y el consumo animal, y de que muchas
veces la escasez del agua es la limitante principal para el aprovechamiento de los suelos. De ahi
que en la planificacion de un proyecto la determinacion de la disponibilidad y de la demanda de
agua merezca de una atencion especial.

Es importante prestar atencion a no sobre explotar reservas de aguas que pueden existir en el area
del proyecto y adaptar la toma de agua a la velocidad de recuperacion de estas reservas.

Al investigar y analizar los recursos hidricos en el area del proyecto la preocupacion del
planificador debe dirigirse no solamente a estimar las cantidades necesarias para el fin productivo
y las cantidades disponibles en forma de precipitaciones y reservas sino también a determinar los
factores que resultan en que el agua, en la medida de lo posible, se quede en el area determinada,
desde la atmosfera hasta las reservas subterraneas, para que sea aprovechada por el proyecto.

Finalmente, hay que darse cuenta de que no solo es importante la cantidad sino también la
calidad del agua disponible. Esto vale tanto para proyectos pecuarios, en los que el ganado exige
agua de buena calidad, como incluso en mayor grado, para proyectos agricolas con riego
artificial. Debido a que el agua siempre contiene sustancias quimicas, sobre todo sales, su uso
agricola depende de la concentracidon en que éstas existen y en los tipos de suelo que encuentra.
Otros aspectos son la existencia de organismos patégenos en el agua y el hecho de que las
impurezas del agua (sedimentos) a mediano plazo pueden dafiar al funcionamiento técnico del
sistema de riego.

Como resumen de los criterios esenciales que debe considerarse en una investigacion en los
recursos hidricos podemos enlistar lo siguiente.

a) El balance hidrico

1) Necesidades de agua

a) Evapotranspiracion bésica

b) Coeficiente de evapotranspiracion del cultivo
2) Disponibilidad del agua

a) Régimen pluvial

b) Reservas superficiales

c) Reservas subterrancas
3) Variaciones estacionales

b. Calidad del agua

1) Sedimentos
2) Sales
3) Sodio
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4) Bicarbonatos
5) Otros elementos inorganicos potencialmente nocivos (p.ej. metales pesados) u organicos
(bacterias, parasitos).

2.3.4 Las condiciones en el ambiente natural

Después de haber realizado las investigaciones en los suelos, el aire y el agua, estamos en
condiciones de conocer la cantidad y la calidad, o sea la situacion actual de estos recursos. Sin
embargo, debido a que en la naturaleza siempre ocurren procesos de transformacion, procesos
que lamentablemente la mayoria de las veces resultan en una disminucion de la cantidad y/o de la
calidad de los recursos naturales, es necesario conocer también las causas y los efectos de estas
transformaciones. En otras palabras hay que analizar en cierto grado estos procesos para poder
estimar como se desarrollara la situacion en el porvenir. Para este fin es preciso investigar otra
vez los recursos suelos, aire y agua, pero esta vez con un enfoque a la dinamica de la cual son
sujetos. Adicionalmente, debemos analizar la interrelacién y la interdependencia mutua entre
estos recursos. En consecuencia por tanto, distinguimos entre los eslabones principales, las
condiciones fisicas, por un lado y el juego de conjunto, o sea las condiciones ecoldgicas por el
otro.

a. Condiciones fisicas

Bajo las condiciones fisicas dentro de las condiciones ambientales entendemos sobre todo el
estado y la susceptibilidad de los recursos suelos y agua.

1. Suelos
e FErosion
e (Contaminacién y salinizacion
e Inundaciones

Puesto que los suelos constituyen un recurso muy importante de proyectos agropecuarios y
debido a que la erosion es el hecho que mas perjudica a aquellos, nuestra atencion principal debe
fijarse en todos los factores que favorecen a la erosion.

La pérdida de suelo por erosion hidrica es considerada la principal causa de deterioro de las
tierras agricolas en laderas de Centroamérica. La planificacion de cualquier proyectos que lleve
implicitas estrategias de conservacion de suelos y agua requiere del conocimiento de la
envergadura de la erosion, aunque se han desarrollado varios métodos para medirla, en nuestro
pais se viene utilizando en conjunto la Universidad Nacional Agraria y el Programa para una
agricultura Sostenible en Laderas de América Central (PASOLAC) el método de Valoracion del
Dafio por Erosion Actual (VADEA) desarrollada desde 1975 en Suiza y publicada en 1996 por
Karl Herweg.

Aparte de la erosion, la contaminacion de los suelos juega un papel esencial. Esta puede resultar

de causas naturales, como por ejemplo del humo nocivo de volcanes, pero también de actividades
del hombre como la aplicacion excesiva de agroquimicos y la irrigacion con agua ya
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contaminada. Con respecto al riego tenemos que tomar en cuenta también el efecto de la
salinizacién de los suelos.

Incluso, los extremos climaticos que a menudo resultan en aguaceros de gran intensidad, que
pueden tener como consecuencia inundaciones de los suelos lo que perjudica tanto la cantidad
como la calidad de éstos.

2. Agua
e Fluyjo
e Contaminacion

Con respecto al agua es de importancia el flujo de las corrientes superficiales, su curso y su
declive todos estos factores que inciden en la erosion hidrica y en inundaciones. Ademas como
en el caso de los suelos, la contaminacion del agua es un factor que perjudica a proyectos no
solamente de riego, sino también a proyectos pecuarios que dependen de agua limpia.

3. Aire

El aire también puede estar sujeto a la contaminacion sobre todo de sustancias quimicas como los
oxidos de carbono, de nitrogeno y sulfurico, emisiones de la industria, de vehiculos y, la fuente
mas frecuente en el campo, de volcanes. Todas estas sustancia por su gravedad o a través de una
combinacion con la lluvia pueden caer a la tierra y resultar en una contaminacién de los suelos y
de las aguas superficiales.

b. Condiciones ecoldgicas

1) Ecosistema

2) Especies y poblaciones

3) Zonas de reproduccion y proteccion
4) Control biologico

Los organismos vivos y su ambiente inerte (abidtico) estan inseparablemente ligados y actian
reciprocamente entre si. Cualquier unidad que incluya la totalidad de los organismos (esto es, la
“comunidad”) de un area determinada que actiian en reciprocidad con el medio fisico de modo
que una corriente de energia conduzca a una estructura trofica, una diversidad bidtica y a ciclos
materiales (esto es intercambio de materiales entre las partes vivas y las inertes) claramente
definidos dentro del sistema es un sistema ecologico o ecosistema. Desde un punto de vista
trofico el ecosistema tiene dos componentes (que por lo regular suelen estar parcialmente
separados en el espacio y el tiempo) a saber: un componente autotrofico, en el que predominan la
fijacion de energia de la luz, el empleo de sustancias inorganicas simples y la construccion de
sustancias complejas, y un componente heterotrofico en el que predominan el empleo, la
readaptacion y la descomposicion de materiales complejos.

Podemos dividir los ecosistemas en aquellos que estan intactos, porque conservan un equilibrio
entre los diferentes actores, y aquellos, que estdn danados, es decir donde hace falta este
equilibrio natural, y la sobrevivencia de los cuales, por tanto, se da a costa de las reservas o
depende del manejo del hombre.
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Puesto que las areas dedicadas a actividades agropecuarias casi siempre son partes de
ecosistemas de la segunda categoria, sobre los que estdn involucrados en la planificacion de
proyectos agropecuarios cae una responsabilidad especifica. Si los planificadores no toman en
cuenta el funcionamiento o no-funcionamiento del ecosistema del cual el proyecto forma parte,
no solamente arriesgan el éxito de éste sino también pueden perjudicar gravemente la base
productiva de generaciones futuras.

2.4 LOS RECURSOS HUMANOS Y LAS CONDICIONES SOCIALES

En segundo lugar, después de los recursos naturales y del ambiente natural, nos dirigimos hacia
los recursos humanos y el ambiente social. Por supuesto, con esta postergaciéon no queremos
decir que los recursos humanos valen menos que los recursos naturales. Sin embargo, en un
proyecto agropecuario dependemos en un mayor grado de los recursos naturales que son fijos
mientras que respecto a los recursos humanos existe mas flexibilidad, puesto que son moviles.

En cuanto a los recursos humanos podemos distinguir dos grupos de datos que pueden ser
relevantes para un proyecto. El primer grupo se refiere a aquellas personas que no contribuyen
directamente con el proyecto pero sin embargo de manera indirecta son o pueden ser
beneficiarios de su realizacion; el segundo grupo esta integrado por los que activamente
contribuyen a la implementacion y la operacion del proyecto, sobre todo por su fuerza de trabajo.

Al recopilar datos sobre los recursos humanos, el modo y la profundidad de las investigaciones
depende en alto grado del tipo de proyecto: si por ejemplo éste tiene como objetivo también el
desarrollo rural, como sucede en proyectos que quieren promover la aplicacion de nuevas
tecnologias en el campesinado, datos sobre las condiciones sociales de los beneficiados merecen
mucha més atencioén que en un proyecto que se refiere inicamente a una sola entidad productiva.

1. Datos poblacionales de la zona del proyecto.
a. Datos estaticos

1) Volumen de la poblacion

2) Relacion poblacion rural / poblacion urbana
3) Estructuracion por edades y sexo

4) Poblacion econdémicamente activa (PEA)

5) Desempleo y subempleo

b. Datos dinamicos

1) Crecimiento natural
2) Movimientos migratorios

c. Datos sobre las condiciones sociales

1) Necesidades basicas (alimentacion, salud, vivienda, vestido)

2) Necesidades sociales (educacion, trabajo, libertades individuales
3) Infraestructura social (salud, educacién, comunicacion)

4) Grado de organizacion

Ing. MSc. Bryan G. Mendieta A. 49



Formulacion y Evaluacion de Proyectos de Inversion Agropecuaria Universidad Nacional Agraria

Cuando relacionamos el proyecto con la poblacion de la zona ( en este contexto el area del
proyecto puede ser mucho mas grande que con respecto a los recursos naturales) probablemente
ocurre primeramente que la poblacion puede servir como fuente de mano de obra, no solamente
en ese momento, sino también en el futuro. Ademds podemos imaginarnos que la poblacion
vecina puede ser compradora de la produccion o que de otra manera puede disfrutar de los
efectos secundarios del proyecto, por ejemplo de un mejoramiento de la infraestructura. Para
poder analizar la situacion y sacar las conclusiones correspondientes tenemos que estudiar las
estadisticas demograficas que no suministran los datos necesarios sobre el volumen de la
poblacion, su composicion con respecto a edades y profesiones, sobre la situacion laboral, etc.
Puesto que estos datos siempre se refieren a la situacion en una fecha determinada normalmente
al fin de un afo, los llamamos datos estaticos. Al contrario de estos datos existen datos que nos
indican la dindmica del desarrollo demografico y las que, por tanto, llamamos datos dindmicos.
Entre ellos cuenta sobre todo datos sobre le crecimiento de la poblacion, sea por el crecimiento
natural o sea por movimientos migratorios. En proyectos con un componente social, por ejemplo
proyectos que favorecen el desarrollo rural, al campesinado, etc., son relevantes ademas las
condiciones actuales en las que viven los beneficiados.

2. Fuerza de trabajo del propio proyecto

Personal administrativo
Personal técnico
Personal de campo
Otra mano de obra

eo o

Por otra parte tenemos que tomar en consideracion los recursos humanos en sentido mas estricto.
Con esto nos referimos a los que trabajan directamente para el proyecto, desde el director
administrativo y el técnico responsable para la maquinaria hasta los trabajadores en el campo. De
los esfuerzos conjuntos de todos ellos muchas veces depende el éxito del proyecto y con
frecuencia su disposicion para trabajar y sus capacidades son un factor decisivo.

2.5 LOS RESULTADOS FINANCIEROS Y ECONOMICOS
1. Recursos de capital

a. Capital fijo
b. Capital circulante

La planificacion de un proyecto agropecuario casi siempre estd vinculada con una unidad ya
productiva tal como una finca o una cooperativa. Esto significa, que muchas veces se dispone de
edificios, maquinaria, herramientas, etc, o sea de capital fijo, que posiblemente puede movilizarse
también para el proyecto. Ademéas muchas veces existen fondos de capital circulante, incluso
reservas especificas que pueden utilizarse para el autofinanciamiento total o parcial del proyecto.
El conocimiento de estos recursos es imprescindible para la planificacion puesto que solo de esta
manera puede determinarse con exactitud las necesidades con respecto a construcciones,
maquinaria, etc., y su financiamiento. Por otro lado, para darse cuenta de los recursos
economicos con los que cuenta una unidad productiva, no solamente es necesario registrar los
recursos de capital, ain mas importante es saber como, hasta ahora, se hace uso de este capital.

50 Ing. MSc. Bryan G. Mendieta A.



Universidad Nacional Agraria Formulacion y Evaluacion de Proyectos de Inversion Agropecuaria

En otras palabras tenemos que relacionar lo que se produce con los recursos de capital, tierra,
mano de obra, etc., que se necesitan para alcanzar esta produccion, si ésta en los tltimos afios ha
registrado un aumento o una disminucion, y la tecnologia que se aplica.

2. Indicadores sobre la produccion

a) Produccion actual

b) Desarrollo historico de la produccion

c) Inventario y variacion del inventario pecuario

d) Ingreso y gastos

e) Tecnologia aplicada

f) Valor de la Mano de Obra Familiar.

g) Costos de Equivalente/ Hombre

h) Valor bruto de la produccion (VBP)

1) Valor agregado neto(VAN menos gastos para insumos, requerimientos de servicios y
depreciacion)

j) Beneficio neto (BNR = BN menos alquiler, intereses e impuestos

k) Beneficios por unidad de superficie util.

1) Rentabilidad (BNR/K, = BNR por unidad de capital)

m) Productividad (VAN/ha, VAN/K, VAN/hora-hombre)

n) Margen bruto por rubro (MB = ingreso por rubro menos costos variables dividido por
unidad factor de produccion, p.ej MB/ha, MB/hora-hombre, etc.)

3. Importancia de la produccion en la economia

a. Participacion en el PIB
b. Participacion en el comercio exterior
c. Participacion en la ocupacién de mano de obra

En proyectos de mayor envergadura cuando se quiere relevar la importancia del rubro de
produccion para la economia en general, puede relacionarse con datos econdmicos globales,
como el PIB, el comercio exterior y la distribucion de la mano de obra.

2.6 LA INFRAESTRUCTURA

La infraestructura que prevalece dentro del area del proyecto puede influir en alto grado sobre la
factibilidad del mismo, que nunca esta aislado, sino que depende de los medios de
abastecimiento, de la venta de su produccion, a menudo también de la fuerza de trabajo de su
ambito. La calidad de las interrelaciones técnicas con este ambito, que forman la base de la
infraestructura externa, determinar la factibilidad con la que el proyecto puede comunicar con
este mundo exterior y de tal manera también sobre elementos que pueden ser esenciales para su
funcionamiento. Por otra parte, en proyectos de mayor extension, las instalaciones técnicas
dentro del proyecto, la infraestructura interna, tienen importancia.

2.6.1 Infraestructura de agroindustria

a) Ubicacion de la agroindustria correspondiente
b) Ubicacion y capacidad de los corrales, mangas, bodegas, silos, etc.
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Gran parte de la produccion agropecuaria exige para su comercializacion cierta forma de
procesamiento que se efectiia en una industria especial, beneficios para el café, ingenios para la
cafia de azlcar, desmotadoras para el algodon, acopiadoras de leche, mataderos, etc. Puesto que
cuando mucho las més grandes empresas disponen de la maquinaria para procesar su produccion,
al planificar un proyecto es preciso darse cuenta donde estd ubicada la agroindustria
correspondiente, cudl es la distancia desde el lugar de la produccion, cudl es la capacidad y la
tecnologia, etc. = Ademas es Tutil recopilar informaciones sobre las posibilidades de
almacenamiento para que ese pueda evitar la necesidad de vender su producto muy deprisa y, al
contrario, pueda aguardar una situacion mas favorable del mercado.

2.6.2 Infraestructura de transporte

Red vial

Red ferroviaria

Vias fluviales

Red de pistas de aterrizaje
Sistemas de transporte publico

oo os

En casi todo el proyecto la infraestructura de transporte juega un papel importante. Por un lado,
para producir se depende de insumos los que en la mayoria de las veces se tiene que comprar y
traer. Por otra parte, si no se produce Uinicamente para el autoabastecimiento, tiene que venderse
la produccion lo que otra vez requiere de transporte. En ambos casos, los costos del transporte
repercuten en los célculos financieros, incluso si las transacciones se efectiian "a puerta de finca",
puesto que el transporte ajeno aumenta los precios a pagar y rebaja los precios a recibir. Al
recopilar datos sobre las redes viales y fluviales, etc. no solamente debemos medir las distancias
hasta los centros urbanos proximos sino que también investigar el estado de las vias de acceso,
por ejemplo si siempre son transitables o si el acceso depende de condiciones climaticas. La
situacion del transporte publico tiene relevancia en proyectos que hacen uso de mano de obra que
no vive permanentemente en el area del proyecto; resulta mas facil contratar mano de obra si ésta
tiene cierta facilidad de moverse desde su propio domicilio.

2.6.3 Infraestructura de otros servicios

a) Red eléctrica y telefonica

b) Red de agua potable

c) Abastecimiento con insumos
d) Asistencia técnica

e) Asistencia de crédito

A medida que avanza la tecnificacion de la produccion agropecuaria, por ejemplo por empleo de
maquinaria mas sofisticada, crece la necesidad de tener un acceso confiable a la energia eléctrica.
En cambio, una conexion con la red telefonica por lo general es de menor importancia; sin
embargo, donde existe puede ser de muy buen servicio, sobre todo en caso de emergencia.

Igual que en el caso de la energia eléctrica, los métodos de produccion tecnificada en mayor
grado dependen del abastecimiento de ciertos insumos, y a menudo estos detalles son basicos
para el éxito de un proyecto, por ejemplo la disponibilidad de pesticidas apropiados en el caso de
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una plaga especifica. Ademas, puesto que muchos proyectos agropecuarios se dedican a los
sectores de produccion menos desarrollados, los que con frecuencia a la vez son los que menos
disponen de capacitacion y de fondos financieros adecuados, un sistema de asistencia técnica y
de crédito puede contribuir considerablemente a un buen resultado.

2.7 ELEMENTOS NECESARIOS PARA DIAGNOSTICO DE RECURSOS EN FINCAS
GANADERAS

Indiscutiblemente las fincas ganaderas tiene sus caracteristicas sui generis, lo que hace necesario
presentar algunos elementos distintivos que permitan tener una idea ordenada para la recoleccion
necesaria de recursos en las mismas que permita utilizar dicha informacion en la formulacion de
proyectos.

Indiscutiblemente lo primero que debemos hacer es la clasificacion del fin productivo de las
mismas, para esto podemos retomar lo planteado por Mendieta 2000, donde expone lo siguiente:

Nicaragua posee gran parte de su territorio con vocacion ganadera y abundantes recursos
naturales entre los que se encuentran amplias areas empastadas, estos territorios son explotados
bajos sistemas ganaderos; estos sistemas son definidos como el conjunto de técnicas y practicas
utilizadas por una comunidad, para explotar en un espacio dado los recursos vegetales por medio
de animales, en condiciones compatibles con sus objetivos y con las limitaciones del medio.

El INTA (1996) por su parte identifica tres sistemas de produccion pecuaria en nuestro
pais:
1.- Doble proposito
a) Cria
b) Criay desarrollo
c¢) Cria, desarrollo y engorde.
2.- Desarrollo y engorde
3.- Hatos Puros

Existe alguna documentacion en la que se describen las caracteristicas de cada uno de los
mismos, a continuacion se exponen algunas de ellas:

Segtin el INIES (1989) la cria es, en su mayoria, una empresa mercantil en donde la fuerza de
trabajo proviene del nucleo familiar, segin datos del MIDINRA (1985), este tipo de explotacion
concentra el mayor nimero de fincas y la mayor cantidad de ganado.

El INIES; en el mismo afio antes mencionado; describe la cria como un sistema extensivo, en
donde las formas y practicas de trabajo y alimentacion se centran en el pastoreo con forrajes
naturales y/o naturalizados, en las empresas de cria de menor escala, sigue diciendo la fuente, que
no poseen area suficiente y no utiliza alimentos concentrados, usa territorios que no le pertenecen
para garantizar la alimentacion del hato.

Generalmente se manejan tres categorias de ganado: vacas lactantes, terneros y hembras
reproductoras, de estas los productores prefieren alimentar a las vacas lactantes,
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asegurandoles el area necesaria y dejando el resto del area a otras categorias, dentro de las
cuales hay una preferencia por los terneros por encima de las hembras de reproduccion.

La cria y desarrollo, es una empresa donde la fuerza de trabajo familiar deja de ser el principal
componente y, en donde la fuerza de trabajo asalariado es contratada de manera mas permanente
y no de forma ocasional, por lo que pueden categorizar como empresas capitalistas en desarrollo.

Este tipo de empresa se especializa en la produccion de dos tipo de bienes ganaderos: leche y
novillos en desarrollo, el nivel tecnologico empleado es similar al de las empresas de cria en
cuanto a las practicas de alimentacion.

Las empresas de cria, desarrollo y engorde generan derivados de la leche producidas por las
vacas lactantes y novillos gordos, siendo ambos productos finales en el proceso de produccion
ganadera, a diferencia de las empresas de cria y cria y desarrollo, donde se producen una
combinacion de bienes finales e intermedios.(INIES, 1989)

Analizando el sistema en general, Hollman (1993) citado por Rodriguez (1994) y MIDINRA
(1988) sefialan que el sistema de produccion ganadera predominante en el pais es el sistema de
doble proposito, por que mas del 90% de la produccion de leche y carne proviene de este sistema.

Este sistema se caracteriza por que toda vaca que pare, es ordefiada con apoyo del ternero, el 80%
del area de las fincas estan empastadas principalmente con Jaragua (Hyparrhemia ruffa), se
manejan pequenas areas de Taiwan (Pennisetum purpureum) y cafia de azicar (Saccharum
oficinarum); practican el pastoreo continuo, las malezas se controlan una vez al afio, los animales
utilizados son productos de diversas proporciones, predominando el cruce pardo suizo con razas
cebuinas. (CATIE, 1993, citado por Rodriguez, 1994)

INTA (1996) indica que la produccion especializada es también practicada por un grupo reducido
de productores y empresas privadas ubicadas en areas determinadas de desarrollo especifico; la
produccion especializada de leche, crianza de carne y hatos puros son relativamente minimas en
el pais. El pequeno productor, menciona la misma fuente, le da mas énfasis a la produccion de
leche la cual llega a representar el 54% de sus ingresos, al incrementar el tamafio de la
explotacion se aumenta la participacion de la carne hasta llegar a generar el 58% de los ingresos.

Por otro lado, el sistema de desarrollo y engorde son actividades complementarias al doble
propésito que se realizan en pequefias escalas y que se articular para realizar de un modo
especializado las etapas del proceso de engorde. (INIES, 1989)

Una vez clasificado el sistema de produccion imperante en la finca se deben hacer algunas
observaciones referentes al area, drea empastada, tipos de pastos, cobertura de los mismos,
disponibilidad de agua, meses en que llueve en la finca y cantidad de aguadas.

En cuanto al nivel tecnoldgico, se hace necesario hacer una intensiva recoleccion de informacion
referente a las practicas de manejo zootécnico y técnico general que realiza, en este sentido se
puede utilizar como base la guia para determinar el nivel tecnologico pecuario, propuesta por
Vaquera et al, en 1984, tal como se describe a continuacion:
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FORMATO PARA LA CAPTACION DE DATOS PROVENIENTES DE LA ENCUESTA

N° FECHA.:
Identificacion
Nombre del Encuestado
Nombre unidad Productividad (finca):
Superficie Mzn. Estrato
Actividad principal
NIVEL TECNOLOGICO
1. NUTRICION | 2. REP. GENET. | 3. SANIDAD 4. MANEJO
CONCEPTO | 1| 2 (3|4 1| 2 | 3 | 1 | 2 |1]2|3|4|5]|6
TEMA
NIVEL
INVENTARIO DEL HATO
CATEGORIA N° CAB. | UNIDAD | EQUIVA- | NACIMIENTO | MUERTE
ANIMAL LENCIA
VACAS PARIDAS 1.00
VACAS HORRAS 1.00
VAQUILLAS (2 a +). 0.90
TERNERAS (1-2 ANOS) 0.50
TOROS (> 2 ANOS) 1.25
NOVILLOS (2-3 ANOS) 0.90
TORETE (1-2 ANOS) 0.50
TERNEROS (1-2 ANOS) 0.50
CRIAS EN| 0.25
AMAMANTAMIENTO
TOTAL BOVINOS
EQUINOS ADULTOS 1.30
TOTAL

Se contabilizo6 aparte para categoria diferente.

COMPONENTE 1. Nutricion y Forraje

TEMA

1.1 Segtn el Tipo de Alimentacion

A Basada solo en forrajes.
B Basada en forrajes y suplementos en época de sequias.
C Basada en forrajes y suplementos todo el afio.
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1.2 Segtn el Tipo de Forraje Usado

A Usa gramas nativas y naturalizadas.

B Usa nativas y algunos pastos mejorados.
C Solo Pastos mejorados.

D Pastos mejorados y Leguminosas.

1.3 Segin Manejo Alimenticio de Crias.

A Amamantamiento continuo, sin intervencion
del productor en el destete.

B Amamantamiento continuo, con intervencion
del productor en el destete.

C Amamantamiento restringido, sin intervencion
del productor en el destete.

D Amamantamiento restringido, con intervencioén

del productor en el destete.
COMPONENTE 2. Reproduccion y genética

2.1 Segun el Tipo de Monta y Seleccion.

A Monta Directa sin Seleccion de Cruzas.
B Monta Directa con Seleccion

C Inseminacion Artificial sin Seleccion
D Inseminacion Artificial y Seleccion.

2.2 Segun las Razas Utilizadas

A Basada en Razas Indefinidas (Rusticas de la region)
B En Razas indefinidas e Introduccion de Algunas definidas
C Solo Razas Definidas.

2.3 Segun el Tipo de Empadre

A Sin periodo de EMPADRE definido.
B Con empadre definido sin seleccion.
C Con empadre definido con seleccion.

COMPONENTE 3. Sanidad

3.1 Segun el Control de Enfermedades no Parasitarias
No previenen, ni controlan enfermedades.
No previenen, solo controlan enfermedades.

Previenen algunas enfermedades comunes.
Previenen todas las enfermedades frecuentes en la region.

oaw»
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3.2 Segtin Control de Parésitos.

A No controlan Parasitos
B Controlan algunos Parésitos.
C Controlan todos los Parasitos frecuentes en la Region.

COMPONENTE 4. Manejo

4.1 Segun Practicas Realizadas.

A No realizan ninguna Préctica de Manejo
B Realizan so6lo algunas Practicas de Manejo
C Realizan todas las practicas recomendadas para la explotacion.

4.2 Segtn el Tipo de Pastoreo.

A Pastoreo sin un potrero definido (trashumante)
B Pastoreo con potreros sin divisiones interiores.
C Pastoreo en Potreros con divisiones y con rotacion de potreros.

4.3 Segun uso de Insumos en Potreros.

A No utilizan ningun insumo
B Aplican fertilizantes o insecticidas.
C Aplican los dos insumos anteriores.

4.4 Segtin forma de Control de Malezas.

A Manual B Mecénica. C Quimico.D. AyC

4.5 Segun Tipo de Corrales

A Sin corral de Manejo
B Con corral sencillos.
C Con corral incompleto.
D Con corral completo.

4.6 Segun Tipo de Registro

A Sin registro alguno.
B Con un registro (Reproductivo, Productivo, Sanitario, administrativo.)
C Con dos o mas de estos registros.

Con base en esta informacion se clasifican las fincas segun su nivel en alto, medio o bajo y se
calculan los indices productivos y reproductivos, los que nos permites saber los aspectos débiles
de la finca donde hay que enfocarse.

Luego de este andlisis detallado de los elementos importantes a tomar en consideracion en la
identificacion de los recursos disponibles; es decir; el diagnodstico, se hace necesario

introducirnos al estudio de mercado.
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AUTOESTUDIO

Tome una finca ganadera y trate de hacer un diagnostico de sus recursos.
(Cuadles son los mas importantes?

Donde hay debilidades.

Describa su infraestructura.

Calcules sus indicadores

(Como estan con respecto a los nacionales y regionales?

(Coémo cree que se deben mejorar?
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CAPITULO III
EL MERCADO Y LAS FUERZAS QUE EN EL INTERACTUAN

3.1. Estructura econémica del mercado
3.2. El producto
3.2.1 El producto del proyecto
3.2.1.1 Productos de consumo
3.2.1.2 Productos intermedios
3.2.1.3 Productos de capital
3.2.2 Ciclo de vida de un producto
3.2.2.1 Introducciéon
3.2.2.2 Crecimiento
3.2.2.3 Madurez y saturacion
3.2.2.4 Declinacién
3.3 Tipologia de bienes y/o servicios
3.4 La Demanda de un producto
3.5 Clasificacion de los tipos de bienes
3.6 Tendencias de los consumidores
3.7 La Oferta
3.8 El Precio

Objetivo General

Que el lector comprenda el funcionamiento del mercado como resultado de la interaccion de las
leyes de oferta y demanda, como fijadoras de precio y cantidades ha transar.

Objetivos especificos

e Conocer las distintas estructuras de mercado
e Identificar los distintos tipos de bienes o servicios
e Conocer los mecanismos que intervienen en las leyes de la oferta y la demanda.

El analisis de proyectos se basa en el supuesto, no siempre cierto, que el bien o servicio
producido por nosotros es viable desde todas las facetas posibles, entre ellas la financiera, es
decir podemos venderla a un precio superior al costo, obteniendo con ello una ganancia; es
indiscutible el hecho de que dependiendo del tipo de bien o servicio y del ambiente
econémico en que se desenvuelva el proyecto, los flujos de caja proyectados variaran.

Lo antes expuesto nos obliga a conocer las estructuras de mercado, el comportamiento de los
consumidores, la forma de fijacién de precios, la competencia en todos sus distintos topicos, ya
que ello nos permitira tanto adaptar nuestro proyecto a dichas condiciones, como predecir de
mejor manera los ingresos y gastos futuros, esto a su vez nos sirve de insumo para poder plantear
el estudio de mercado de un proyecto dado.
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3.1 ESTRUCTURA ECONOMICA DEL MERCADO

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

Uno de los propdsitos de este capitulo es describir las caracteristicas 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. Alli el ser humano jerarquiza sus necesidades y
establece su propia identidad en relacion con los bienes que desea poseer o adquirir.

Definiendo el mercado de forma muy somera, podemos afirmar que:

Mercado es el lugar donde convergen las fuerzas de la oferta y la demanda con el fin de transar
cantidades de bines y servicios a precios establecidos.

El conocimiento del mecanismo del mercado resultard imperiosamente necesario al evaluador de
proyectos para realizar el proceso a través del cual podré recomendar o rechazar la asignacion de
los recursos escasos a una determinada iniciativa.

El ambiente competitivo en que se desenvolvera el proyecto, en caso de ser implementado, puede
adquirir una de las siguientes cuatro formas generales:

Competencia perfecta,
Monopolio,

Competencia monopdlica y
Oligopolio.

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

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

La competencia monopolistica 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 ologopélica existe cuando hay pocos vendedores de un producto

homogéneo o diferenciado y el ingreso o salida de la industria es posible, aunque con
dificultades.
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3.2 EL PRODUCTO

En términos simples, el producto es el resultado natural del proceso productivo.

"El estudio del mercado debe abarcar no sélo las especificaciones técnicas de un producto sino
todos los atributos del mismo".

Entre estos atributos esta su tamano, forma, la forma del empaque, su marca, su logotipo, el
eslogan, el tipo de envase, los requerimientos o normas sanitarias y de calidad que deben
cumplir, los colores del producto, la textura, entre otros.

3.2.1 El producto del proyecto

"El producto del proyecto es el resultado tangible de la accion del trabajo sobre y con los otros
factores de produccién, como medio que en el momento y circunstancias dadas, permiten
satisfacer las necesidades. El producto puede estar formado por uno o varios bienes y/o
servicios, asi como los subproductos y residuos generados durante el proceso de produccion”.

Los productos pueden ser tangibles: Carne, huevos, etc., o intangibles: en general los servicios,
tales como asistencia técnica, capacitaciones, etc.

Los productos se clasifican en tres (3) grandes grupos.
3.2.1.1 Productos de consumo

Ejemplo: quesos, granos, etc.

A su vez, los productos de consumo pueden ser.

Productos de conveniencia o de compra rapida: agroquimicos, concentrados, aperos, etc.

Productos de uso infrecuente o de comparacion: maquinaria, el mobiliario de una casa, los
utensilios de trabajo, etc.

Productos especializados: Ordefiadora mecanica, equipo de video, programas de computador, etc.
3.2.1.2 Productos intermedios

La mayoria de los insumos y materias primas industriales.

3.2.1.3 Productos de capital

Ejemplo: un tractor agricola, un torno, etc.

3.2.2 Ciclo de vida de un producto

En la mayoria de los casos del ciclo de vida de un producto es un proceso de cinco (5) etapas:

introduccion, crecimiento, madurez, saturaciéon y declinaciéon. Este proceso se muestra
graficamente en la figura 4.
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La duracioén del proceso y la forma de la curva depende de cada producto y la forma de la curva
depende de cada producto en particular. Es importante tratar de determinar, aunque sea en forma
muy aproximada, el ciclo de vida del producto, ya que ayuda a definir el momento en el cual se
perciben los distintos niveles de ingresos del proyecto y el correspondiente programa de
produccion.

3.2.2.1 Introduccion

En esta etapa el producto exige una alta intensidad en promocion y publicidad, un precio de
lanzamiento o penetracion relativamente bajo, su volumen de ventas es bajo y normalmente se
presentan pérdidas.

3.2.2.2 Crecimiento

Es el periodo de consolidacion del producto en el mercado, caracterizado por la necesidad de
conocer la reaccion de la competencia y de efectuar ajustes a los precios, mejoras al producto y
campaiias efectivas de publicidad. En esta etapa se disminuyen los gastos totales de mercado y
se hace indispensable revisar los canales de distribucion; las ventas son mas rapidas.

3.2.2.3 Madurez y saturacion

En esta etapa el producto tiene una alta aceptacion y un excelente nivel de consumo, se reducen
las utilidades con respecto a la fase de crecimiento, se incrementa la competencia y se estabilizan
el crecimiento del mercado y las ventas.

3.2.2.4 Declinacion

Se caracteriza esta etapa por la disminucion en las ventas y utilidades, como consecuencia de una
baja en los precios, seguida de una estabilizacion y posterior incremento; la demanda es baja y la
competencia, aunque se reduce, es mas fuerte y se presenta con innovaciones que hacen obsoleto
el producto.
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3.3 TIPOLOGIA DE BIENES Y/O SERVICIOS

La diferencia entre servicio y producto tiene cada vez menor sentido en la medida que mas lo
comprendemos, hoy en dia la calidad de un producto involucra la garantia de un buen servicio,
puesto que el usuario, cliente o consumidor satisface tanto sus necesidades como sus
expectativas.

Producto es un conjunto de atributos que proporcionan satisfaccion de necesidades y que se
ofrece en un mercado. Un producto puede ser un objeto fisico, un servicio, una idea, un lugar,
una persona o una organizacion. (Villegas, 1993)

Parrado (1999), establece la siguiente tipologia de bienes y/o servicios:

Duraderos

1. Bienes Y/O Servicios Finales
No Duraderos, Perecederos O De Consumo
Inmediato

Bienes Y/O Servicios Intermedios (De Demanda Derivada O Dependiente).
Bienes De Capital (Duraderos) O De Inversion

Bienes Y/O Servcio Fuera Del Mercado O Sin Valor Econémico.

Bienes Y/O Servicios Financieros, Mercado De Valores O Bursatil

Bienes Y/O Servicios Subsidiados

SRR N

Otra clasificacion sugerida por el mismo autor, es la de considerarlos como suntuosos, esenciales
o determinantes. Por ejemplo:

Suntuosos:  Joyas, vehiculos lujosos, perfumes.
Esenciales : Comida, vivienda, vestuario
Determinantes: Aire, agua, medio ambiente.

Es importante tener en cuenta que la categoria de suntuoso o esencial varia seglin el segmento de
poblacion en consideracion, pues lo que puede ser suntuoso para un segmento de poblacion,
puede ser esencial para otro. Se podria afirmar que depende del nivel de satisfaccion de las
necesidades segun la escala de Maslow e incluso en un mismo segmento puede variar con el
tiempo.

La segmentacion, es la identificacion del grupo de clientes claramente direnciados los cuales se
escogen como de interés para el proyecto y para los cuales se definen mezclas distancias de
marketing (producto, precio, canales de distribucién y comunicaciones).

La segmentacion del mercado es una filosofia orientada hacia el consumidor. Con base en esto

se identifica primero las necesidades de los consumidores dentro de un mercado (segmento) y
luego se satisfacen dichas necesidades.
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Para que los segmentos del mercado sean utiles deben mostrar las siguientes caracteristicas:

1. MENSURABILIDAD: ;Se puede cuantificar en tamafio y el poder de compra del o los
segmentos?

2. ACCESIBILIDAD: ;Se pueden encontrar y atender de una manera efectiva el o los
segmentos?

3. SUSTANCIALIDAD: (El o los segmentos son los suficiente grandes y/o rentables para
atenderlo (s)?

4. CONFIABILIDAD: ;Son las variables de segmentacion estables el tiempo?

Un estudio de mercado se inicia con la identificacion del segmento de poblacion de interés para
el provyecto, el conocimiento de las necesidades v expectativas de ese grupo de interés, los cuales
llevan al disefio del producto y/o servicio acorde a esas necesidades y expectativas.

En el mercado es donde las personas reflejan sus intereses, deseos y necesidades. Alli el ser
humano pone de presente la jerarquizacion de sus necesidades y establece su propia identidad en
relacion con los bienes que desea poseer o adquirir. Es también en el mercado donde los
productores reflejan sus condiciones de costo y tecnologia. La interaccion de ambos determinara
un mecanismo que generalmente serd socialmente 6ptimo. (Sapag, 1989).

3.4 LA DEMANDA DE UN PRODUCTO

El anélisis 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 implementard con la aceptacion del
proyecto.

De acuerdo con la teoria 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.

El estudio de la viabilidad de un proyecto es vital la definiciéon adecuada de la naturaleza de la
demanda del bien que se producira, asi como de las variables que la modifican y de la magnitud
de la reaccidn ante cambios en ciertos parametros que se consideren apropiados.

La teoria econdmica indica que la relacion funcional entre precio y cantidad demandada es
inversa, es decir, al subir el precio disminuye la cantidad demandada. Los estudios econdémicos
han sido determinantes en sefialar la evidencia de esta relacion para la gran mayoria de bienes
llamados "normales". Con otro tipo de bienes, la relacion puede ser directa, como es el caso de
los bienes de lujo.

En todo proyecto es de vital importancia conocer la magnitud de la reacciéon 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 varia la cantidad demandada como
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consecuencia de los cambios porcentuales que se producen en el precio, manteniéndose
constantes los valores de todas las demas variables de la funcién de demanda.

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

Ep=40/0= AQ . P
AP/P - AP O

Donde AQ y AP se refiere a los cambios en la cantidad y en le precio, respectivamente. El valor
AQ/AP es negativo porque el precio y la cantidad demandada se mueven en direcciones
contrarias: al subir el precio baja la cantidad demandada y viceversa.

La cantidad demandada se ilustra con una curva de demanda como la que se muestra en el
siguiente grafico:
A

v

1.2 1.6 Cantidad demandada
Figura 5. La Demanda

En el grafico se aprecia que a un precio de C$5.00, la cantidad demandada esperada es de 1.2
unidades, pero si baja a C$4.00, la cantidad demandada aumenta a 1.6 unidades. EIl aumento se
explica porque el consumidor sustituye este bien, que en términos relativos es mas barato, por
otros que consumia antes. Esto se conoce como efecto sustitucion. Por otra parte, al bajar el
precio del producto, el consumidor puede, con el mismo ingreso, comprar mas de él. Esto se
denomina efecto ingreso. El cambio en el precio se conoce como cambio en la cantidad
demandada. El desplazamiento de toda curva de demanda, motivada por cambios en otros
factores distintos el precio, se denomina cambio en la demanda.

La ecuacion de elasticidad presentada anteriormente 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 mas 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
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corrigiendo dicha ecuacidon incorporando la media de los dos precios y la media de las cantidades
para evitar obtener diferentes resultados dependiendo de cémo varie el precio:

Ep= 40 .(P,tP)2 = (-0, . P, tP
AP (0,+0y) /2 P;-P; 0,0

Por ejemplo, si la funcion de demanda de un producto fuese Q = 400 - 40p, se tendrian los
siguientes resultados de cantidad demandada por precio.

Cuadro 1

Precio (p) 2 3 4 5 1 6 7 8 9 10
Cantidad 360 | 320 | 280 | 240 | 200 | 160 | 120 80 40 0
Demandada (Q)

Para calcular la elasticidad precio punto de la demanda en cada nivel de precio, se aplica la

ecuacion de la elasticidad punto y se obtiene':

Cuadro 2
P Ep
10 |[-40x10/0=-o0
9 -40 x 9/40 = -9,00
8 -40 x 8/80 =-4,00
7 -40 x 7/120 =-2,33
6 -40 x 6/160 =- 1,50
5 -40 x 5/200 =-1,00
4 -40 x 4/240 = - 0.67
3 -40 x 3/280=-0.43
2 -40 x 2/320=-0.25
1 -40 x 1/360=-0,11

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

4+3)
(240+280
Al disminuir el precio, el ingreso total aumenta si la demanda es eléstica, permanece constante si
la demanda es unitaria y disminuye si la demanda es inelastica. La demanda es eléstica cuando el
valor absoluto de la elasticidad precio (|[Ep|) es mayor que uno. Es unitaria si |Ep| es igual que
uno y es inelastica si |[Ep| 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 llevara a una disminucion del ingreso total. Si, por ejemplo, el
precio baja en 1% y la elasticidad-precio es igual a 1, la cantidad demandada aumentara en 1%,

' En todos los puntos AQ/AP = -40. Luego, Ep=-40 P/Q.
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dejando sin variacion al ingreso total. Sin embargo, si la elasticidad-precio fuese menor que 1, la
cantidad demandada aumentard 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 reduccion 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 sera
mayor que 1%, haciendo que el ingreso total suba.

En una curva de demanda ineléstica, un aumento proporcional de 1 en el precio provocard 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 demandad ineléstica, un aumento proporcional de 1 en el precio provocara 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 elastica, la reaccion de la cantidad demandada serd mayor que 1 ante
un aumento de una cantidad en el precio, asi que el gasto total en el bien por parte de los
consumidores disminuird, porque la reduccion en la cantidad demandada es proporcionalmente
mayor al aumento del precio.

Si la empresa estd 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 esta
determinado exdgenamente), se estima que la elasticidad-precio de la demanda relevante para la
empresa es infinita, es decir, si la empresa sube el precio, los consumidores no demandardn nada.

A la inversa, si la empresa constituye un monopolio, la elasticidad precio de la curva de demanda

relevante para la empresa serd la curva de demanda del mercado respecto a ese bien.
El ingreso marginal se determina por la siguiente expresion:

IMg=P ( 1+1/E,)

Con la informacién del ejemplo anterior se puede deducir el siguiente ingreso marginal por cada
cordoba que se reduzca el precio.

Cuadro 3
P Q Ep IT=P * Q Img = AQ/AIT
10 0 -0 0 -
9 40 -9,00 360 9
8 80 -4,00 640 7
7 120 |-2,33 840 5
6 160 |-1,50 960 3
5 200 |[-1,00 1.000 1
4 240 |-0,67 960 -1
3 280 [-0,43 840 -3
2 320 |-0,25 640 -5
1 360 |-0,11 360 -7
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Mientras la demanda es elastica, al bajar el precio aumenta el ingreso total; cuando la demanda
es unitaria el ingreso total se hace maximo, y cuando la demanda es ineléstica el ingreso total
disminuye. El ingreso marginal calculado mide la variacion en el ingreso total por cada unidad
adicional vendida. Al calcular el ingreso marginal por la ecuacion recién presentada resulta, para
cualquier precio, un resultado de -2. La diferencia se explica porque con esta ecuacion se mide el
cambio en el ingreso total entre diferentes niveles de produccion.

De acuerdo con lo que esta ecuacion se mide el cambio en el ingreso total entre diferentes niveles
de produccion.

De acuerdo con lo que se sefald anteriormente, la curva de demanda se obtiene suponiendo
constantes una serie de parametros. 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 producird un desplazamiento de la curva de
demanda. En efecto, si aumenta la preferencia por el bien, la curva de demanda se desplazara de
tal manera que al mismo precio los consumidores estaran dispuestos a comprar son menores.

Por otra parte, existen bienes que se caracteriza por tener una demanda pasajera; en un periodo
estan "de moda", pero posteriormente, al cambiar los gustos, dejan de ser demandados. En otros
casos se produce un efecto similar por una alta rotacion, derivada del avance tecnologico que
genera bienes sustituidos de mejor calidad. El evaluador del proyecto debe ser capaz de prever la
longitud temporal de la demanda que esta utilizando para evaluar el proyecto.

Adicionalmente, existen cambios seculares en los gustos, que pueden desplazarse levemente pero
en forma continua la curva de demanda. En este punto es importante que el producto tenga un
cierto margen de ductibilidad que le permita adaptarse a los cambios en las preferencias de los
consumidores , de manera que evite esa tendencia.

En un pais 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 tendrd también influencias en la demanda. Por esta razon, 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 desplazara la curva de demanda. Sin embargo,
este analisis debe considerar los diferentes tipos de bienes: los bienes normales, que se definen
como aquellos 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 aquellos cuya cantidad
demandada disminuye al aumentar el nivel de ingreso del consumidor.

La magnitud de la reaccion 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 parametros. Si el valor de esta operacidén resulta
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positivo, el bien queda incluido en el grupo de los bienes normales. Si. por el contrario, el
resultado de la division fuera negativo, el bien sera considerado inferior.

Sobra sefialar que la cuantificacion de este fenomeno permitira predecir con mayor precision la
evaluacion de la demanda.

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

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

Un ejemplo de la situacion anterior se aprecia entre el bien mantequilla y el bien margarina. Una
libra de mantequilla es diferente de una libra de margarina, y asi lo entienden los consumidores
que optan por uno u otro bien, pero si la mantequilla sube de precio, un sector de los
consumidores preferira 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 le
precio de un bien distinto. Asi, al mismo precio, la cantidad vendida de margarina aumenta,
porque se han incorporado a su mercado nuevos consumidores.

El analista del proyecto debe analizar la estructura de demanda de bienes sustitutos del bien que
existe en el mercado. Si el bien no tiene sustitutos de ningun tipo, la empresa podra fijar el
precio del bien y modificarlo segun le convenga con mucha mas libertad. El efecto de ello estara
determinado exclusivamente por la elasticidad-precio de la demanda. Si el bien, en cambio, tiene
sustitutos cercanos, un cambio en el precio tendra efectos mayores.

La elasticidad permite analizar también la relacion de sustitucion entre productos. Por ejemplo,
si se desea investigar la competencia entre tres productos P, P, y P, podria 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
periodo determinado de tiempo.

Supdngase que el resultado de esta investigacion permitio concluir las relaciones de demanda que
aparecen en el cuadro 4.

Cuadro 4
Cambio de 1% en el precio | Cambio porcentual en las ventas
de P, P P,
P, -4,01 +2,48 + 0.03
Py -2,17 -3,12 + 0,12
P. -0,31  +0,10 + 2,26

La elasticidad-precio aparece en el diagonal del cuadro 4; Los numeros 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 P, manifiesta una repuesta de su demanda inferior a
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las de P, y P, ante las fluctuaciones de precio. Las elasticidades cruzadas entre P, y P, son
positivas y significativas; reflejan 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 P, son muy pequefias, y muestran que los
consumidores no las consideran sustitutos semejantes.

b) Bienes complementarios. Son aquellos que se consumen en forma conjunta, y por tanto, si
aumenta la cantidad consumida de otro y viceversa.

Un ejemplo de la situacion anterior lo constituye el caso de los autos y la gasolina. Si baja el
precio de los autos, los consumidores compraran mas autos. Esto desplaza la curva de demanda
de gasolina. Es decir, el mismo precio los consumidores demandaran una cantidad mayor de
gasolina, porque han aumentado los requerimientos de gasolina en la economia.

Se aprecia entonces que es necesario proyectar la evolucion de las cantidades consumidas de los
bienes complementarios al definir la evolucion 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 independientes. Son aquellos que no tienen ninguna relacion entre si, de tal forma que
un cambio en el precio de un bien independiente no afectara a la demanda del otro bien.

3.5 CLASIFICACION DE LOS TIPOS DE BIENES

De todo el andlisis anterior se puede deducir, que los bienes se pueden clasificar segun su
respuesta a las leyes de oferta y demanda en:
Bienes Normales
Bienes Inferiores
Si el analisis se hace en funcion de la relacion de los bienes con otros, se pueden clasificar en:
Bienes Sustitutos
Bienes Complementarios
Bienes Independientes

3.6 TENDENCIAS DE LOS CONSUMIDORES

En analisis que se ha efectuado hasta el momento muestra el comportamiento que
tradicionalmente se les atribuye a los consumidores de acuerdo con la teoria economica. Existen,
sin embargo, una serie de reacciones adicionales como consecuencia de la interaccion social de
los distintos individuos que conforman el conglomerado social. Por ello deberan estudiarse
todos aquellos factores que necesariamente debe tener en cuenta el analista del proyecto, quien
debe definir el comportamiento del mercado del bien para el cual se estd efectuando la
evaluacion.

Asi, considerar Unicamente la conducta actual de los individuos es un error que se somete con
frecuencia. Para solucionar este problema deben tomarse en consideracion las tendencias de las
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personas al comprar, consumir o usar bienes o servicios, tal como lo hace el resto, y las
tendencias de algunos consumidores a ser exclusivos en lo que compran, consumen o usan.

La teoria econdémica sistematiza el problema en tres "efectos" principales, denominados Band
Wagon, Esnob y Veblen.

El efecto Band Wagon consiste en que la demanda de un bien aumenta porque otros estdn
consumiendo el mismo bien.

El andlisis tedrico para esta situacion parte del supuesto de que la cantidad demandada por un
consumidor es funcion del precio del bien y de la demanda total del mercado, ceteris paribus.
(Ceteris, voz del latin, significa literalmente "otras cosas" y paribus, también latin, significa
"igual" o "inalterado". La expresion ceteris paribus, entonces, denota la condiciéon de que no
haya cambio en los restos de las circunstancias).

El efecto precio ordinario (es decir, si se supone que los individuos no se afectan entre si al
consumir) seria de un aumento de la cantidad consumida. Pero el efecto band wagon hace que un
nimero adicional de consumidores se incorpore al mercado. Este ultimo efecto sefialaria un
aumento de consumo del bien.

El efecto Esnob consiste en que la demanda de un bien de consumo disminuye porque otros estan
consumiendo o incrementando el consumo del mismo bien. Es decir, hay individuos que
requieren de la exclusividad (al menos en cierta medida) del consumo del bien en cuestion.

Para efectos de analisis se supone que la demanda individual estd negativamente relacionada con
la demanda del mercado.

Si baja el precio de un bien, la cantidad demandada debiese aumentar. Pero los snobs, al ver que
la cantidad demandada aumenta, reaccionan abandonando el mercado. Por tanto, el efecto esnob
hace que la cantidad demandada disminuya en alguna proporcion ante la baja de precios.

El efecto Veblen se produce cuando la demanda de un bien aumenta porque tiene un precio mas
alto que bajo. Para fines de andlisis se define los conceptos de "precio real", que representa el
precio efectivamente pagado por el consumidor, y "precio conspicuo”, que representa el precio
que el consumidor piensa que otras personas creen que ¢l pago.

Las demandas se construyen sobre la base de distintas alternativas de precio que los
consumidores creen que son los precios conspicuos. En otras palabras, es posible determinar las
cantidades demandadas a precios de alternativas si todos los consumidores creen que el precio
conspicuo es un precio determinado. A distintos precios se producird distintas demandas,
existiendo para cada alternativa de precio una determinada demanda y llegdndose a establecer
distintos puntos de equilibrio para cada alternativa.

Las curvas de demanda construidas a través del efecto Veblen permiten visualizar que la cantidad
demandada disminuye frente a bajas en el precio. Dicho de otra manera, el efecto Veblen se
produce por el hecho de que, al bajar el precio de un bien, hay personas que dejan de consumirlo
porque éste se ha hecho "demasiado popular".
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La demanda del bien sujeto a este efecto puede tener magnitudes diversas, dependiendo de la
actitud de los consumidores frente a los precios conspicuos las caracteristicas del bien.

En todo proceso de evaluacion de proyectos es muy importante poder desarrollar el estudio
analitico de la demanda. En muchos aspectos el factor mas importante para determinar la
rentabilidad de un proyecto estara dado por la demanda de los bienes y servicios que se desea
producir. La proyeccion de la demanda de un bien constituye un elemento clave en la
planificacion de mediano y largo plazo, y por ello, el conocimiento conceptual del
comportamiento de la demanda constituye un caudal tedrico necesario que debe comprender el
evaluador.

3.7 LA OFERTA

El término oferta puede definirse como el numero de unidades de un determinado bien o servicio
que los vendedores estan dispuestos a vender a determinado precios.

Obviamente, el comportamiento de los oferentes es distinto al de los compradores. Un alto
precio les significa un incentivo para producir y vender mas de ese bien. A mayor incremento en
el precio, mayor sera 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 conjuncién de ambas curvas determina el precio de equilibrio y la cantidad de
equilibrio. De esta forma, el punto de conjuncion 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 disminuye. Al ocurrir lo anterior, la competencia
entre los vendedores hard 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
incrementa por la presion de los compradores, lo que hace posible un aumento en el precio hasta
llegar a un nuevo equilibrio.

La teoria de la oferta es similar a la teoria de la demanda. Como se pretende mostrar los efectos
que tendran los precios exclusivamente sobre la cantidad ofrecida, el supuesto ceteris paribus 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 tecnologia, las variaciones
climaticas v 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 requieran esos insumos no querran seguir produciendo el bien al mismo
precio que lo ofrecian antes del alza en el precio de los insumos, y por tanto, se producira un
incremento en el precio del bien como consecuencia de este hecho. Por otra parte, el desarrollo
de la tecnologia puede significar una disminucion en los costos de produccion. A diferencia del
caso anterior, los productores estaran dispuestos a entregar una mayor cantidad del bien al mismo
precio que les ofrecian antes del cambio tecnoldgico que les permitio bajar su costo productivo.
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Para el caso de la oferta de productos agricolas, las situaciones se complica por el hecho de que
una vez efectuada la siembra y obtenida la cosecha, la oferta tiende a ser ineléstica, afectando
asimismo a la oferta para periodos posteriores. De esta forma, se produce un efecto intertemporal
que solo podra corregirse en periodos futuros de siembra.

Las condiciones climaticas, especialmente adversas en el sector agricola, llevan aparejada una
disminucion en la cantidad ofrecida del bien que se vio afectada por el fenémeno climatico. Una
sequia o inundaciones significan la disminucion de la oferta de los productos que se han visto
afectados por los fendmenos climaticos.

Del mismo modo, la existencia de bienes complementarios o sustitutos en la produccion puede
significar una disminucion de la oferta de los productores que se han visto afectados por los
fendomenos climaticos. Del mismo modo, la existencia de bienes complementarios o sustitutos en
la produccion puede significar una disminucion 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 subi6 de precio, se inclinardn a cambiar su produccion por el sustituto que
vari6 de precio, tenderdn a cambiar su produccion por el sustituto que varidé de precio. Lo
anterior es especialmente valido en el caso de cultivos agricolas en donde el precio de un bien
sustituto varia en el mercado. Existe un sentido similar cuando el avance tecnoldgico genera
bienes sustitutos de mejor calidad.

La unidad basica de produccion es la empresa, alli los productores transforman los insumos y
factores productivos en bienes y servicios destinados a satisfacer las necesidades y la demanda de
ellos. Los productores suministran diferentes bienes y distintos costos de produccion. Por 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 produccion de la unidad adicional.

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

La curva de oferta de corto plazo de una empresa estd 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.

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 produccion debe
combinar sus factores de una manera determinada. Por una parte, el mayor uso de cada factor
implicard un aumento en la produccidn; por otra, el uso de cantidades adicionales de factores
producird un aumento en el costo total de produccion. La empresa estara utilizando una
combinacion 6ptima de factores cuando el aumento en la produccion, generado por cada peso
gastado en contratar factores adicionales, sea igual para todos ellos.

La cantidad optima de produccidon serd aquella que eleve al maximo el ingreso neto de la
empresa; esto se producird en el punto en que el ingreso recibido por la venta de la Gltima unidad
productiva sea igual al costo adicional de esta Gltima unidad. Las ganancias empresariales, con la
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exclusion del pago al capital, estaran determinadas por la diferencia entre el costo de produccion
y el ingreso percibido por las ventas de ellas.

Para medir los costos en una empresa es necesario incluir todos los costos que afecten al negocio.
Dentro de ellos se encuentran los costos implicitos 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 cudnto debe pagarse por un insumo para mantenerlo en su empleo actual. De
esta forma, los costos de una empresa pueden diferenciarse entre explicitos e implicitos; dentro
de estos ultimos puede sefialarse el beneficio normal sobre el capital invertido en la empresa.

Después que los costos implicitos o de oportunidad hayan sido cubiertos por el proyecto,
cualquier beneficio remanente indicard la ganancia adicional que esta actividad significa con
respecto a otro precio y con ello disminuirdn los beneficios econdmicos o extraordinarios.

El formulador que espera obtener beneficios extraordinarios debe evaluar el tiempo que podra
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 relacién con el bien o servicio que el
proyecto desea producir constituye elementos de andlisis imperativos en el proceso de evaluacion
de proyectos de inversion.

3.8 EL PRECIO.

El precio es quizés el elemento mas importante en la determinacion de la rentabilidad del
proyecto, ya que ¢l serd el que defina en ultimo 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, deberan definirse las condiciones de
crédito, el porcentaje de cobro al contado, el plazo del crédito, el monto de las cuotas, la tasa de
interés implicita en las cuotas, los descuentos por pronto pago, los descuentos por volumen, etc.
Tan importantes son estas variables que s6lo una de ellas, como la tasa de interés implicita, puede
hacer rentable un proyecto. Por ejemplo, si se determina que el segmento del mercado al que se
adquiere llegar esta en condiciones de comprar si las cuotas son bajas y no es sensible a la tasa de
interés que se cobra por el crédito, la rentabilidad podria residir en el negocio financiero del
crédito, mas que en el negocio comercial de la venta. Sin entrar a calificar esta posibilidad, lo
mas probable es que en ella se llegue incluso a desincentivar el pago al contado.

La definicion del precio de venta debe conciliar diversas variables que influyen sobre el
comportamiento del mercado. En primer lugar, estd la demanda asociada a distintos niveles de
precio, luego los precios de competencia para productos iguales y sustitutos y, por ultimo, los
costos.

La forma mas 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.
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Pv=jPv+Cu

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 ecuacién puede simplificarse
de la siguiente manera:

Pv= Cu/(1)

Para calcular un margen sobre los costos se utiliza la expresion:
Pv=Cu+Cuh

Donde h es el margen sobre los costos, expresion que puede simplificarse como
Pv=Cu(l +h)

Un modelo tedrico que simplifica en exceso el problema de la determinacion 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 funcion de demanda especifica la relacion entre la cantidad
demandada en el periodo (Q) y todas las variables que determinan esa demanda. Una funcion
tipica de la demanda puede expresarse como.

O=a,P+aY+a;P,+ a,Pu

Donde ay, a; ... se denomina parametros de la funcion de demanda, P es el precio, Y representa
los ingresos promedios disponibles per capita, Pb la poblacién y Pu el gasto en publicidad. Si

QO =-1.000P + 50Y + 0,03 Pb + 0,03 Pu

Ello indicaria que por cada cordoba que aumente el precio, la demanda bajaria en 1.000 unidades;
por cada cordoba adicional en el ingreso per cépita, la demanda aumentaria en 50 unidades, y que
se incrementaria en 0,03 unidades por cada persona adicional de la poblacion o por cada cordoba
que se gaste en publicidad.

Dado que Y, Pb y Pu deberian conocerse o posiblemente determinarse, la ecuacién anterior
podria quedar supuestamente como

O = 160.000 - 1.000P
Por otra parte, la funcion de costos expresa el nivel esperado de costos totales (C) de las diversas

cantidades que pueden producirse en cada periodo (Q). La forma simple de presentar esta funcion
es

C=cvQ+CF
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Donde cv son los costos unitarios variables y CF los costos fijos. Supongase una funcion de
costos como la siguiente:

C =500+ 1.500.000

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

R=PQO
U=R-C

Definidas las cuatro ecuaciones anteriores, el precio se obtiene de la solucion de las ecuaciones
para determinar qué precio maximiza las utilidades. Para ello se procede como sigue:

U=R-C

U=PQ-C

U= PO - (500 + 1.500.000)

U = P (160.000 - 1.000 P) - 50 (160.000 P) - 1.500.000

U = 160.000 P - 1.000 P? - 8.000.000 + 50.000 P - 1500.000
U = - 9.500.000 + 210.000 P 1.000 P*

El precio que maximiza esta funcion se obtiene de derivar la funcidn de utilidad y luego ajustar la
derivada igualandola a cero. O sea:

U=-9.500.000 + 210.000 P - 1.000 P*?
oU/ 6P= 210.000 - 2.000 P
210.000-2.000 P =0
210.000 = 2.000 P
P=105

Luego, el precio 6ptimo es C$105.00

El modelo tedrico sefialado supone que todos 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 como puede lograrse un grado dptimo respecto a la publicidad, venta personal u otra
variable comercial. A esto hay que agregar las dificultades de tipo estadistico en la
determinacion de las funciones de demanda y costos.
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AUTOEVALUACION
(Qué es el mercado?

Al estudiar el mercado basta con analizar el mercado del bien final, ya que de éste dependen los
ingresos que generara el proyecto. Comente.

(De qué modo los diferentes sistemas econdmicos resuelven los interrogantes de qué, como y
para quién producir?

(De qué modo condicionan los diferentes sistemas econdmicos la viabilidad de un proyecto de
inversion

(Como se define producto?

(Qué atributos del producto debe abarcar el estudio de mercado?
(Como se clasifican los productos?

(Qué es la demanda?

(Coémo se clasifican la demanda y el consumo?

Explique: a) efecto band wagon, b) efecto nov, c) efecto veblen
LA qué se refiere el estudio de la oferta?

(Qué aspectos incluye el estudio de la oferta?

(Que es el precio?

En el estudio de la formaciéon del precio, cudles son los factores que se deben conocer con
amplitud?

(Como se puede fijar el precio?

(Qué se busca definir con el analisis de la demanda actual?

El analisis de la demanda a traves de la elasticidad precio, ;/a qué conclusiones puede conducir?
(Como se puede medir el coeficiente de elasticidad ingreso de la demanda?

En el estudio de un proyecto se ha determinado la siguiente ecuaciéon de regresion para la
demanda:

O, = 60000— 150P + 5N + 100] — 1500P; + 5P,
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Donde:
Q= cantidad demanda del producto X por afio.
P=precio del producto X
N=poblacion en millones
I=ingreso disponible per cépita.
Pi=precio del insumo que hace funcionar el producto X.
Py=gasto en publicidad del producto X por afio.

Con la informacion anterior determine:
A) (Como cambia la cantidad del producto X comprado cada afio ante un cambio en una
unidad de cada variable de la funcion de Q?
B) (Cual sera el valor de Q si N=6 millones, I= C$ 500, P=C$ 80 y P,= C$ 30000.
C) Para la funcion de demanda obtenida en b) calcule la elasticidad precio de la demanda si
P=130 y Q= 80,000.
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CAPITULO 4
ESTUDIO DE MERCADO

4.1 El Mercado del Proyecto
4.1.1 Mercado Proveedor
4.1.2 Mercado Competidor
4.1.3 Mercado Distribuidor
4.1.4 Mercado Consumidor
4.1.5 Mercado Externo
4.2 Objetivos del estudio de mercado
4.3.Etapas de un estudio de mercado
4.3.1 El consumidor
4.3.2 Estrategia Comercial
4.3.2.1 Comercializacion o canales de distribucion
4.3.2.2 Publicidad o propaganda
4.3.2.3 Analisis del medio
4.4 Métodos de proyeccion de mercado
4.4.1 Métodos de caracter subjetivo
4.4.2 Métodos Causales
4.4.3 Modelos de series de Tiempo

Objetivo General.

mercado enfocado a la formulacion de proyectos.

¢ Que el alumno conozca, comprenda y aplique una metodologia para realizar un estudio de

Objetivos Especificos.

e Explicar las distintas etapas de un estudio de mercado.
e Identificar el objetivo del estudio de mercado.
e Conocer los métodos de proyeccion de mercados.
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Por lo general el concepto de estudio de mercado se identifica con la definicion del precio y la
demanda a que los consumidores estan dispuestos a comprar. En este capitulo se aplica el
concepto a las variables que condicionan el comportamiento de los distintos agentes economicos
cuya actuacion afectard al desempeno financiero de la empresa que podria generarse con el
proyecto.

4.1 EL MERCADO DEL PROYECTO

Al estudiar el mercado de un proyecto es preciso reconocer todos y cada uno de los agentes que,
con su actuacion, tendran algun grado de influencia sobre las decisiones que se tomaran al definir
su estrategia comercial. Son cinco, en este sentido, los sub-mercados que se conoceran al realizar
un estudio de factibilidad:

Proveedor,
Competidor,
Distribuidor,
Consumidor y
Externo.

Este ultimo puede descartarse y sus variables incluirse, segiin corresponda, en cada uno de los
cuatro anteriores.

4.1.1 Mercado Proveedor

El mercado proveedor constituye muchas veces un factor tanto o mas critico que el
mercado consumidor. Muchos proyectos tienen una dependencia extrema de la calidad,
cantidad, oportunidad de la recepciéon y costo de los materiales. No son pocos los proyectos
que basan su viabilidad en este mercado.

El estudio del mercado proveedor es mas complejo de lo que puede parecer, deberan estudiarse
todas las alternativas de obtencion de materias primas, sus costos, condiciones de compra,
sustitutos, perecibilidad, necesidad de infraestructura especial para su bodegaje,
oportunidad y demoras en la recepcion, disponibilidad, seguridad en la recepcion, etcétera.

Para definir lo anterior es necesario, mas que un estudio vigente o historico del mercado
proveedor, conocer sus proyecciones a futuro.

La disponibilidad de insumos sera fundamental para la determinacién del procedimiento de
calculo del costo de abastecerse. Si hay disponibilidad de recursos, se podra trabajar con el costo
medio, pero si no la hay, deberé considerarse el costo marginal.

El precio también sera importante en la definicion tanto de los costos como de la inversion en
capital de trabajo. Por ello, al estudiar el precio de los insumos se tendrd que incluir su concepto
amplio, es decir, agregar las condiciones de pago que establece el proveedor, sus politicas de
crédito y las de descuento.
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4.1.2 Mercado Competidor

De igual forma, los alcances del mercado competidor transcienden mas alld de la simple
competencia por la colocacion del producto. Si bien esto es primordial, muchos proyectos
dependen sobremanera de la competencia con otros productos; por ejemplo, una fabrica de
mantequilla en una zona no industrializada depende en gran parte del servicio de arrendamiento
de bodegas de refrigeracion de que puede disponer. Sin embargo, podria tener que competir con
pescadores que deseen congelar y almacenar mariscos en esa misma bodega, o con los
agricultores que también necesitan congelar y guardar, por ejemplo frutas. Cuando las materias
primas no son suficientes se tendra que competir por ellas en el mercado proveedor y, en otros
casos, cuando los medios de transporte sean escasos, la competencia por ellos seré 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 se
tienen en cuenta en la preparacion y evaluacion. Sera 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 utilizara en la definicion de la propia
estrategia comercial del proyecto. Asi, por ejemplo, conocer los precios a que vende, las
condiciones, plazos y costos de los créditos que ofrece, los descuentos por voliumenes y pronto
pago, el sistema promocional, la publicidad, los canales de distribucion que emplea para colocar
sus productos, la situacion financiera de corto y largo plazo, entre otros aspectos, facilitara la
determinacion de estas variables para el proyecto.

La viabilidad de un proyecto, en muchos casos, dependerd de la capacidad aprovechar algunas
oportunidades que ofrece el mercado. Por ello es importante reconocer que el producto o servicio
que vendera el proyecto no siempre corresponde a lo que compra el consumidor.

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

4.1.3 Mercado Distribuidor

El mercado distribuidor es, quizés, el que requiere el estudio de un menor nimero 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 mas minimo puede ocasionar pérdidas enormes a la empresa. No sucede asi con
los productos no perecederos y cuya distribucion puede programarse con holgura sin afectar la
rentabilidad del negocio. Los costos de distribucion son, en todos los casos, factores importantes
de considerar, ya que son determinantes en el precio a que llegara el producto al consumidor vy,
por tanto, en la demanda que debera enfrentar el proyecto.
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4.1.4 Mercado Consumidor

El mercado consumidor es probablemente el que mas tiempo requiere para su estudio. La
complejidad del consumidor hace que se tornen imprescindibles varios estudios especificos sobre
¢l, ya que asi podran definirse diversos efectos sobre la composicion del flujo de caja del
proyecto. Los habitos y motivaciones de compra seran determinantes al definir al consumidor
real (el que toma la decision de compra) y la estrategia comercial que debera disefiarse para
enfrentarlo en su papel de consumidor frente a la posible multiplicidad de alternativas en su
decision de compra. Este punto sera analizado con mas detalle en las paginas siguientes.

4.1.5 Mercado Externo.

Hay un quinto mercado, el externo, que por sus caracteristicas 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 recepcion de la materia prima
puede no compensar algunos ahorros de costo que se obtienen importandola; la calidad puede
compensar menores precios internos; se puede esperar que el tipo de cambio y la politica
arancelaria suban y dejen de hacer mas conveniente la importacion, etc. De igual forma, hay
variables en los mercados competidor, distribuidor y consumidor externos que deben estudiarse
por su efecto esperado sobre las variables del proyecto.

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

4.2 OBJETIVOS DEL ESTUDIO DE MERCADO

Las variables que sefialaron en el apartado anterior para cada uno de los mercados definidos
adquieren mucha mas importancia cuando lo que se busca es la implantacion del proyecto. Sin
embargo, para fines de la preparacion del proyecto, el estudio de cada una de esas variables va
dirigido principalmente a la recopilacion de la informacion de cardcter economico que repercute
en la composicion del flujo de cada proyecto.

Asi como, por ejemplo, muchas veces el estudio de la promocidn que podria resultar del proyecto
que debera realizar la empresa se puede reducir a calcular el costo de una inversion razonable en
ella mas que la determinacion exacta del sistema promocional. Una forma usual de obtener esta
informacion es mediante la solicitud de una cotizacidon a una empresa publicitaria especializada.
En este caso los procedimientos se justifican, ya que el objetivo es cuantificar el monto de la
inversion inicial de este item para poder incluirlo en el flujo de caja. Distinto habria sido si el
objetivo fuera la implementacion, ya que para fines operativos se necesitaria conocer el programa
promocional. Obviamente, en muchos casos serd imprescindible disefiar la estrategia
promocional para cuantificar su costo. Sin embargo, esto se hara con el fin de determinar el
monto de la inversidon y no porque se desee conocer la estrategia por si misma.
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Planteando el objetivo del estudio de mercado como la reunion de antecedentes para
determinar la cuantia del flujo de caja, cada actividad del mismo deberia justificarse por
proveer informacion para calcular algun item de inversion, de costo de operacion o de
ingreso.

Como se verd con detalle en el estudio financiero, todos los desembolsos que se realicen
previamente a la puesta en marcha del proyecto seran considerados como inversion inicial. En
este sentido, la promocion constituye uno de los més claros ejemplos de un item de inversion que
el estudio de mercado debe definir. Otros casos usuales en los que a este estudio le cabe un papel
preponderante en la cuantificacion de las inversiones es la determinacion del namero de locales
de venta al publico, su mobiliario, letreros y todo tipo de equipamiento o embellecimiento y
terminaciones que condicionen la imagen del proyecto

La publicidad, que a diferencia de la promocién tiene un cardcter mas permanente y de tipo
recordatorio de un mensaje, no constituye una inversion sino un gasto de operacion. También
para esto se puede recurrir a la cotizacion de una empresa de publicidad, que entregue
informacion respecto al costo de campafia, mas que a sus caracteristicas. Otros antecedentes de
costo de las materias primas y sus condiciones de pago, de la distribucion de los productos, de las
comisiones a los vendedores y cualquier otro que se relaciones con alguno de los mercados.

Quizas es en los ingresos donde este estudio tiene mayor importancia. La viabilidad o no de un
proyecto reside principalmente en el mercado consumidor, que serd quien decida la adquisicion
del producto que genere la empresa creada por el proyecto. En este sentido, el estudio del
consumidor requiere que se le destine el maximo esfuerzo para determinar la existencia de 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, ademds, a investigar las condiciones crediticias en que el consumidor esta
dispuesto a comprar.

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

4.3 ETAPAS DEL ESTUDIO DE MERCADO
Aunque hay diversas formas de definir el proceso de estudio del mercado, la mas simple es
aquella que esta en funcidon del cardcter cronoldgico de la informacién que se analiza. De
acuerdo con esto, se definirdn tres etapas:

a) un analisis historico del mercado,

b) un analisis de la situacion vigente y
¢) un analisis de la situacion proyectada.
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Teniendo presente el objetivo que se sefiald para el estudio de mercado, el analisis de la situacion
proyectada es el que tiene realmente interés para el formulador y evaluador del proyecto. Sin
embargo, cualquier prondstico tiene que partir de una situacion dada; para ello se estudia la
situacién vigente, la cual, a su vez, el resultado de una serie de hechos pasados.

En este sentido, el andlisis histérico pretende lograr dos objetivos especificos.

1) Reunir informacion de carécter estadistico que pueda servir, para proyectar esa situacion a
futuro, ya se trate de crecimiento de la demanda, oferta o precio de algin factor o
cualquier o cualquier otra variable que se considere valioso conocer a futuro.

2) El segundo objetivo del andlisis historico 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 relacion de causa efecto en los
resultados de la gestion comercial reside en que la experiencia de otros pueda 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 estd evaluando y muchos han
sido los fracasos y quiebras, se hace imprescindible la determinacion de las causas de esta
situacion. De igual forma, la medicion 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 habitos de consumo son, entre muchos
otros, los factores que explican el pasado y que probablemente explicaran el futuro en gran parte.
Normalmente, seran estos antecedentes los que, unidos a una proyeccion basada en datos
estadisticos del pasado, permitirdn la estimacion més adecuada que de ninguna manera garantiza
su realismo y exactitud de la variable que se desee pronosticar.

En este estudio serd de suma importancia conocer la participacion que han tenido las empresas en
el mercado, las caracteristicas y evolucion de la oferta de productos similares y sustitutos de los
que se elaborara con el proyecto, la composicion y evolucion de la demanda, etc. Para cada uno
de estos aspectos, llegar a explicar la relacion de causa efecto que determind las variaciones en el
pasado debe ser un objetivo prioritario, aunque dificil de lograr.

El estudio de la situacion vigente es importante, porque es la base de cualquier prediccion. Sin
embargo, su importancia relativa es baja, ya que dificilmente permitira usar la informacién para
algo més que eso. Esto se debe a que al ser permanente la evolucién del mercado cualquier
estudio de la situacién actual puede tener cambios sustanciales cuando el proyecto se esté
implementando. En muchos estudios a nivel de perfil o prefactibilidad se opta por usar la
informacion cuantitativa vigente como constante a futuro, en consideracion de que el costo de
depurar una cifra proyectada normalmente no es compensado por los beneficios que brinda la
calidad de la informacion.

De acuerdo con lo sefialado, el estudio de la situacion futura es el mas importante para
evaluar el proyecto. Pero también aqui es preciso sefialar una salvedad: la informacion historica
y vigente analizada permite proyectar una situacién suponiendo el mantenimiento de un orden de
cosas que con la sola implementacion del proyecto se deberia modificar. Esto obliga, entonces, a
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que en la situacion proyectada se diferencie la situacion futura sin el proyecto y luego con la
participacion de él.

Las tres etapas analizadas deben realizarse para identificar y proyectar todos los mercados.
Obviamente, la participacion que pueda lograr el proyecto estard determinada en gran parte por la
reaccion del consumidor frente al proyecto y por la propia estrategia comercial que siga la
empresa que se cree con el proyecto. Los dos apartados siguientes analizan estos aspectos.

4.3.1 El consumidor

La estrategia comercial que se define tendra repercusiones directas en los ingresos y egresos del
proyecto y sera influida principalmente por las caracteristicas del consumidor v,
secundariamente, del competidor.

La imposibilidad de conocer los gustos, deseos y necesidades de cada individuo que
potencialmente puede transformarse en un demandante para el proyecto hace necesariamente la
agrupacion de éstos de acuerdo con algun criterio logico. Los criterios de agrupacion
dependeran, 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 caracter mas bien
emocionales, como por ejemplo, la moda, la exclusividad del producto, el prestigio de la marca,
etc. En el caso de un consumidor institucional las posibilidades de determinar y justificar su
demanda se simplifica al considerar que ésta depende de factores el proyecto sobre las otras
opciones para cuantificar la demanda en funcion de quienes se verian favorecidos por ellas.

La agrupacion de consumidores de acuerdo con algiin comportamiento similar en el acto de
compra se denomina segmentacion, la cual reconoce que el mercado consumidor estd compuesto
por individuos con ingresos diferentes, residencia en lugares distintos y con diversos niveles de
educacion, edad, sexo y clase social, lo que los hace tener necesidad y deseos también distintos.

La segmentacion del mercado institucional responde, por lo regular, a variables tales como: rubro
de actividad, region geografica, tamafio y volumen, medio de consumo, entre otras.

La segmentacion del mercado de los consumidores individuales también se realiza generalmente
en funcion de variables geograficas aunque tanto o mas importante que éstas son las variables
demograficas, que clasifican al consumidor segun su edad, sexo, tamafio del grupo familiar, nivel
ocupacional, profesidn, religion, etc. No menos importante es la clasificacion por nivel de
ingreso (y su distribucion), complementando por los patrones de gasto.

Una ultima clasificacion es aquella que segmentada por variables sicosocioldgicas, como el grado
de autonomia en la decision de compra, el conservadurismo y la clase social.

Muchas veces serd mas importante estudiar el nimero de hogares constituidos que la poblacion
total del mercado, ya que variados productos tienen como unidad de medida el hogar y no el
individuo.
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Cuando el producto que se elabora es de uso personal, como los comestibles, pueden ser mas
importantes las proyecciones del mercado en funcion del nivel total de la poblacion; sin embargo,
en bienes como los muebles o las viviendas, la proyeccion deberia basarse en un indice de
hogares constituidos.

Cuando el producto del proyecto esta dirigido a un mercado personal, la subjetividad implicita en
sus actos de compra torna mas dificil la definicion de la estrategia comercial y, por tanto, la
determinacion de la cuantia de la demanda que pueda esperarse. Una forma de aproximarse a una
repuesta es caracterizando al consumidor. Para ello, una definicion es la que identifica como tal a
quien toma la decision de compra y no al que consume el producto o servicio adquirido.

Como esto no puede conocerse a priori, s necesario investigar quién compra. Para ello deberan
estudiarse los héabitos de compra de la poblacion, los que a su vez permitirdn conocer como
compra (por ejemplo, si es al contado o a crédito, diario o mensual, en tamafios individual o
familiar, etc.) Ademas, debera conocerse por qué compra, es decir, las motivaciones que inducen
a optar por una determinada marca, envase o productos sustitutos.

Si el producto ha de entrar a competir con otras ya establecidas, se deberan 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.

4.3.2 Estrategia comercial

Las estrategias comerciales que se defina para el proyecto deberan basarse en cuatro decisiones
fundamentales que influyen individual y globalmente en la composicion del flujo de caja del
proyecto. Tales decisiones se refieren al producto, el precio, la promocion y la distribucion.
Cada uno de estos elementos estara condicionado, en parte por los tres restantes. Asi, por
ejemplo, el precio que se defina, la promocion elegida y los canales de distribucion seleccionados
dependeran directamente de las caracteristicas del producto.

A diferencia del estudio técnico, el estudio de mercado debe abarcar no sélo las
especificaciones técnicas de un producto, sino todos los atributos del mismo tamafio, marca,
tipo de envase y otros a los que se hara referencia mas adelante.

Al evaluar un proyecto, el comportamiento esperado de las ventas pasa a construirse en una de
las variables mas importantes en la composicion del flujo de caja. Al estudiar el producto, dentro
de la estrategia comercial, el concepto de ciclo de vida ayuda a identificar parte de ese
comportamiento esperado.

Pocos son los productos que recién lanzados al mercado tienen un nivel constante de ventas, sea
porque el producto es nuevo o, si es un producto existente, porque la marca es nueva. En la
mayoria de los casos se reconoce un comportamiento variable que responde aproximadamente a
un proceso de cuatro etapas; introduccion, crecimiento, madurez y declinacion. La figura 6,
ilustra este proceso.
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Introduccion Crecimiento Madurez Declinacion
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v

Figura 6. Ciclo de vida del producto.
Fuente: Sapag y Sapag 1995.

En la etapa de introduccion, las ventas se incrementan levemente mientras el producto se hace
conocido, la marca prestigiada o la moda impuesta. Si el producto es aceptado, se produce un
crecimiento rapido de las ventas, las cuales, en su etapa de madurez, se estabilizan para llegar a
una etapa de declinacion en la cual las ventas disminuyen rapidamente. El tiempo que demore el
proceso y la forma que adopte la curva dependeran de cada producto y de la estrategia global que
se siga en cada proyecto particular. La importancia de intentar determinar el ciclo de vida de un
producto se manifiesta al considerar que el nivel de ventas afectard en forma directa al momento
de que el programa de produccién deberd responder a las posibilidades reales de vender el
producto.

Si bien la determinacion del ciclo de vida de un producto es una tarea compleja y con resultados
no siempre confiables, es posible intentar una aproximacion basandose en la evolucion de las
ventas de otros productos de la industria o de articulos similares en otras regiones.

Aun cuando el concepto del ciclo de vida de un producto puede facilmente criticarse en funcion
de que la heterogeneidad de los productos y entornos en que se situan es muy grande, es un
elemento util en la preparacion de proyectos, para los efectos de que, incluso en los términos mas
rudimentarios, se castigue la estimacion inicial de las ventas, reconociendo la lentitud de la etapa
introductoria, para no sobrevaluar los resultados esperados del proyecto.

El resto de los atributos del producto requiere muchas veces un estudio bastante mayor,
justificado por cierto, que el del ciclo de vida. La marca, por ejemplo, que ademas de un nombre
es un signo, logotipo o cualquier forma de identificacion, puede llegar a ser determinante en la
aceptacion del producto, ya que una marca dificil de pronunciar o que no represente una cualidad
del producto, entre otras variables, puede hacer que no sea facil de identificar y recordar y, por
tanto, que no sea utilizado por el consumidor potencial. Para el evaluador de proyectos, mas que
llegar a determinar la marca, interesa el precio que una empresa especializada cobrard por el
disefio de ella, su logotipo y presentacion en todos los medios de difusiéon y comunicacion
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empleados por la empresa que pudiera crear el proyecto, por ejemplo, carteles, membretes en
papel carta, sobres de correo, etc.

De igual forma, serd posible obtener a través de cotizaciones el costo de una campana de
introduccion de la marca y su fijacion en el medio, lo que mas bien corresponde a una decision
relacionado con la promocion.

Para el formulador del proyecto, mas importante que la marca es definir el envase, dadas las
inferencias econdmicas que tiene. El facil apreciar que el envase, ademas del papel original de
proteccion al producto, tiene hoy dia un cometido principalmente promocional, que busca que se
diferencie de otros, sea a través de su forma, color, texto del mensaje, tamafio o uso.

Cada dia son mas 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 variacion para abarcar los distintos segmentos de mercado. Cada uno de ellos debera
costearse especialmente para determinar la conveniencia de introducirlos o no.

4.3.2.1 Comercializacion o canales de distribucion

El estudio de los canales de distribucion tiene también importancia al definir la estrategia
comercial, quizd 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 relacion entre precio y demanda sin
incluir el efecto (sobre el precio al que recibe el producto el consumidor) que tiene los margenes
que cada intermediario agrega al precio para cubrir los costos de la intermediacion y la utilidad
que percibira por ella. El problema de esta variable consiste en que cada canal de distribucion
tiene asociados costos y volimenes de venta normalmente distintos.

Para determinar los costos por este concepto y los niveles de ventas que tendra el proyecto es
preciso efectuar una seleccion estimativa de los intermediarios que se utilizardn en la
eventualidad de que el proyecto se implementase.

Ademas de seleccionar, a través de un analisis costo-beneficio, el canal mas adecuado, es
importante confirmar la posibilidad real de contar con él.

La administracion del canal de distribucion para que funcione en forma eficiente serd una tarea
que toda empresa debe desarrollar. Los costos que involucre esta gestion, tanto en remuneracion
de personal como en insumos administrativos varios, mas las inversiones necesarias en obra
fisica y equipamiento asociado al canal seleccionado deberan tenerse en cuenta para incluirlo en
la composicion de los flujos de caja del proyecto.

4.3.2.2 Publicidad o propaganda

El sistema de promocion requiere también de un estudio complejo que, para los fines que
persigue el formulador y evaluador de proyectos, muchas veces se obvia con una cotizacion
solicitada a una empresa especialista. En otros casos, el estudio de la promocion debe realizarlo
el responsable del estudio de mercado. Si asi fuese, no debe olvidarse que el objetivo es mas
cuantificar su costo que la definicion del sistema en si. Al igual que con la distribucion, cada
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alternativa de promocion lleca asociados, costos y beneficios diferentes que deben, en todo los
casos, compararse para elegir la mejor de las alternativas.

La determinacion del costo en publicidad es relativamente menos compleja que calcular el monto
de la inversién en promocién. 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 mas usados es el de definir un porcentaje sobre las ventas esperadas.

Cuando se estudia la competencia es basico conocer su estrategia comercial, pero ain mas
importante es determinar la efectividad de la misma. En su analisis se revisaran las mismas
variables que se definieron en este punto. Conocer su posicion actual y los resultados de
experiencias pasadas constituye una valiosa informacién para definir la propia estrategia
comercial.

4.3.2.3 Analisis del medio

La definicion de cualquier estrategia comercial requiere dos andlisis 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 evaluan bien, permitirdn detectar las
amenazas, oportunidades y aliados del medio. Estos son los factores econémicos,
socioculturales, tecnologicos y politicos-legales.

El comportamiento que los distintos agentes econdmicos del mercado sigan en un momento dado
dependera de la composicion de estos factores. La evolucion 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 decision respecto a la estrategia comercial del proyecto se verd influida directamente
por las decisiones gubernamentales sobre una determinada politica econdomica. Asi por ejemplo,
una politica de tipo de cambio bajo podra abaratar los costos de las materias primas y bienes de
capital importados, pero también incentivard la importacion de productos competitivos similares,
al mismo tiempo que desincentivara la exportacion. De igual forma, un alza en los aranceles
permite 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 discriminacion, también
subira el costo de los insumos importados.

Los efectos de la politica econdomica sobre el empleo, niveles de ingreso, sectores prioritarios del
desarrollo, incentivos a la produccion de determinados bienes, fijacion de precios para
determinados productos, comercio exterior y otros, asi como el efecto de éstos sobre la demanda,
son claramente identificables. El problema para el formulador se centra en el pronostico de los
efectos, ya que las decisiones sobre politica econdomica son, como su nombre lo indica,
decisiones de estrategia politica que siguen una direccion determinada por la autoridad. Esto
ultimo, sin embargo, no exime al formulador de proyectos de la obligacion de considerarla, ya

Ing. MSc. Bryan G. Mendieta A. 89



Formulacion y Evaluacion de Proyectos de Inversion Agropecuaria Universidad Nacional Agraria

que, una politica econdmica determinada caracteriza al entorno de mediano plazo en donde debe
desarrollarse un proyecto.

Tan importante como lo sefialado es el factor sociocultural. La cultura, como sefala Kotler,
abarca la manera en que hacemos, vemos, usamos y juzgamos las cosas, todo lo cual varia de una
sociedad a otra. Los cambios culturales de una sociedad, que se producen rapidamente con el
desarrollo de los medios de comunicacion, hacen en este contexto imprescindible su analisis, para
sefalar los efectos que una estrategia comercial dada tendra sobre el mercado.

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

La composicion de clases sociales en un pais y el estilo de vida que la caracteriza seran
fundamentadles en la definicion del producto, asi como en su promocion y precio.

El cambio tecnoldgico a una velocidad creciente puede convertirse en un factor de apoyo a un
proyecto que pueda usufructuar de ¢l, o en una amenaza, si aquél no esté al alcance del proyecto.
Muchas decisiones sobre productos quedan condicionadas al avance tecnologico, que pueda 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 predecir el comportamiento de este factor, a diferencia de los anteriores,
reside en la rigurosa confidencialidad con que se realiza la investigacion tecnoldgica, asi como en
el celo en guardar la informacion resultante para beneficio propio, dadas las grandes ventajas
competitivas que permite el poseer un producto resultante del avance tecnoldgico.

El medio politico y legal condiciona el comportamiento de todo un sistema, que abarca desde lo
econdmico hasta lo social y que tiene relacion con la opinion, confianza y formacion de
expectativas en grado diferente para cada agente del mercado.

Normalmente ocurre que ante situaciones de expectativas de cambio en la conduccién politica de
un pais, los procesos de inversiones decaen en forma sustancial. La generacion del proyecto de
inversion tiende a decaer hasta conocerse el resultado del cambio politico y las directrices que el
nuevo esquema puede determinar para la condicion econdmica del pais, como también en los
campos sociales, culturales, etc.

Cabe senalar que en aquellos paises donde el cambio politico que se produce es de envergadura,
mayor sera el grado de incertidumbre de los agentes econdmicos. A diferencia de esta situacion,
puede senalarse que en economias desarrolladas (de gran estabilidad politica), el cambio de
partido en el gobierno del pais no tendra repercusiones sustanciales en los procesos de inversion
y elaboracion 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 formulador del proyecto evalie las
amenazas, oportunidades y aliados que le determine el medio.
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Las amenazas del medio son todos aquellas variables y caracteristicas significativas del medio
externo al proyecto que pudieran tener algin efecto negativo; por ejemplo, las situaciones
recesivas, el crecimiento de la competencia, un grado creciente de apertura al comercio exterior
que permita vislumbrar la entrada masiva de productos competitivos a bajos precios,
incertidumbre politica, etc.

Las oportunidades constituyen todos los elementos favorables al proyecto; por ejemplo, una
politica economica de desarrollo hacia adentro, la existencia de demanda insatisfecha, incentivos
gubernamentales a la actividad del proyecto, ventajas comparativas con el resto de la industria,
experiencia en la gestion de proyectos similares, etc.

Los aliados del medio externo son los agentes econdmicos que podrian estar interesados en el
desarrollo del proyecto debido a las ventajas indirectas que éste tendra para sus actividades; los
mercados proveedores y distribuidores, que verian incrementadas sus posibilidades comerciales,
y las autoridades municipales, que se interesarian en el desarrollo comunal que permitiria el
proyecto, entre otros casos.

A parte de la clasificacion hecha segun el tiempo y con toda la informacion planteada hasta el
momento, podemos redondear las etapas de un estudio de mercado en cinco grandes aspectos:

a) Definicion del problema

b) Identificacion de fuentes de informaciéon

c) Recopilacion de antecedentes y establecimiento de bases empiricas para el analisis.
d) Elaboracion y andlisis de los antecedentes

e) Informe

Definicion del problema.

Es la base para poder iniciar el proyecto, sélo después de plantear con términos precisos el
problema que se quiere resolver e posible disefiar el camino que conduzca a una respuesta
razonable, logica y objetiva.

Con todo proyecto se pretende suministrar a la comunidad determinados bienes y servicios. Por
lo tanto, es necesaria conocer la cuantia de los nuevos bienes o servicios que se van a producir y
que la comunidad estaria dispuesta a obtener a determinado precio. En otros términos, el
problema por resolver consiste en determinar la capacidad que ha de instalarse en la nueva
unidad de produccién de bienes o de prestacion de servicios y en estimar los probables ingresos
de cada uno de los afios de la fase operacional del proyecto.

Identificacion de fuentes de informacion.
Estas normalmente son de dos tipos: fuentes primarias y fuentes secundarias.

Las fuentes primarias son basicamente las investigaciones de campo, a través de encuestas. Las
fuentes secundarias estan constituidas por todos los documentos escritos que tengan relacion con
el problema en estudio; pueden ser estadisticas del gobierno, de la entidad duefia del proyecto,
resultado de otras investigaciones, etc. El conocimiento del contenido de cada una de las
diferentes fuentes secundarias es esencial para que las investigaciones posteriores sean minimas
y, por ende, no muy costosas.
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Recopilacion de antecedentes y establecimiento de bases empiricas para el andlisis.
Antes de definir cuales son los antecedentes que se deben recopilar es necesario tener bien clara
la estructura de funcionamiento del mercado, sus limitaciones y sus proyecciones.

La estructura de funcionamiento del mercado se define dando respuesta a los siguientes tipos de
preguntas:

o ¢{Qué se produce? ;Como se escoge entre las diversas opciones de produccion de bienes y
servicios?

o (Cdémo se produce? ;Qué tecnologia se utiliza para producir los bienes y servicios? ;Se
produce con pocos obreros y bastante maquinaria o al contrario?

o ¢(Cuanto se produce? ;Qué cantidad de bienes y servicios se producen y quienes lo
consumen una vez producidos?

En general, en el estudio de mercado se debe recolectar la siguiente informacion:

o Series estadisticas; poblacion, ingreso por habitante, produccion, comercio exterior,
consumo del bien o servicio. Series de precios: en el origen, en el distribuidor mayorista,
en el consumidor.

o Usos y especificaciones del bien o servicio que se quiere producir o prestar.

Precios y costos actuales.

Tipo e idiosincrasia de los consumidores o usuarios: ingreso, edad, preferencias,
ubicacion geografica, tipo de bien que adquieren (consumo final, intermedio o de capital),
etc.

Fuentes de abastecimiento

Mecanismos de distribucion

Bienes o servicios competitivos.

La politica econdémica: cambios extranjeros, racionamientos, politicas de precios,
subsidios, impuestos, leyes de proteccion, leyes de integraciéon que afectan el bien o
servicio que se estudia.

O O

O O O O

Las fuentes de informacion mas empleadas deberan ser las generadas por las instituciones serias
del pais, tales como el MAG-FOR, INEC, MARENA, etc., los estudios especiales de institutos de
investigacion econdmica u otras entidades nacionales e internacionales y las informaciones
disponibles de empresas. Si ocurre que estas fuentes son insuficientes o deficientes, sera
necesario llevar a cabo investigaciones de campo, cuya profundidad depende de la naturaleza del
proyecto, de la disponibilidad de recursos y de la precision de las cifras con que se va a trabajar
en el estudio.

Lo ideal es que los antecedentes anteriores cubran un periodo de por lo menos 10 (diez) afios, que
permitan identificar las tendencias y/o anormalidades historicas

Elaboracion y andlisis de los antecedentes.
Esta etapa se constituye en el andlisis de la demanda propiamente dicha y debe dar respuesta a las
siguientes preguntas:

(Cuanto se podra vender?

LA qué precio?

(Qué problemas plantea?

(Como se propone abordar la comercializacion del bien?

o O O O
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Las respuestas se deben referir a la demanda actual y futura, en cada uno de los afos de la fase
operacional del proyecto.

El proceso que conduce a unas respuestas aceptables involucra la realizacion de pronosticos y el
€xito estd en que estoas sean bien fundamentados. Por esta razén el formulador debe conocer a
fondo las diferentes técnicas de pronostico.

Informe.
Es el documento que contiene los resultados mas importantes obtenidos en el desarrollo de cada
una de las etapas anteriores.

4.4 METODOS DE PROYECCION DEL MERCADO.

Habiendo analizado los principales componentes del estudio de mercado de un proyecto, la
estimacion del comportamiento futuro de algunas variables pueden realizarse utilizando
diversas técnicas de prondstico, de las que estudiaremos algunas a continuacion.

La dificultad mayor de pronosticar comportamientos radica en la posibilidad de eventos que no
hayan ocurrido anteriormente, como el desarrollo de nuevas tecnologias, variacion en las
politicas econdmicas gubernamentales, etc. Los antecedentes historicos serdn, por tanto, variables
referenciales para el formulador, quien deberia usar los métodos de proyeccion como técnicas
complementarias antes que como alternativas estimativas certeras.

Para que el producto resultante de la proyeccion permita su uso 0ptimo, la informacioén debera
expresarse en la forma que sea mas valiosa para el formulador, por ejemplo, en algunos casos la
informacion deberd expresarse desglosada por zona geografica o en funcioén de algin atributo de
los clientes.

La validez de los resultados de la proyeccion estd intimamente ligada a la calidad de los datos de
entrada que sirvieron de base para el pronostico, por otro lado la eleccion del método correcto
dependera principalmente de la cantidad y calidad de los antecedentes disponibles, Asi como de
los resultados esperados. La efectividad del método elegido se evaluard en funcion de su
precision, sensibilidad y objetividad.

Los métodos de proyeccion los podemos clasificar en Métodos de Caracter Subjetivo, Modelos
Causales y Modelos de Series de Tiempo.

4.4.1 Métodos de caracter subjetivo

Los métodos de caracter subjetivo se basan principalmente en opiniones de expertos. Su uso es
frecuente cuando el tiempo para elaborar el prondstico es escaso, cuando no se dispone de todos
los antecedentes minimos necesarios o cuando los datos disponibles nos son confiables para
predecir algin comportamiento futuro. Aun cuando la gama de métodos predictivos subjetivos es
bastante amplia, es practicamente imposible emitir algin juicio sobre la eficacia de sus
estimaciones finales.
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La opinién de expertos es una de las formas subjetivas de estudiar el mercado mas comiunmente
usadas. Dentro de ésta, el método Delphi es quizas el mas conocido; Un método mas sistematico
y objetivo es la investigacion de mercado, una técnica similar al método Delphi es la conocida
como consenso de panel y finalmente hay que sefialar el método de los prondsticos visionarios.

4.4.2 Modelos Casuales.

Los modelos casuales, a diferencia de los métodos subjetivos intentan proyectar el mercado sobre
la base de antecedentes cuantitativos historicos; para ello, suponen que los factores
condicionantes del comportamiento historico de alguna o todas las variables del mercado
permaneceran estables.

Los modelos casuales de uso més frecuente son el modelo de regresion, el modelo econométrico,
el método de encuestas de intenciones de compra y el modelo de insumo producto, llamado
también método de los coeficientes técnicos. A continuacién se analiza cada uno de ellos por
separado.

Es frecuente encontrar en los estudios empiricos y en la teoria microecondmica la afirmacion de
que la demanda de un bien o servicio depende de muchas causas o factores que explicarian su
comportamiento a través del tiempo en un momento especifico de él.

Las variables 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 variable independiente. El analisis de
regresion permite elaborar un modelo de prondstico basado en estas variables, el cual puede tener
desde una hasta n variables independientes.

Existen dos modelos bésicos de regresion: el modelo de regresion simple o de dos variables, y el
modelo de regresion multiple. El primero indica que la variable dependiente se predice sobre la
base de una variable independiente, mientras que el segundo indica que la medicidon se basa en
dos o mas variables independiente pueden ser casos, aunque los valores de la variable
independiente pueden ser asignados, los de la variable dependiente deben obtenerse por medio
del proceso de muestreo.

El modelo de regresion se basa en tres supuestos bdasicos, los cuales, si son transgredidos,
invalidan automaticamente cualquier proyeccion. El primer supuesto es que los errores de la
regresion tienen una distribucion normal, con media cero y varianza constante. El segundo
supuesto es que los errores no estdn correlacionados entre ellos. Este fendmeno se denomina
autocorrelacion. El altimo supuesto es que todas las variables analizadas se comportan en forma
lineal o son susceptibles de linealizar.

De la observacion de las variables se deriva un diagrama de dispersion que indica la relacion
entre ambas. Graficamente, se representa la variable independiente, X, con relacion al eje
horizontal y el valor de la variable dependiente, y, con relacion al eje vertical. Cuando las
relaciones entre ambas no son lineales, es usual determinar un método de transformacion de
valores para lograr una relacion lineal.
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El paso siguiente es determinar la ecuacion lineal que mejor se ajuste a la relacion entre las
variables observadas. Para ello se utiliza el método de los minimos cuadros. En forma gréfica, el
diagrama de dispersion y linea de regresion pueden representarse como lo muestra la figura 7

A

»
»

Figura 7. Nube de dispersion de datos y linea de mejor ajuste

Los puntos del grafico representan las distintas relaciones observadas entre las variables Xy Y.
Matematicamente, la forma de la ecuacion de regresion lineal es:

Y’x =a+bx
donde y’x es el valor estimado de la variable dependiente para un valor especifico de la variable
independiente x, a es el punto de interseccion de la linea de regresion con el eje y, b es la
pendiente de la linea de regresion, y, x es el valor especifico de la variable independiente.
En este punto la variable independiente x tiene un valor de cero.
El criterio de los minimos cuadros permite que la linea de regresion de mejor ajuste reduzca al

minimo la suma de las desviaciones cuadraticas entre los valores reales y estimados de la variable
dependiente para la informacion muestral.

nxy - (2x
b= nXx* - (Xx)?
a=y-bx

donde x y y son las medidas de las variables y n el nimero de relaciones.

Alternativamente, b puede calcularse utilizando.

2X(x-x)(y-y)
b= Y (x - x)’
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Por ejemplo, supongase que los antecedentes historicos de produccion y ventas de un

determinado producto son los que se muestran en el cuadro 5.

Universidad Nacional Agraria

Cuadro 5
Afio 1977 [1978 1979 | 1980 |1981 1982 [ 1983 1984 | 1985 1986 | 1987
Demanda |10 20 [30 45 70 90 125 150 180 220 (270
La linea de regresion puede determinar a partir del siguiente calculo.
Cuadro 6
Aio X Demanda Xy X’ y2
1977 -5 10 -50 25 100
1978 -4 20 -80 16 400
1979 -3 30 -90 9 900
1980 -2 45 -90 4 2.025
1981 -1 70 -70 1 4.900
1982 0 90 0 0 8.100
1983 1 125 125 1 15.625
1984 2 150 300 4 22.500
1985 3 180 540 9 32.400
1986 4 220 880 16 48.400
1987 5 270 1.350 25 72.900
Total 0 1.210 2.815 110 208.250

Se asumi6 1982 = 0 para que la suma de los valores de x sea cero.
Remplazando en las ecuaciones para b y a, se tiene que.

11 (2.815) -(0)(1.210)
b= 11 (110) - (0)?

30.965
= 1.210 = 25.59

a= 1.210 0

11 -25.59 (11)=100
De esta forma, la ecuacion final de regresion es.
Y =110+ 25,59 x
Para estimar la demanda esperada en 1988 (x = 6) se reemplaza

y =110 +25.59 (6)= 263.54

al ser el modelo de regresion un método estadistico, es posible determinar la precision y

confiabilidad de los resultados de la regresion.
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El coeficiente de correlacion r mide el grado de correlacion que existe entre x y y. Sin embargo,
es mas utilizado el coeficiente de determinacion, r’, que indica qué tan correcto es el estimado de
la ecuacion de regresion. Mientras més alto sea r*, mas confianza podra tenerse en el estimado de
la linea de regresion. Mds concretamente, representa la proporcion de la variacion total en Y, que
se explica para la ecuacion de regresion, pudiendo asumir un valor entre 0 y 1. Se calcula por

Sy
=1-
XX (y-y)
o0, en forma alternativa,

[n Xxy - (Xx) Xy) I
2=

n3x* - Cx)’ 1 2y’ - Cy)’ ]

Siguiendo con el ejemplo, se tiene que, al aplicar la ecuacion, el coeficiente de terminacion es.

2 = [11(2.815)-(0)(1.210) T
[11 (110 - (0) T[11 (208.250) - (1.210)*] = 0,958

Esto significa que el 96% de la variacion total de la demanda se explica por el afio, y queda el 4%
restante sin explicar. Este es un caso tipico de productos cuya demanda depende fuertemente de
la poblacién, ya que la tasa de crecimiento se expresa como una funcion anual.

Con los antecedentes disponibles es posible calcular el error “estandar” de una estimacion, para
determinar la desviacion “estandar” de la variable independiente y para un valor especifico de la
variable independiente x. El error “estdndar” del estimado, designado S se define como la
desviacion “estandar” de la regresion y se calcula por:

S, = [/ 2-a>y-bYy-Yx

n-2

Segun los datos del ejemplo, se tendria.

Se = l/(208.500) -110) (1.210) - (25.59) 82.815) = 18,60
11-2

Si se desea que la prediccion sea de un 95% confiable, el intervalo de confianza seria la demanda
estimada + 2(18.60). De esta forma, el error “estandar” muestra el intervalo de confianza de la
estimacion, y la gama dentro de la cual se puede predecir la variable dependiente con diferentes
grados de confianza estadistica. Suponiendo que los términos del error estdn normalmente
distribuidos en torno a la linea de regresion, existe un 68% de probabilidad de que las
observaciones futuras estén dentro de y*S., mientras que aumenta a un 95% si estd y £ 2S. y a
99%& si se ubica entre y* 3S.. Esto deja de manifiesto que la mayor precision se asocia con los
errores “estdndares” mas pequefios de la estimacion.
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En consecuencia, al estimar la demanda para 1988, se dira que existe un 95% de probabilidad de
que éste se ubique en el rango de 98,39 a 172,79, En algunos casos, en vez de ajustar los datos a
una linea recta para predecir la tendencia historica, deberd emplearse una funcién exponencial
que muestre un cambio porcentual constante mas una variacidon constante en cada periodo, para
expresar de mejor forma el ajuste de la tendencia a los datos. La expresion de la ecuacion de
tendencia exponencial es.

Y 'x = a(l+g)"
donde g es la tasa de crecimiento porcentual constante que se estima para el futuro.

El modelo de regresion multiple, como se sefiald, se aplica cuando hay dos o mads variables
independientes que deben usarse para calcular el valor de la variable dependiente. En este caso, la
ecuacion asume la forma:

Y=a-+ b1X1 + b2X2 +...+ ann

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

Otro de los modelos casuales es el econométrico, el cual, segiin Dervitsiotis, es un “sistema de
ecuaciones estadisticas que interrelaciona a las actividades de diferentes sectores de la economia
y ayudan a evaluar la repercusion sobre la demanda de un producto o servicio a evaluar la
repercusion sobre la demanda de un producto o servicio. En este respecto, es una prolongacion
del andlisis de regresion. Lira, por su parte, define un modelo para estimar la demanda de un
producto, que parte de la base de que el precio se determina pro la interaccion de la oferta u la
demanda. Su modelo define una cantidad demandada (Qd) en funcion del precio del producto (P),
el nivel de demanda (Qd) en funcion del precio del producto (P), el nivel de actividad (NA), el
precio de los productos sustitutivos (PS) y otras variables una cantidad ofrecida (Qo) en funcién
de P, la capacidad de produccion (CA), el costo de los factores © y otras variables, el cambio en
el inventario de productos terminados (AS), en funcidon del cambio el nivel de importaciones (M),
en funciodn del precio de importaciones (PM), P y otras variables, y el nivel de exportaciones (x),
en funcion del precio de exportaciones (PX), P y otras variables, para definir:

Qo=Qd+As+X-M

El modelo econométrico analizado no admite externalidades de ningun tipo, ni por eventuales
cambios derivados de la expansion de la produccion o por rendimientos operativos fluctuantes
que afecten a los niveles productivos. Por esto sefiala que es esencialmente un modelo de corto
plazo.

Un método bastante utilizado, aunque delicado, es el de encuestas de intenciones de compras. Su
aplicacion comienza con la seleccion de la unidad de analisis adecuado para cuantificar la
intencion de compra, sigue con la toma correcta de al encuesta por muestreo y finaliza con el
analisis de los antecedentes recopilados. El peligro del método esta en que depende mucho de las
variables de contexto y, si éstas son dinamicas, las condiciones imperantes pueden llevar a
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modificar la intencion de compra de la unidad de analisis, o quizas sus repuestas a las encuestas
(aun cuando ello no afecte a la decision) pueden inducir a conclusiones erroneas.

Otro modelo casual es el denominado insumo-producto o método de los coeficientes técnicos,
que permite identificar las relaciones interindustriales que se producen entre sectores de la
economia, a través de una matriz que implica suponer el uso de coeficientes técnicos fijos por
parte de las distintas industrias.

Para estimar la demanda de un sector especifico, el modelo descompone la demanda entre bienes
finales e intermedios y establece sus relaciones a través de los denominados coeficientes
técnicos. Este método es adecuado cuando la demanda de un sector estd en estrecha relacion con
el nivel de actividad del sector, y los demas elementos que puedan estar determinandolo son de
poca significacion. Lo que busca basicamente este modelo es determinar el grado de repercusion
que la actividad de un sector tiene sobre los restantes. Una metodologia muy usada para
determinar los coeficientes técnicos de las funciones de produccion de proporciones constantes es
la del analisis de regresion.

4.4.3 Modelos de series de tiempo

Los modelos de series de tiempo se refieren a la medicion de valores de una variable en el tiempo
a intervalos espaciados uniformemente.

El objetivo de la identificacion de la informacion histdrica es determinar un patrén basico en su
comportamiento, que posibilite la proyeccion futura de la variable deseada.

En un anélisis de series de tiempo pueden distinguirse cuatro componentes basicos estacionales
que se refieren a una tendencia, a un factor ciclico, a fluctuaciones estacionales y a variaciones no
sistematicas.

El componente de tendencias se refiere al crecimiento o declinaciéon 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 es estudio del nivel
promedio de la variable a lo largo del tiempo es mejor que el estudio de esa variable en un
momento especifico de tiempo.

Aun cuando puede definirse una tendencia de largo plazo para la variable, pueden darse
divergencias significativas entre la linea de tendencia proyectada y el valor real que exhiba la
variable. Esta divergencia se conoce como el componente ciclico y se admite entre sus causas el
comportamiento del efecto combinado de fuerzas econdmicas, sociales, politicas, tecnoldgicas,
culturales y otras existentes en el mercado. La mayoria de estos ciclos no tienen patrones
constantes que permitan prever su ocurrencia, magnitud y duracion.

Contrarios a los componentes ciclicos, existen otros componentes llamados estacionales, que

exhiben fluctuaciones que se repiten en forma periddica y que normalmente dependen de factores
como el clima (frutas de estacion) y la tradicion (tarjetas de Navidad), entre otros.
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Aunque se conozcan los tres componentes sefialados, una variable puede tener un
comportamiento real distinto del previsible por su linea de tendencia y por los factores ciclicos y
estacionales A. Esta desviacion se le asigna el cardcter de no sistemadtica y correspondiente al
llamado componente aleatorio.

En la figura 8 se muestran los cuatro componentes de una serie cronoldgica. A largo plazo, los
componentes estacionales y aleatorios son menos relevantes que el componente ciclico. Sin
embargo, a medida que los prondsticos se van acortando, el componente no sistematico pasa a ser
primordial, y la linea de tendencia, la menos importante.

Dervitsiotis plantea dos modelos que podrian explicar la forma de interaccion 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 producto de los
componentes de la serie de tiempo.

Comnponente ciclico

Compon
Componen ente de
te no tendencia
sistematic

Componente
estacional

v

Figura 8.

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

Una serie cronoldgica con fuerte efecto estacional hace recomendable el uso de un promedio
movil simple de un nimero determinado de periodos, que normalmente es de los cuatro ultimos
trimestres. El promedio movil (Pm) se obtiene de:

Pml= X Ti
i=1
n
donde Ti es el valor que adopta la variable en cada periodo i y n es el numero de periodos

observados.

Asi, la demanda trimestral de un producto es en cada uno de los tltimos cuatro trimestres de 180,
250y 210y 150, el valor de Pm seria de

Pm=180+250+210+ 150 =197,50
4
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De acuerdo con este método, la demanda esperada para el trimestre tres siguiente es de 197,50.
Cuando se conoce el valor real de la demanda del quinto periodo, se proyectara el sexto periodo
incorporando este valor en reemplazo del mas antiguo, que este caso corresponde a 180 unidades.
De esta forma Pm abarcara el periodo comprendido entre los trimestres 1y 4, entre 2 y 5, y asi
sucesivamente. Al generalizar.

t+n-1

i=t

n

El efecto estacional y algunas influencias no sistematicas se determinan mediante el indice
estacional especifico. Al definir los valores Pm; y Pm; por ejemplo, se esta midiendo un intervalo
en el cual Pm; queda entre T, y T; y Pm entre T3 y T4. Por esto, ninguno de los dos es
representativo de estos trimestres. Se hace entonces necesario determinar un promedio movil
centrado (PMC), calculando la medida entre dos promedios moéviles, de la siguiente forma.

P t+Pmt+1
PMCt =

2
Con el objeto de aislar el efecto estacional correspondiente a un trimestre, T3 por ejemplo, se
divide la demanda real de ese periodo por el PMC® correspondiente. Asi el indice estacional
especifico (IE;) podria expresarse:

IEs=__ T5_
PMC1

donde la suma de los IE de los cuatro trimestres debe ser igual a 4. Una vez calculados los IE de
los cuatro trimestres, se procede a ajustarse la demanda trimestral promedio proyectada.
Considérese la siguiente demanda estacional para los datos del cuadro 7.

Cuadro 7

Afo Invierno Primavera Verano Otono Total
1977 2 3 4 1 10
1978 5 6 7 2 20
1979 7 10 10 3 30
1980 10 17 16 2 45
1981 13 20 28 9 70
1982 19 34 34 3 90
1983 27 39 48 11 125
1984 26 44 58 22 150
1985 38 51 70 21 180
1986 44 67 81 28 220
1987 51 79 107 33 270
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El promedio movil calculado , corresponderia a.

PM1=2 + 3+4+1=2,50
4

PM2 =3+4+1+5 =3,25
4

PM se encuentra entre primavera y verano de 1977 y PM2 entre verano y otofio del mismo afio.
Igual procedimiento se sigue hasta 1978, donde el Gltimo promedio movil que puede calcularse
es el que considera las ultimas cuatro observaciones, esto es, entre primavera y verano de se afio.

Una vez calculados los promedios moviles, que se resumen en el cuadro 7 es posible calcular los
promedios méviles centrados. De esta forma, los primeros promedios moéviles centrados serian:

PMC1=2,50 +3.25 =2,88
2

PMC2 =3,25+4,00 =3,63
2
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Cuadro 8
Ao Estacion Demanda PM PMC 1IE
1977 Invierno 2,00
Primavera 3,00
Verano 4,00 2,50 2,88 1,39
Otofio 1,00 3,25 3,63 0,28
1978 Invierno 5,00 4,00 4,38 1,14
Primavera 6,00 4,75 4,88 1,23
Verano 7,00 5,00 5,25 1,33
Otofio 2,00 5,50 6,00 0,33
1979 Invierno 7,00 6,50 6,88 1,02
Primavera 10,00 7,25 7,38 1,36
Verano 10,00 7,50 7,88 1,27
Otofio 3,00 8,25 9,13 0,33
1980 Invierno 10,00 10,00 10,75 0,93
Primavera 17,00 11,50 11,38 1,49
Verano 16.00 11,25 11,63 1,38
Otofio 2,00 12,00 12,38 0,16
1981 Invierno 13,00 12,75 14,25 0,91
Primavera 20,00 15,75 16,63 1,20
Verano 28,00 17,50 18,25 1,53
Otofio 9,00 19,00 20,75 0,43
1982 Invierno 19,00 22,50 23,25 0,82
Primavera 34,00 24,00 23,25 1,46
Verano 34,00 22,50 23,50 1,45
Otofio 3,00 24,50 25,13 0,12
1983 Invierno 27,00 27,50 0,98
Primavera 39,00 29,25 30,25 1,29
Verano 48,00 31,25 31,13 1,64
Otofio 11,00 31,63 31,63 0,35
1984 Invierno 26,00 32,25 33,50 0,78
Primavera 44,00 34,75 36,13 1,22
Verano 56,00 37,50 39,00 1,49
Otofio 22,00 40,50 41,38 0,53
1985 Invierno 38,00 4225 43,75 0,87
Primavera 51,00 45,25 45,13 1,13
Verano 70,00 45,00 45,75 1,53
Otofio 21,00 46,50 48,50 0,43
1986 Invierno 44,00 50,50 51,88 0,85
Primavera 67,00 53,25 54,13 1,24
Verano 81,00 55,00 55,88 1,45
Otofio 26,00 56,75 58,25 0,48
1987 Invierno 51,00 59,75 63,00 0,81
Primavera 79,00 66,25 66,88 1,18
Verano 107,00 67,50
Otoiio 33,00

El indice estacional en este caso daria;
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IE2=1,00 =0,28
3,63
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En el cuadro 9 aparecen los resultados del andlisis estacional historico. La demanda trimestral
ajustada se obtiene de:

Cuadro 9
Aio Invierno Primavera Verano Otoio

1977 - - 1,380 0,280
1978 1,140 1,230 1,330 0,330
1979 1,200 1,360 1,270 0,330
1980 0,930 1,490 1,380 0,160
1981 0,910 1,200 1,530 0,430
1982 0,920 1,460 1,450 0,120
1983 0,980 1,290 0,350

1984 0,780 1,220 1,490 0,530
1985 0,870 1,130 1,530 0,430
1986 0,850 1,240 1,450 0,480
1987 0,810 1,180 - -
Total 9,110 12,80 14,360 3,440
Promedio 0911 1,280 1,436 0,344

Dado que la suma de los promedios alcanza a 3,971, el indice debe ajustarse por regla de tres

simple para que sume cuatro. El resultado asi ajustado da:

Invierno 0,918
Primavera 1,289
Verano 1,446
Otofo 0,347
4,000

Con esta informacion puede proyectarse la demanda estacional para el afio 1988. Como se
recordard, éste se habia proyectado en 263,540 unidades. Dado que la estacionalidad es
trimestral, esta cifra deberd dividirse entre cuatro y el resultado multiplicarse por el indice
estacional calculado. De esta forma, se tiene.

104

263.540 = 65,885
4

Invierno 65.885x0918= 60.482
Primavera 65.885x 1,289 = 84.926
Verano 65.885x 1,446 = 95.270
Otofio 65.885x 0,347 = 22.540

263.540
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AUTOEVALUACION

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

Describa los alcances del estudio de mercado competidor.

(Qué¢ variables deben considerarse, a su juicio, al estudiar el mercado consumidor de carne de
cerdo?

Si el costo unitario de un producto es C$ 100, ;cual seria el precio de venta si el criterio es
calcular un margen sobre los costos de 25%? ;A cuanto equivale este margen si se desea
expresarlo en términos de precio?

Si la funcion de demanda de un producto es Q= 1200 — 80 P y la funcion de costos es C= 10Q —
10000 ;cual es el precio que maximiza las utilidades?

Identifique las principales variables de ingreso y egreso que derivan del estudio de los canales de
distribucion.

Senale las principales variables que consideraria para estudiar el mercado de un proyecto de
harina de yuca para reemplazar, en parte, a la harina de trigo en la fabricacion de pan.
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CAPITULO 5
ESTUDIO TECNICO DE PROYECTOS DE INVERSION

5.1 Tamafio de un proyecto
5.1.1 Definicion
5.1.1.1 Las determinantes del tamafio Mercado e Insumos
5.1.1.2 Las condicionantes del tamafio
5.1.1.3 El céalculo del tamafio
5.1.1.3.1 El célculo del tamafo en relacion con la localizacion y los costos
de transporte
5.1.1.3.2 El calculo del tamafio en relacion con la localizacién y la
produccion
5.1.1.3.3 El calculo del tamafio en relacion con la localizacién y la
ponderacion de los diversos sitios
5.1.1.3.4 Los célculos del tamafo en relacion con la demanda, la capacidad
y los costos
5.1.1.4 El tamafio optimo
5.2 Economias de escala
5.2.1 Economias de escala de naturaleza tecnologica.
5.2.2 Economias de escala de naturaleza pecuniaria.
5.3 Tecnologia
5.3.1 Consideraciones generales
5.3.2 Seleccion de tecnologia
5.3.2.1 El proceso productivo
5.3.2.2 Requerimiento del proceso
5.3.2.3 Estudio definitivo y especifico de la tecnologia
5.3.2.3.1 Normas, planes y politicas publicas sobre tecnologia.
5.3.2.3.2 Detalles del proceso y del programa de produccion
5.3.2.3.3 Detalle de las necesidades de equipos
5.3.2.3.4 Analisis de requerimientos de recursos humanos
5.3.2.3.5 Anélisis de la materia prima
5.3.2.3.6 Detalle de las necesidades de espacio
5.4 Localizacion
5.4.1 Factores condicionantes
5.4.1.1 Informacion sobre mercado
5.4.1.2 Insumos para la operacion del proyecto
5.4.1.3 Factores climaticos
5.4.1.4 Preservacion ambiental
5.4.1.5 Recursos Humanos
5.4.1.6 Medios y costos de transporte y comunicaciones.
5.4.1.7 Caracteristicas de la comunidad
5.4.1.8 Caracteristicas de los sitios alternativos
5.4.1.9 Aspectos Legales y fiscales
5.4.2 Métodos y Técnicas
5.4.2.1 Costos de transporte
5.4.2.2 Método de evaluaién por fatores no cuantificables
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5.4.2.3 M¢étodo cualitativo por puntos
5.5 Ingenieria del proyecto
5.5.1 generalidades
5.5.2 Infraestructura fisica
5.5.3 Equipamiento
5.5.4 Cronograma de ejecucion de actividades
5.5.4.1 Control de avance de obras
5.5.4.2 Otros métodos de programacion de obras
5.5.4.3 Estimacion del tiempo
5.6 Organizacion del recurso humano y organigrama general de la Empresa
5.7 Marco legal de la empresa y factores relevantes
5.8 Costos
5.8.1 Inversiones en el proyecto
5.8.1.1 Inversiones fijas
5.8.1.2 Costos de capital previos a la produccion o Gastos Preoperativos (Inversion
Amortizable)
5.8.1.3 Capital de trabajo
5.8.2 Diferencia entre activo total e inversiones totales
5.8.3 Contenido de algunas de las partidas de las inversiones fijas
5.9 Costos de operacion y de financiacion
5.9.1 Costos de operacion y de financiacion torales
5.9.1.1 Costos de venta (o de la produccion vendida)
5.9.1.2 Gastos operativos
5.9.1.3 Costos financieros
5.9.2 Costos unitarios
5.9.2.1 Punto de equilibrio
5.9.3 Costos fijos
5.9.4 Costos variables
5.9.5 Depreciacion
5.9.5.1 Aspectos legales
5.9.5.2 Métodos para el calculo de ladepreciacion
5.9.6 Amortizacion

Objetivo General.

e Poner al alcance de los lectores las técnicas basicas necesarias en el analisis técnico de un
proyecto.

Objetivos Especificos.

e Identificar las partes que conforman un estudio técnico.
e Explicar cuales son los factores determinantes del tamafio de un proyecto.
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5.1 TAMANO DE UN PROYECTO

La importancia de definir el tamafio que tendra el proyecto se manifiesta principalmente es su
incidencia sobre el nivel de las inversiones y costos que se calculen y, por tanto, sobre la
estimacion de la rentabilidad que podria generar su estimacion de la rentabilidad que podria
generar su implementaciéon. De igual forma, la decision que se tome respecto del tamano
determinard el nivel de operacion que posteriormente explicard la estimacion de los ingresos por
venta.

En este capitulo se analizardn los factores que influyen en la decision del tamafio, los
procedimientos para su célculo y los criterios para buscar su optimacion.

5.1.1 Definicion

En el caso de los proyectos se utiliza el término tamaiio, para denominar:

La magnitud, tanto en lo que respecta a la cobertura de los bienes o servicios que podria producir
durante su operacion, como en cuanto a los recursos utilizados para su ejecucion u operacion.

En este caso se abordara lo relativo al tamafio de un proyecto, en sus tres aspectos principales:

a) los factores determinantes del tamaiio,
b) los factores condicionantes del tamario, y
¢) los procedimientos de cdlculo.

Algunos elementos que pueden contribuir a aclarar el término tamafio, son los que se refieren a
como medir ese tamafio. Hay variables que indican la magnitud de un proyecto, tales como la
"capacidad de procesamiento", la "capacidad de produccién" o la " potencia instalada". Las que
se refieren y son utilizables en proyectos que tendran una produccion facilmente mensurable y
claramente definida. Otras variables también utilizadas para definir la magnitud de un proyecto,
pueden ser la "poblacion servida", el "area geogréafica de influencia", las "personas atendidas por
periodo", etc. Para proyectos que por su naturaleza se dirigen a brindar servicios a una region
determinada. Desde otro angulo, los proyectos que tienen un gran componente de infraestructura,
son medios en algunos casos, por variables tales como: longitud, el volumen o la superficie.
Desde el punto de vista de la inversion, también puede utilizarse el monto para medir el tamafio
de un proyecto. Si es importante mencionar, que en la mayoria de los casos, no basta una sola
medida para definir el tamafio de un proyecto, requiriéndose utilizar dos o mas.

5.1.1.1 Los Determinantes del Tamano Mercado e Insumos

El estudio de Mercado deberd hacerse previamente al andlisis del tamafio, ya que el
comportamiento de la demanda determinara los rangos del tamafio para los que el proyecto seria
factible. Con la informacion de la demanda se definira la capacidad total del proyecto, asi como
la capacidad con que iniciard su operacion y el tiempo en que, con un desarrollo planificado, se
llegard a la capacidad maxima. Esta definicion de capacidad permitird a su vez establecer la
magnitud del proyecto en términos de la inversion y de la cobertura. Es asi, entonces, como el
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comportamiento de la demanda, constituye uno de los factores principales (sino el principal),
determinante en el tamafio de un proyecto.

Otro factor que condiciona el tamafio de un proyecto es la disponibilidad de insumos que se
requieren para su operacion. Estos insumos podran ser materiales y "humanos". En lo referente
a los insumos materiales, podrian determinar el tamafio del proyecto:

a) la disponibilidad de los insumos no renovables en el plazo de abastecimiento
asegurado

b) la disponibilidad de insumos renovables limitados por diversas razones, y

c) c¢) ladisponibilidad de los insumos manufacturados.

En cuanto a los "insumos humanos", esta denominacion corresponde a las personas que son el
objeto de transformacion durante el proceso de operacion del proyecto.

5.1.1.2 Los Condicionantes del Tamaio
Condicionan principalmente al tamaio:

la tecnologia,

la localizacion,

el financiamiento,

la disponibilidad de los recursos humanos, asi como
la capacidad gerencial.

Los primeros dos mencionados constituyen elementos basicos del andlisis técnico, siendo,
juntamente con el tamafio, interdependientes.

La tecnologia define los elementos necesarios para el proceso de operacion de un proyecto, y la
disponibilidad de esos elementos o restringiendo el rango de magnitud dictada por el anélisis del
mercado.

Asi, por ejemplo, si se tienen previsiones de que a mediano plazo se agotaran ciertos insumos, no
se justifica la escogencia de una tecnologia de procesamiento mayor, ain cuando el mercado la
requiera.

Desde otro angulo, en algunos proyectos, la disponibilidad de equipos define los rangos dentro de
los que el tamafio puede variar. En ciertos casos (como por ejemplo en proyectos
agroindustriales) esta disponibilidad de equipo, define pocas alternativas en cuanto a la magnitud,
debido a los umbrales técnicos marcados por las capacidades de los equipos disponibles en el
mercado de bienes de capital.

El estudio de la localizacion, a través del cual se consideraran varias alternativas de ubicacion del
proyecto, tiene también repercusiones sobre le andlisis del tamafio. En general se puede decir
que son posibles, proyectos de mayor tamafo en localizaciones con mayor concentraciéon de
elementos de produccion y de usuarios o consumidores. Lo anterior por la influencia que tienen
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los factores tales como el transporte (tanto para los insumos como para la distribucion de los
productos, o para permitir el acceso de los usuarios), o como la disponibilidad de recursos
humanos para la operacion del proyecto. Inciden también en la localizacion, ciertas politicas
gubernamentales, con respecto a la descentralizacion y a las regiones prioritarias para el
desarrollo, lo que consecuentemente puede influir en los aspectos del tamafio del proyecto.

El financiamiento, sobre todo considerando la escasez de los recursos, es otro factor limitante
para la definicion del tamafio de un proyecto, en dos sentidos: el primero, en cuanto a la
disponibilidad de los recursos financieros para afrontar la inversion que el proyecto requiere, el
segundo, en cuanto a las fuentes y condiciones del financiamiento.

Los recursos humanos disponibles tanto para la ejecucion del proyecto, como para su operacion,
constituyen un factor condicionalmente en la definicion del tamafio. Si el proyecto pretende
situarse, por otras razones, en regiones con una limitada disponibilidad del recurso humano
necesario, tendrd que optarse por magnitudes menores, o en otra instancia, por una mayor
inversion que permita trasladar y reubicar al recurso humano requerido.

La capacidad gerencial de la entidad a la cual el proyecto pertenece, condiciona en gran medida
su magnitud. Es importante poner atencion en cuanto a que la administracion del funcionamiento
del proyecto debe contar con la estructura administrativa y de direcciéon concordante con su
tamarno.

5.1.1.3 El Calculo del Tamaiio
5.1.1.3.1 El Calculo del Tamafio en Relacion con la Localizacion y los Costos de Transporte

El andlisis del tamafio se puede iniciar considerando la relacién de éste con la localizacion. El
tamafio del proyecto es directamente proporcional a la cantidad de los insumos disponibles; a
medida que aumenta la distancia que éstos tienen que recorrer, aumentan los costos de transporte
de dichos insumos, y por consiguiente los costos de operacion. Los beneficios generados por el
proyecto compensan los mayores costos hasta determinado tamafio, por encima del cual la
operacion se torna antieconomica.

Parecido razonamiento se puede aplicar en proyectos cuyos productos deben ser distribuidos.
Existen ciertas técnicas de andlisis que permiten optimizar la localizacion, desde el punto de vista
de los costos del transporte de los insumos, de los productos, o desde el de los costos de
movilizacion de los usuarios. Una de ellas es la curva de "isocostos".

La curva de isocostos es aquella que une todos los puntos a partir de los cuales son iguales los
costos de transporte o de movilizacion, de bienes o personas, hasta un centro comun. La gréfica
resultante, con varias curvas, simulara un mapa con curvas de nivel, constituyendo los niveles en
este caso, los costos mencionados.

Como ejemplo se puede tomar un proyecto que pretenda establecer uno o varios centros de
formacion agricola, en cierta zona rural. Una opcidn es la de establecer un centro con capacidad
para atender la demanda de toda la poblacién de la zona, en el poblado tipo A rodeado de la
poblacion rural y de tres poblados menores tipo B. El analisis de los costos de transporte desde
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cada centro del poblado B y de comunidades y fincas, podria producir un plano de curvas
isocostos, como el que se presenta en la figura 9.

Figura 9 Curvas de isocostos

Otra opcion podria ser la de establecer tres centros menores, para atender la demanda de la
poblacion ubicada en las cercanias de los centros poblados del tipo B. Asi, se presentan
alternativas de localizacion que no-solo implican diferentes sitios, sino también diferentes escalas
para la operacion. Con esta opcion se reducen los costos de transporte y las curvas de isocostos
se visualizarian como se presenta en la figura 10.

Figura 10. Isocostos

Cuanto mayor sea el area de cobertura, mayor sera el tamafio del proyecto (en el caso del ejemplo
anterior, un centro mayor de formacidn) también seran los costos de transporte, aunque quiza, su
operacion seria mas favorable.
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5.1.1.3.2 El calculo del tamafio en relacion con la localizacion y la produccion

Para, por ejemplo, proyectos industriales o agroindustriales, lo indicado en el punto anterior es
aplicable, puesto que, cuanto mayor sea el area de la que provenga la materia prima necesaria
para la planta, mayor serd su tamafio y también seran mayores sus costos totales de produccion,
asi como sus ingresos por ventas. Esta dos variables presentaran las caracteristicas que se indican
en el siguiente grafico.

A

Costos
Unidades

Monetarias Ingresos

v

A
A 4

To Tl T2
Figura 11.

Fuente: Fuentes 1995.

En la figura 11, puede notarse, que inicialmente los costos son mayores que los ingresos y que
aumentan mas lentamente que estos. En el punto correspondiente a T; se encuentra el
denominado tamano minimo (en funcion de los costos de los ingresos) de la planta. A partir de
ese punto la planta obtiene utilidades, o su operacion se hace favorable.

El tramo comprendido entre T; y T, representa los tamafios de proyectos, para los cuales la
operacion es favorable. El punto T, corresponde al tamafo denominado maximo, para este
analisis, el que corresponde a la segunda interseccion de las curvas, en el que los costos igualan a
los ingresos. A partir de este punto los costos superan a los ingresos.

5.1.1.3.3 El calculo del tamaiio en relacion con la localizacion y la ponderacion de los
diversos sitios

Existen otras técnicas que permiten analizar alternativas de localizacion de un proyecto y por
ende su incidencia en el tamano, desde el punto de vista de los lugares que tienen caracteristicas
potenciales similares. Dos de estas técnicas son la del modelo “potencial” y la del modelo
“gravitacional”.

El uso del modelo potencial permite elaborar planos de curvas equipotenciales, o sea de lugares

geométricos de los puntos de igual potencial (recursos, capacidad generadora de empleo, de
transacciones, etc)., con respecto a un centro.
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Dicho modelo al igual que las curvas de isocostos puede usarse para dimensionar un proyecto, y
quizd para integrar mas factores, cuando compiten diversas alternativas de localizacion y de
tamarno.

Con el mismo fin, en los casos en que se estima que el proyecto, por su importancia y
caracteristicas, ejercera una accion sustancial y medible sobre el medio en que estard inmerso
puede utilizarse también el modelo gravitacional.

5.1.1.3.4 Los calculos del tamaiio en relacion con la demanda, la capacidad y los costos

Como se menciond anteriormente, es imprescindible la consideracion de la demanda futura como
elemento determinante para el calculo del tamano de un proyecto, de manera que la magnitud por
escoger deberd tomar en cuenta la demanda al momento del estudio, pero sobre todo la
proyeccion de ésta.

Se podran encontrar varias situaciones respecto a la relacion tamafio-demanda:
a) que los tamafios definidos como viables por otras condicionantes, nos sitien con una
produccion por debajo de la demanda, en cuyo caso esta no es la determinante;
b) que la capacidad del proyecto coincida con la demanda al momento de la puesta en
operacion o con la demanda del primer afio, y
¢) que el proyecto tenga mas capacidad que la demanda al momento de su puesta en
operacion, para lo cual habra que considerar la capacidad ociosa.

Para el segundo caso, existe la alternativa, siempre que la tecnologia y otros factores lo permitan,
de la incorporacion sucesiva de etapas.

En la figura 12, se presentan aspectos relativos a lo anteriormente mencionado.

En cuanto a los costos unitarios de operacion, se considera de manera general y simplificada, que
en un proyecto pequeio, estos son altos, debido a que los costos totales se distribuyen entre un
nimero reducido de unidades producidas o servidas. A medida que el tamafio aumenta, los
costos unitarios tienden a disminuir, con tasa decreciente, es decir segin una curva de pendiente
cada vez menor, hasta llegar al punto de los costos unitarios minimos, después de los cuales los
incrementos en el tamafio conllevaran también incrementos en los costos unitarios. Es asi como
se llegard a un punto en que, mayores dimensiones del proyecto generan deseconomias de escala,
las que en algunos casos pueden superarse mediante la adopcion de tecnologias diferentes.
Dependiendo de las alternativas tecnologicas podran encontrarse varios costos unitarios minimos,
correspondientes a cada alternativa.
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Fuente: Fuentes, 1995.

Figura 12 Coberturas de los proyectos.

Otro factor por considerar, es la relacion entre al capacidad utilizada del proyecto y los costos
totales y unitarios de operacion. Para ello, es necesario tomar en cuenta que existen costos fijos y
costos variables.

Los costos fijos son aquellos en que necesariamente se incurre, a cualquier capacidad utilizada
del proyecto. Por ejemplo los gastos administrativos, los alquileres, los seguros, las
depreciaciones, etc.

Los costos variables son los que estan en relacion directa con las unidades servidas o producidas,
es decir, con la capacidad utilizada del proyecto. Pueden ser los gastos de los insumos, del
personal eventual y los gastos de distribucion.

En la figura 13, puede notarse la relacion entre los costos totales y la capacidad utilizada.

A
C
G,
Costos
Cr
Capacidad
C= Costos Totales ; C,=Costos Variables; C= Costos fijos; Ct = Cf + Cv
Figura 13.

Fuente: Fuentes 1995.
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Si se considera a la linea de costos totales como una recta, y Qb como la cantidad producida o
servida por el proyecto a una capacidad utilizada dada, en forma gréfica se puede representar
segun la figura 14.

A CT QA Cantidad prod. A
QB Cantidad prod. B
Costos CVA Costo variable A
CVB Costo variable B
CVA/QA = CVB/QB
QB=CVB*QA/CVA
OB QA Capacidad
. roducida
Figura 14 P

De acuerdo con la figura, se puede entonces resumir, que a medida que aumenta la capacidad
utilizada en un proyecto de magnitud dada, disminuyen los costos de produccion.

Asi, entonces, para el andlisis del tamafio de un proyecto es recomendable considerar la
capacidad utilizada y la capacidad ociosa a que trabajara en los diferentes periodos de su vida util
y la incidencia de éstos en los costos unitarios.

Cabe resaltar que el andlisis técnico debe considerar como interdependiente sus tres componentes
basicos, a saber: su tamario, su tecnologia y su localizacion, por lo que no se debe pretender
elaborar estudios separados o considerar el proceso del andlisis en una sola via. Cuanto mas se
justifica reconsiderar los otros dos. Ademas, debe quedar claro que dentro del proceso de la
evaluacion de proyectos, el andlisis técnico proporcionard elementos requeridos para los analisis
de sensibilidad en lo que financiero y en lo econdmico.

5.1.1.4 El tamaiio Optimo

La solucion 6ptima en cuanto a tamaiio es aquella que dé lugar al resultado econ6mico mas
favorable para el proyecto en conjunto. Por esto si se tienen distintas alternativas de tamafio
para el proyecto, cada tamafio obliga una formulaciéon y evaluacion completa del mismo, que
permita conocer los indicadores que habran de ayudar en la decision final. Estos indicadores,
son:

a) Valor presente neto, VPN(i), o cuantia total de las utilidades.

b) Tasa interna de retorno, TIR, o rentabilidad
c¢) Costo unitario, CU.
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Con los valores de los indicadores correspondientes a cada tamafio se puede elaborar un cuadro
como el siguiente:

Tamaiio Valor Presente Tasa Interna de Costo Unitario
Neto, VPN(i) Retorno, TIR CU
1
2
3
4
5
n

Los valores del cuadro se pueden llevar a un grafico que permita una mejor visualizacion de los
resultados, similares a los que muestra la figura 15. Lo normal es que el tamafio dptimo sea
diferente, dependiendo del indicador que se tome como referencia. La decision final depende del
punto de vista con que se mire el problema. Al inversionista privado le interesa maximizar la
cuantia total de las utilidades; es decir, su tamafio 6ptimo es el que corresponde al mayor valor
presente neto. Al gobierno o entidades que busquen con el proyecto solucionar un problema de
la comunidad les interesa que el costo unitario de la producciéon del bien o de la prestacion del
servicio sea minimo; si el precio de venta es el mismo, el tamafio que lo logra es el mismo que
maximiza el cociente ventas a costos.

4 ———o—_ .

~/ | VPNG=[T)

VPN
TIR

Costos Unitarios= f(T)

TIR =f(T)

Tamafio

»
»

Tamanfo optimo segin VPN

Tamafio optimo segun TIR

Figura 15. Tamafio Optimo del proyecto Tamaflo optimo seglin costo unitario

Fuente: Arboleda 1995.
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No es posible dar una formula concreta para determinar con precision el tamafo del proyecto.
Seglin la empresa que se trate, los diferentes componentes del estudio de viabilidad ejercen
diversos grados de influencia. A pesar de esto, es conveniente identificar en el estudio de
viabilidad los componentes que tienen mayor incidencia, de tal forma que el tamafio inicial que
se adopte, y cualquier escalonamiento posterior, se ajusten a la realidad y corresponda a la
importancia relativa de tales componentes.

5.2 ECONOMIA DE ESCALA

Es de suma importancia en este momento hacer una leve digresion y comentar sobre el fendémeno
de las economias de escala, ya que estas seran puntos a considerar en cualquier decision sobre
tamafio de proyecto; definiéndolas, estas son la desproporcionalidad existente entre tamaiio,
costo e inversion, que hace, por ejemplo, que al duplicarse el tamaiio, los costos e inversiones
no se dupliquen..

El costo unitario de operacion de una empresa o industria es mas pequefo en plantas de gran
escala o tamafio, debido fundamentalmente a que los costos de construccion, de equipos y de la
mano de obra no son directamente proporcionales al tamafio o capacidad de la planta.

En los paises en via de desarrollo la falta de mercados regionales suficientemente desarrollados
es, entre otras causas, la razon para que no se puedan dar los grandes proyectos que se benefician
de las economias de escala, con lo cual se lograrian que los costos de operacion se ubiquen en un
nivel similar a los que se dan en paises desarrollados.

Las principales causas que motivan economias de escala son:

¢ La posibilidad de tener mejores precios por la compra al por mayor de materia prima.

¢ El poder distribuir un mayor volumen de productos los gastos fijos de administracion,
comercializacion y supervision.

¢ La especializacion del trabajo.

¢ Laintegracion de procesos

¢ El movimiento continuo de materiales, etc.

No siempre las economias de escala se obtienen con tamafos mayores. Algunas economias de
escala son soélo aplicables hasta un cierto punto, a partir del cual la capacidad de administracion,
la mano de obra, los recursos, los insumos, la penetracion del mercado y otros componentes

pueden pasar a ser criticos.

Las economias de escala pueden ser de naturaleza tecnoldgica y pecuniaria.
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5.2.1 Economias de escala de naturaleza tecnologica

Se presenta cuando la escala de produccion facilita una economia de insumos por unidad
producida en términos fisicos. Las razones pueden ser:

¢ Una mejor utilizacion de los factores indivisibles: equipos de gran capacidad, personal
técnico, etc.

¢ Disminucién de los desperdicios debido a una mayor uniformidad de los insumos, mejor
aplicacion de los controles de calidad y un mejor aprovechamiento o integracion de los
subproductos.

¢ Incremento en la productividad de la mano de obra como consecuencia del aprovechamiento
de la especializacion.

5.2.2 Economias de escala de naturaleza pecuniaria

¢ Se presenta cuando el operar a una mayor escala trae consigo una reduccion en los precios de
los factores de produccion o insumos y en los costos de comercializacion. Las razones pueden
ser:

¢ Las compras de materias primas e insumos en grandes volimenes dan lugar a costos de
adquisicion y de transporte mas bajos.

¢ Por ser empresas de mayor magnitud se les facilita el acceso al crédito bancario y con ello un
menor costo del capital que utilizan.

¢ Una menor inversion de capital por unidad de capacidad instalada.
5.3 TECNOLOGIA
5.3.1 Consideraciones Generales

Como un componente del analisis técnico de un proyecto, se encuentra, la tecnologia. Su estudio
también se denomina ingenieria del proyecto o analisis del proceso. Sin embargo, aqui se le dara
al término tecnologia del proyecto, una connotacion un tanto diferente, en el sentido de que su
analisis no se circunscribird unicamente a los aspectos técnicos aislados de la instalacion o de la
especificacion del equipo, ni solamente a los estudios especializados de algin proceso
productivo.

En forma general se puede decir que la tecnologia del proyecto se refiere al conjunto de
procedimientos y medios que el proyecto utilizard para realizar la produccion del bien o del
servicio para el cual se concibe.

Por lo tanto, el andlisis de la tecnologia para un determinado proyecto, tendra que considerar y
escoger, las diversas alternativas de esos medios y procedimientos, y los beneficios o
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consecuencias de utilizar una u otra alternativa. De manera que, con una vision amplia e
integradora, se puede expresar la tecnologia de un proyecto, en funcion de:

e la disponibilidad y las caracteristicas de los insumos;

e ¢l proceso de produccion de bienes o servicios;

e ¢l recurso humano requerido; el equipo y la infraestructura necesaria,
e ¢l impacto en el ambiente y los efectos sociales.

5.3.2 Seleccion de Tecnologia

Para tomar decisiones sobre la tecnologia por utilizar en un proyecto, deberan considerarse y
evaluarse los diversos componentes, en forma inicialmente desagregada, y posteriormente
integrada.

Es necesario, entonces, realizar la seleccion de la tecnologia con base en aproximaciones
sucesivas. La determinacion inicial del proceso productivo, con base en las caracteristicas del
producto y en la magnitud deseada del proyecto, conduce a su vez a una determinacion inicial de
los requerimientos necesarios para dicho proceso, pero seguramente sucedera que el grado de
disponibilidad de algunos de esos requerimientos obligara a una revision del proceso inicialmente
determinado y ajustes y modificaciones.

5.3.2.1 El Proceso Productivo

El proceso productivo de la produccion estard definido por la forma en que una serie de insumos
son transformados en productos mediante la participacion de una tecnologia determinada o sea,
una combinacion de: la definicién de los insumos y de los productos, de los recursos humanos
requeridos, de la maquinaria necesaria, de los métodos y de los procedimientos de operacion,
efectos en el medio.

Los distintos tipos de proceso productivos pueden clasificarse en funcion de su flujo productivo
o del tipo de producto, teniendo en cada caso efectos distintos sobre el flujo de los fondos del
proyecto.

Segin el flujo, el proceso puede ser: en serie, por pedido o "por proyecto". Se considera que el
proceso de produccidn es en serie cuando es permisible la produccion de ciertos productos, cuyo
disefio bésico es estable en el tiempo y que estan destinados a un mercado amplio, para una
cobertura definida o para bienes en existencia. Las economias de escala obtenidas por el alto
grado de especializaciéon que permite la produccion en serie, van normalmente asociadas a los
bajos costos unitarios. En un proceso por pedido, la produccion sigue secuencias diferentes, que
hacen necesaria la flexibilizacion, a través del recurso humano y de los equipos susceptibles de
adaptarse a las caracteristicas del pedido. Este proceso afectara los costos de operacion, debido a
la especializacion del recurso humano y a la disponibilidad de los insumos que es necesario
mantener. Un proceso de produccion "por proyecto" corresponde a un producto complejo, de
caracter unico, que con actividades bien definidas en cuanto a recursos y duraciones, de origen,
normalmente a un estudio especifico.
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Segun el tipo del producto, el proceso se clasificard en funcién de los bienes o servicios que se
producirdn. Por ejemplo, los procesos extractivos, agricolas, pecuarios, de generacion de energia,
los educativos, los de salud o de transportes.

Es comun que se puede obtener un mismo producto de procesos productivos diferentes, por lo
que cada alternativa deberd analizar consideraciones la intensidad con que se utilizan los factores
productivos. Se encontraran formas de produccion intensivas en capital, que requeriran de una
inversion considerable, pero de menores costos de operacion por concepto de mano de obra. Por
otro lado, se encontrardn formas que con una inversion inicial relativamente baja, requerirdn de
un uso intensivo de mano de obra, lo que incidird en costos mayores de operacion. Las
alternativas permitirdn analizar las repercusiones positivas o negativas, sobre otros costos y
también sobre los beneficios. Las alternativas tecnologicas que se seleccione afectaran
directamente la rentabilidad del proyecto. Por ello, més que la tecnologia mas avanzada o
sofisticada, se debera elegir aquella que optimice los resultados.

5.3.2.2 Requerimientos del Proceso

Analizando el proceso productivo, conforme se definidé en el punto anterior, se encontrard la
necesidad de considerar una serie de elementos como:

a) Las materias primas, constituidas por los elementos susceptibles de ser convertidos en el
producto, a través del proceso de transformacion. En otras palabras, los insumos bésicos del
proceso de operacion del proyecto. Por ejemplo, la leche, en una planta procesadora de
lacteos.

b) Los equipos, constituidos por las mdquinas, las herramientas, mobiliario de planta y los
vehiculos. Generalmente se caracterizan y especifican con base en el proceso productivo
elegido, aunque debera considerarse la posibilidad de que los costos y la disponibilidad de
los equipos en el mercado de bienes de capital, condicione de alguna manera el proceso por
escoger. Todos los detalles respecto a la especificacion y al montaje del equipo se iran
incorporando conforme se profundiza, haciendo el estudio definitivo de la tecnologia, con
base en el analisis de las alternativas y de los efectos de cada una.

c) La obra fisica, cuyas necesidades se determinan principalmente en funcion de la
distribucion de los equipos en el espacio fisico. Para el caso de proyectos de servicios,
influiran notablemente también los procedimientos de atencion a la poblacion servida.

d) La infraestructura de apoyo, constituida por vias o instalaciones de accesos, vias de
circulacion y estacionamientos, bodegas, areas verdes, etcétera; se determina basicamente
por el proceso y los equipos, y como complemento de la obra fisica.

e) Los recursos humanos, los que corresponde a todo el personal requerido, tanto en el nivel

gerencial, como en el de apoyo administrativo, del profesional especializado, del técnico
calificado o del personal no calificado.
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f) Los materiales, son los elementos que, alin cuando no constituyen parte intrinseca del
producto se incorporan fisicamente a éste, complementandolo, ya sea para su consumo o para
comercializacion. Por ejemplo, las bolsas plésticas para embolsar la leche.

g) Los otros insumos, constituidos por los elementos que cuando no integran el producto,
participan en el proceso, de manera proporcional a éste, consumiéndose. Por ejemplo, la
energia o los lubricantes utilizados durante el proceso de pasteurizacion de leche.

En general, en lo que respecta a la seleccion de la tecnologia, vale la pena resaltar, que la
inversion que debe hacerse para la produccion de bienes o servicios, depende de las
caracteristicas del producto o del proceso de produccién, tanto respecto a su forma, como a su
tamafio, su composicion y precision. También juega un papel importante la calidad de los bienes
de capital, la capacidad del proyecto y otros factores tales como el pais de origen del equipo, las
marcas comerciales, las garantias y los servicios de mantenimiento.

Ademas, deben considerarse aspectos como el de la facilidad de operacion, la simplicidad y la
resistencia del equipo, el nivel de mecanizacion, el uso universalizado, y el uso alternativo de los
distintos materiales locales.

En cuanto a la seleccion de la tecnologia, comunmente se utiliza el término "apropiada", el que
no significa necesariamente que es la solucion Optima, pero que implica un juicio de valor que
lleva a fijar prioridades en la seleccion de algunas alternativas frente a otras. Los criterios
empleados en la clasificacion de los grados de la tecnologia apropiada son principalmente
econdmicos, politicos y sociales.

5.3.2.3 Estudio Definitivo y Especifico de La Tecnologia

Una vez seleccionada la tecnologia del proyecto en sus lineas generales, segin lo planteado en
los puntos anteriores, es necesario desarrollarla en detalles, es decir, precisar minuciosamente sus
caracteristicas, y elaborar todos los documentos técnicos que se requieren para convertir en
realidad. El estudio definitivo debera considerar inicialmente un marco de normas y politicas que
sobre tecnologia existan, continuando posteriormente con la profundizacion de los elementos del
proceso y programa de produccion; con el andlisis de los requerimientos de los recursos
humanos; con la seleccion del equipo, con la construccion de infraestructura y con los
requerimientos de la materia prima y de los costos. Seguramente, en el transcurso de esta
elaboracion detallada, apareceran nuevos elementos de juicio, que conducirdn a una revision y
modificacion de algunos de los aspectos de la tecnologia originalmente seleccionada.

5.3.2.3.1 Normas, Planes y Politicas Publicas Sobre Tecnologia

Se puede considerar un proyecto como la busqueda de una solucion inteligente al
planteamiento de un problema, tendiente a resolver, entre varias, una necesidad humana.
Cualquiera que sea la idea que se desea materializar, o la inversién que se va efectuar o la
metodologia o la tecnologia por aplicar; éstas comprenden necesariamente a la busqueda de
proposiciones coherentes destinadas a resolver las necesidades de una comunidad dada en todos
sus alcances, como lo son, la nutricion, la salud, la educacion, la vivienda, la energia, las
comunicaciones y la cultura.
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Una de las dificultades méas comunes, para lograr la mencionada coherencia, es que la evaluacion
de proyectos no agota ni profundiza en el estudio de las alternativas tecnologicas concordantes
con el medio y los recursos disponibles. Ademas, existen escasas definiciones claras y pocas
normas establecida que faciliten el andlisis y la seleccion de la tecnologia.

La planificacion, la que establece los objetivos y la forma concreta en que procederd a
implementarlos, y las normas relacionadas con la generacion y la utilizacion de la tecnologia,
deberian considerarse varios aspectos, tanto de la demanda como de la oferta de tecnologia.
Respecto a la demanda, los aspectos por considerar podran ser: la promociéon de los materiales
nacionales; las politicas de fomento de los materiales nacionales; las politicas de fomento de los
programas sociales con un amplio componente nacional; las politicas de preservacion del
ambiente; las politicas de proteccionismo; politicas de fomento industrial y subsidio; las politicas
de empleo y salarios, y las normas sobre las licencias de importacion.

Respecto a la oferta de la tecnologia, o sea a la disponibilidad de tecnologias alternativas, los
aspectos por considerar podran ser: el ofrecimiento de las a tecnologias "modernas" o de ultima
generacion; la posibilidad de adaptar la tecnologia actual a los factores caracteristicos de los
paises, la necesidad de un disefio especifico de tecnologia intermedia, y en cuanto a los
productos, se podran tomar en cuenta los producidos por procedimientos que ofrecen un alto
grado de libertad en su aplicacion, y los producidos en procesos rigidos.

5.3.2.3.2 Detalles del Proceso y del Programa de Produccion

Para iniciar, es conveniente indicar que la descripcion del proceso debe permitir la comprension
de todas las fases y operaciones por las que atraviesan los insumos, hasta la obtencion del
producto final. Por lo tanto, ésta debe definir las condiciones y operaciones que se realizan
durante la transformacion, asi como los requerimientos humanos y materiales. Para definir las
diferentes etapas corrientes se utilizan flujogramas de proceso.

Naturalmente que, dependiendo de la naturaleza del proyecto en estudio, las operaciones variaran
asi como también variara la complejidad y la desagregacion que necesite hacer de ellas. En esta
forma, si se trata de un proyecto productivo, con un proceso complejo de fabricacion, o bien de
un proyecto de caracter social que procura brindar un servicio a una comunidad dada, en el
flujograma se pondran un énfasis diferente en las diversas etapas, tales como la de operacion, de
transporte, de inspeccion, de espera, o de almacenaje.

Ademas, también deberan desarrollarse detalladamente, identificAindose con maxima precision en
el tiempo, los flujos en la calidad y la cantidad de la materia prima; los recursos humanos y
materiales y otros insumos que participaran en el proceso, lo que generalmente se denomina
programa de operacion o de funcionamiento, o en el caso especifico de los proyectos productivos,
plan de produccion.

Dicho programa debe elaborarse por lo menos para un ciclo completo de funcionamiento, es
decir para todo el periodo durante el cual realiza un proceso no repetitivo. Como ya se indico,
esta programacion incluird todos los requerimientos necesarios para que los insumos se
transformen, a través del proceso, en el producto. La duraciéon de un ciclo puede ser muy
variada, dependiendo de las caracteristicas y de la naturaleza propia del proyecto.
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El anélisis del programa de funcionamiento es el que permite determinar las cantidades de
recursos humanos requeridos directamente para el proceso, y los volimenes de materias primas y
materiales que serd necesario mantener en el proyecto durante su funcionamiento. Ademas
permite definir las condiciones en las cuales €éstos deben ser suplidos, transportados, almacenados
y mantenidos.

5.3.2.3.3 Detalle de las Necesidades de Equipos

Como se menciond anteriormente, los equipos estaran constituidos por las maquinas,
herramientas, instrumentos, mobiliario y vehiculos. Se diferencian de las edificaciones, terrenos
e infraestructura de apoyo en que estos ultimos permanecen fijos en un sitio, lo que no es
necesariamente cierto en el caso de los primeros.

Las maquinas incluyen todos aquellos elementos mecanicos utilizables para efectuar
transformaciones fisicas sobre los insumos que participen en el proceso, o que pueden servir para
transmitir movimientos de un lugar a otro. Al conjunto de maquinas organizadas o integradas
técnicamente de le denomina maquinaria.

Las herramientas, las que se especifican principalmente en funcion del proceso de transformacion
y de los programas de operacion y mantenimiento de la maquinaria y de la infraestructura, son
elementos mecanicos de mayor movilidad y ligereza que las maquinas, pudiendo ser éstas
manuales o mecdnicas. Las herramientas podran incluirse tanto en los talleres y oficinas como en
los ambientes de capacitacion.

Los instrumentos, son también elementos de movilidad y ligereza, y constituyen componentes del
equipo especializado que requieren una especificacion cuidadosa en funcioén del proceso en que
se vayan a utilizar. Muchos de los instrumentos, dependiendo de la naturaleza del proyecto,
participan en forma determinante, en el proceso de funcionamiento del proyecto.

Los muebles realizan una funcién de apoyo para las operaciones del proceso y diferencia de las
maquinas, no realizan ninguna accidén mecénica, ni tienen partes moviles o energizadas. Se
incluyen dentro de las especificaciones y escogimiento de muebles, todos aquellos que se
requieren para apoyar el proceso, tanto en el nivel de planta de transformacion, como en el de
plantas de atencidn, talleres, oficinas y aulas que formen parte del proyecto.

Como parte de los equipos se incluyen también los ttiles, que se podrian definir como las
herramientas perecederas, tales como guantes, cuchillas desechables, materiales de apoyo que
sean descartables, asi como también marcadores, lapiceros, lapices y similares.

Los equipos requeridos para un proyecto, pueden existir en el mercado, encontrandose a la venta
tanto en los establecimientos especializados, como en las agencias importadoras representantes
de las casas fabricantes. En este caso, es necesario solamente seleccionar los mas adecuados de
acuerdo a las especificaciones y requerimientos del proyecto. Este es un caso bastante general y
en realidad el mads comodo. Por otro lado, como ya se menciond anteriormente, existen
determinados procesos y proyectos, que estan condicionados por la disponibilidad del equipo en
el mercado o por las capacidades establecidas por las casas fabricantes. De manera que entonces,
el proceso y las capacidades se adecuan para que el proyecto se ejecute con los equipos
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existentes, y la dotacién de estos se circunscribe a optimizar una seleccion con base en las
disponibilidades del mercado.

Por otro lado, en caso menos frecuentes, se encuentra que ningln tipo de equipo se adapta o es
apropiado para los requerimientos del proyecto. En estos casos se hara necesario disefar y
fabricar equipos especiales para el proceso determinado. Esto es mas complicado que la
seleccion entre el equipo disponible, pues comporta la necesidad de elaborar disefios y de realizar
calculos para poder analizar las diversas alternativas técnicamente viables, que responde a los
requerimientos del proyecto.

En el primer caso, o sea, la seleccion entre los equipos disponibles en el mercado o de
caracteristicas normalizadas, el principal énfasis y cuidado, se debe poner en las especificaciones
comprenden generalmente los siguientes aspectos: objetivos, es decir, la naturaleza de las
operaciones que el equipo estd supuesto a desempefar: caracteristicas fisicas, que expresan
dimensiones, materiales y modelos, y, caracteristicas técnicas que indican las capacidades, el
consumo y el régimen de trabajo.

Cuando es necesario fabricar los equipos, y por lo tanto disefiarlos previamente, los documentos
técnicos resultantes de este proceso de disefio deberdn ser mucho mas detallados, y deberan
comprender ademds de las especificaciones antes mencionadas, los aspectos que a continuacion
se detallan.

Planos de fabricacion, mostrando en plantas: los cortes y las elevaciones; cada una de las piezas
del equipo, de los subconjuntos en que éstas deben ensamblarse y del conjunto total. Ademas,
planos de los sistemas especiales o auxiliares requeridos de acuerdo con la naturaleza del
proyecto y del mismo conjunto de equipos, tales como energia, enfriamiento, calefaccion, etc.

Especificaciones de materiales, indicando la naturaleza de estos, las normas y los codigos
internacionales que regularan sus caracteristicas y su composicion.

Especificaciones de fabricacion, en las cuales se planteara el proceso de fabricacion, indicando la
secuencia de las operaciones necesarias para fabricar los equipos, las condiciones en que una de
estas operaciones debe realizarse, y el comportamiento que el equipo fabricado debe tener ante
diversas pruebas por las que se deben hacer pasar.

5.3.2.3.4 Analisis de Requerimientos de Recursos Humanos

Para la definicion final de la tecnologia de un proyecto, un aspecto de suma importancia es el
relativo a los recursos humanos que se utilizaran para su funcionamiento.

Para planificar las necesidades de los recursos humanos que se requeriran y su influencia en lo
que respecta al escogimiento de una determinada tecnologia, es necesario considerar factores

tales como:

e La evaluacion general de la oferta y la demanda de personal en la region en que se localizara
el proyecto, tanto para los niveles gerenciales, como para los técnicos u operativos.

124 Ing. MSc. Bryan G. Mendieta A.



Universidad Nacional Agraria Formulacion y Evaluacion de Proyectos de Inversion Agropecuaria

e La evaluacion especifica del recurso humano disponible en el &mbito nacional y regional, en
funcion de las experiencias y necesidades definidas por el proceso;

e Las previsiones de utilizacién de personal en cuanto a tiempo (jornadas, turnos, horarios);

e Las disposiciones legales relativas a los aspectos laborales que estén vigentes, en relacion
con la contratacion, los salarios, los beneficios y las prestaciones.

El estudio del recurso humano disponible y del predefinido por el programa de funcionamiento
inicialmente determinado, permitira tomar decisiones con respecto a la tecnologia
definitivamente por utilizar, y ademas su conexion con los requerimientos de los equipos y de la
infraestructura, produce la relacion inversion / trabajo, para cada alternativa que se analice.

Esta relacion solo puede modificarse variando también el proceso, o al menos algunos aspectos,
presentandose entonces la posibilidad de reducir la mecanizacion y de invertir menos,
aumentando los requerimientos de personal; o la inversa. La relacion inversion / trabajo que se
adopte deberd buscar la optimizacion de la relacion beneficio / costo. Para proyectos de
desarrollo del sector publico la optimizacion considerara ademas de la relacion financiera,
también los beneficios y los costos sociales.

Como un primer calculo, el proceso seleccionado y los equipos por utilizarse determinan la
cantidad y calidad del recurso humano requerido, pero seguidamente, cuando se profundiza mas,
tanto sobre los aspectos tecnologicos como sobre la disponibilidad de personal; esta tltima puede
condicionar o hacer variar la definicion final del proceso asi como el plan de funcionamiento.

Desde el punto de vista de la formulacion y evaluacion de proyectos, una clasificacion posible y
quiza util del recurso humano, seria dividirlo en cuatro grupos asi: personal directivo o de nivel
gerencial, profesional especializado, personal técnico calificado y personal operativo de
calificacion basica. Esta division simple, podra ampliarse a través de subclasificaciones, segun
las caracteristicas y la envergadura del proyecto.

La definicién del recurso humano que se utilizara para la operacion del proyecto, permitiria
identificar en detalle los servicios personales en cantidad y calidad. Estos variaran también de
acuerdo con la localizacion del proyecto condiciones adicionales propias.

La capacitacion del recurso humano del proyecto en general es necesaria. Tanto si el proceso
seleccionado requiere de determinados conocimientos y destrezas que no posee el personal
disponible, como si el ritmo de la innovacion tecnologica necesita de una actualizacion
permanente.

Como una politica de capacitacion de los recursos humanos, durante el funcionamiento de los
proyectos y como parte de su desarrollo, es aconsejable que una parte de los recursos se designe
para la capacitacion permanente, de modo que el personal pueda mantenerse en el nivel de las
innovaciones tecnoldgicas, sobre todo en aquellos proyectos de larga vida y de prestacion de
servicios, que necesitan adaptarse a las nuevas exigencias.
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5.3.2.3.5 Analisis de 1a Materia Prima

Como se menciond anteriormente la materia prima constituye el insumo basico del proceso de
operacion del proyecto, por lo que es importante analizar en detalle, durante el estudio y la
decision final sobre tecnologia, los diversos aspectos que a esa materia prima conciernan, a fin de
garantizar durante el funcionamiento del proyecto la disponibilidad y calidad establecida en el
disefio.

Para el caso de los proyectos productivos, es conveniente investigar cuidadosamente la existencia
de las materias primas y sus precios, tanto a través de las fuentes secundarias, como mediante
diversos tipos de encuestas. Ademas se deberdn ratificar en esta etapa, todas las caracteristicas
fisicas de las materias primas, tales como peso, humedad, vida util, fragilidad para transporte y
almacenarse.

5.3.2.3.6 Detalle de las Necesidades de Espacio

Las operaciones o pasos del proceso, plantean requerimientos de espacio, tanto para que se
produzcan los flujos de los diversos insumos, como para su almacenamiento, asi como para el
manejo de los productos. Si el proyecto es de servicios, los requerimientos de espacio son
igualmente importantes que en los productivos, por cuanto se deberan prever areas de espera de
usuarios, areas de atencion, asi como espacios para el almacenamiento de los materiales relativos
al servicio que se brinde.

Las caracteristicas fisicas de los equipos seleccionados y las cantidades y los movimientos de
trabajadores o usuarios del proyecto. Permiten llegar a precisiones con respecto a los
requerimientos de espacio mencionados. La tecnologia para la infraestructura fisica y para os
aspectos constructivos, deberd quedar claramente definida para elaborar seguidamente las
especificaciones y los disefios correspondientes. Los documentos técnicos resultantes se
incluirdn en la parte relativa a los detalles de la ingenieria del proyecto.

5.4 LOCALIZACION

Un componente importante del andlisis técnico de un proyecto, es la localizacion, ya que el
impacto, tanto econémico como social, que este elemento tiene sobre el proyecto puede ser
definitivo.

Puede ser definitivo, porque una vez determinada la ubicacion del proyecto y ejecutado éste, no
habra posibilidades de correccion o de readecuacion. Hay otros aspectos del analisis que quiza
sean susceptibles de variar durante las etapas de ejecucion o posteriormente a la operacion del
proyecto, no asi el mencionado aspecto de la localizacion, por lo que su analisis debe ser hecho
con cuidado y considerando la mayor cantidad posible de factores.

Desde otro angulo, la localizacidon condiciona aspectos de la tecnologia utilizable en el proyecto,
tanto debido a las restricciones fisicas que pueden encontrarse, como a los recursos humanos
requeridos y a los costos de las alternativas tecnoldgicas asociadas a cada sitio de ubicacion
posible.
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El objetivo de esta parte del andlisis técnico, es entonces, el de identificar el sitio en que los
beneficios generados por el proyecto o su efectividad, son mayores, en comparacion con las
diversas alternativas mutuamente excluyentes.

La eleccion de la mejor localizacion de un proyecto, necesita de un proceso de aproximaciones
sucesivas, en el que se encuentran dos etapas diferentes: la macrolocalizacion y la
microlocalizacion.

En ambas etapas, los resultados se obtienen del andlisis de los diversos factores que la
condicionan, denominados factores de localizacion. Cada proyecto particular, tomard en cuenta y
valorara un conjunto distinto de estos factores. Ademas, el analisis en el nivel macro, los
considerara y podra valorarlos en forma diferente que en el analisis a nivel micro.

El analisis inicial y teérico de la localizacion planteara infinidad de alternativas, pero al tomar en
consideracion las condiciones y restricciones propias del proyecto en estudio, se reducird el
ambito de la eleccion.

La macrolocalizacion consiste en la seleccion de una zona mas o menos amplia, también llamada
macrozona, cuyas caracteristicas presenten condiciones similares a las requeridas por el tipo del
proyecto. En esta etapa, el andlisis de los criterios predominantes se refiere al marco politico,
econdmico y social dentro del que esta ubicado el proyecto.

La microlocalizacion consiste en la seleccion y delimitacion precisa de las areas, también
denominadas sitio, en que se localizard y operara el proyecto dentro de la macrozona. En esta
etapa, ademas de los criterios de localizaciéon que influyen en al macrolocalizacion, se hara
énfasis en los factores fisicos, geograficos, y culturales, ecoldgicos y urbanisticos; no se puede
dejar de mencionar, que en gran parte de los proyectos agropecuarios la localizacion no es
opcional sino que debe cefirse al lugar donde se encuentren ubicadas las fincas.

5.4.1 Factores Condicionantes

Previo a cualquier calculo que facilite tomar la decision respecto a la localizacion de un proyecto,
es necesario determinar cudles son los factores que podrian condicionar dicha ubicacién, es decir
los denominados factores de localizaciones. Varios de estos factores tienen relacién con los
determinantes del tamafio y de la tecnologia.

A continuacién se explica los factores en forma general, haciendo la salvedad de que la
naturaleza y las caracteristicas propias del proyecto definirdn cudles de ellos son aplicables y su
grado de importancia.

5.4.1.1 Informacion sobre mercado

La que al igual que la definicion del tamafio, constituye uno de los factores a analizar
inicialmente; en este caso, por cuanto la ubicacion del proyecto tendré una relacion directa con la
cobertura de la demanda actual y futura, de acuerdo con la localizacion actual y futura de los
usuarios del proyecto en operacion o de los consumidores del producto en operacion o de los
consumidores del producto. Ademas, en el caso de proyectos productivos, se deberan analizar
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los aspectos de distribucion, costos y tiempos de transportacion y aspectos relacionados con
posibles exportaciones.

5.4.1.2 Insumos para la Operacion del Proyecto

Las fuentes de materias primas y de otros insumos requeridos para la futura operacion del
proyecto, son factores que también deben ponderarse durante el estudio de la localizacion. Aqui
entran elementos tales como: la disponibilidad presente y futura; las distancias de centros de
produccion y de acopio; los tiempos y costos del transporte; el andlisis de los posibles insumos
sustitutos y los aspectos relacionados con las importaciones.

Un insumo que en varios tipos de proyectos es determinante para la localizacion, es el agua, cuya
disponibilidad tiene, en muchos proyectos, una alta ponderacion, necesitandose analizar; la
cantidad disponible, los requisitos legales para su uso, y en cuanto a la calidad, las caracteristicas
bioldgicas y quimicas. Ademas, es conveniente considerar la confiabilidad de las fuentes de agua
y los costos de conduccidn, tratamiento y almacenamiento. Otro insumo complementario a los
mencionados, es la energia. Esta puede ser eléctrica, hidraulica, edlica o, térmica obtenida
mediante combustibles. Es necesario considerar, la disponibilidad, las caracteristicas de las
fuentes, la confiabilidad de éstas, los costos de su obtencidon o generacion, los de transmision, y la
posibilidad de fuentes alternativas o de emergencia.

5.4.1.3 Factores Climaticos

Para una buena cantidad de proyectos de desarrollo, se requiere incluir aspectos tales como la
altura sobre el nivel del mar y las condiciones de temperatura y de la humedad. Ademas, es
necesario analizar el efecto de las condiciones climaticas en la ejecucion y en la forma de
funcionamiento futuro del proyecto. Complementariamente puede tomarse en cuenta la
posibilidad de exposicion del proyecto a inundaciones, temblores y huracanes.

5.4.1.4 Preservacion Ambiental

Sobre todo en proyectos que pueden causar variaciones ecoldgicas o tener tendencia a la
contaminacion del ambiente, es imprescindible tomar en cuenta y valorar los factores
ambientales.

Entre ellos, las leyes y especificaciones relacionadas con el control ambiental: aire, agua y tierra
y su relacidon con el proyecto en estudio. Ademads, aspectos tales como la concentracion de la
poblacion, la contaminacion atmosférica y los medios de disposicion de desperdicios.

5.4.1.5 Recursos Humanos
Al igual que en los otros componentes del analisis técnico, la disponibilidad de personal para la
operacion del proyecto, influye en la decision de su localizacion. Deberan considerarse aspectos

tales como; la disponibilidad, las calificaciones, la cercania y centros poblados, las posibilidades
de organizacion y capitalizacion, y los costos.
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5.4.1.6 Medios y Costos de Transporte y Comunicaciones

Si la naturaleza del proyecto lo requiere, debera tomarse en cuenta la existencia de ferrocarriles,
carreteras, puertos, aeropuertos, medios de transportacion area y algunos aspectos relacionados
como la confiabilidad, los tiempos, las distancias y los costos. Ademas, la disponibilidad de
teléfono, radio, telégrafo y correo.

Dentro de estos elementos es importante considerar los costos de transporte. La distancia entre
las alternativas de localizacion con las fuentes de abastecimiento y el mercado consumidor debe
considerarse, principalmente, en funcion de los costos que implica el transporte.

No sélo deben estudiarse 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 congestion
del transito, al paso por calles centrales de una ciudad o la posibilidad de detenciones no
controlables originadas por las caracteristicas de cada ruta ( inundaciones, puentes caidos, etc.),
condicionaran el costo del transporte.

5.4.1.7 Caracteristicas de la Comunidad.

En cuanto a la comunidad en que se establecera el proyecto, se debera considerar la definicion y
ponderacion de si es urbano o rural, la disponibilidad y el costo de la vivienda, las facilidades
educativas y culturales tales como: Escuelas, institutos, bibliotecas; servicios municipales y otros
servicios publicos disponibles como hospitales, bancos etc. al igual que instalaciones recreativas
como parques, teatros y cines.

5.4.1.8 Caracteristicas de los Sitios Alternativos

Para definir la microlocalizacion se tendra en cuenta las condiciones del terreno tales como, el
espacio, la resistencia y el costo. Adicionalmente el acceso a las vias de comunicacion de
espacio para la expansion y los planes futuros.

5.4.1.9 Aspectos legales y Fiscales

Sera imprescindible tomar en consideracién la legislacion local y nacional existente para el tipo
de proyecto en estudio, asi como la politica de descentralizacion y desarrollo regional. Ademas
de la existencia de incentivos, subsidios o impuestos nacionales o regionales u otras obligaciones
que puedan afectar al proyecto.

Habra que afiadir a estos algunos otros factores que influyen en dependencia del tipo de
proyectos, nos referimos a:
e Cercania del mercado.
Costo y disponibilidad de terrenos.
Topografia de los suelos
Comunicacion
Posibilidad de desprenderse de desechos.
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En cuanto a los factores de localizacion antes mencionados, vale la pena resaltar que en varios de
los proyectos que se han ejecutado en los paises centroamericanos, se ha puesto poco énfasis en
la ponderacion de los siguientes puntos: los aspectos del desarrollo de las regiones y la
descentralizacion; la preservacion del ambiente y la reglamentacion para evitar la contaminacion;
el uso racional o renovacion de los recursos naturales que se utilicen; la posibilidad de eliminar
desechos sin crear externalidades negativas; y la ubicacion a la cual tenga acceso real la
poblacion por servir, desde donde los productos tenga una salida.

5.4.2 Métodos y Técnicas
5.4.2.1 Costos de Transporte

Al estudiar la localizacion, muchas veces sera el factor transporte el unico determinante de la
decision. Es comtn, especialmente en nivel de prefactibilidad, que se determine un costo
tarifario, sea en volumen o en peso, por kilometro recorrido. Si se emplea esta unidad de medida,
su aplicacion difiere segun se compre la materia puesta en planta o no. Por ejemplo, si el
proyecto fuese agroindustrial e implicase una recoleccion de la materia prima en varios predios,
el costo de ésta, puesta en planta dependera de la distancia en la que se transporta, ya que el costo
del flete debera incorporarse a su precio.

Supongase el siguiente ejemplo para explicar lo anterior. Una planta requiere 300 toneladas
anuales de cafia como insumo y las disponibilidades conocidas para una localizaciéon dada en
funcion de las distancias son las indicadas en el cuadro 9.

Cuadro 9
PREDIO DISTANCIA A LA PLANTA | PRODUCCION DISPONIBLE
A 30 km 150 ton
B 40 km 50 ton
C 60 Km 100 ton

Si el precio de la cafia puesta en el predio fuese de C$5,000.00 la tonelada y el flete se ha
calculado en C$20.00 ton /Km., resultan los costos comparativos que se muestran en cuadro 6.

Si la materia prima se adquiere en los predios y se transporta en vehiculos (propios o ajenos) a la
planta, obviamente el costo medio, C$5,833.00 la tonelada, es el costo real para el proyecto.

Pero si el producto se compra puesto en planta, deberd ofrecerse a un precio tal que satisfaga el
interés del productor localizacion en el predio C. Es decir, C$5,833.00 la tonelada. Podra
argumentarse que primero se ofrecera un precio de C$5,600.00, hasta haber satisfecho las
expectativas.
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Cuadro 10.
PREDIO A B C

Distancia a la planta (Km.) 30 40 60
Produccion disponible (ton) 150 50 100
Costo materia prima ($) 750,000 250,000 500,000
Costo de Transporte 90,000 40,000 120,000
Costo total ($) 840,000 290,000 620,000
Costo marginal ($) 5,600 5,800 6,200
Costo medio ($) 5,600 5,650 5,833

Del producto situado en el predio A, que luego se subira a C$5,800.00, hasta adquirir la
produccion de B, y luego a C$6,200.00, llegando también a un promedio de C$5,833.00. Sin
embargo, esto podria resultar una vez. Al afio siguiente el productor del predio mas cercano a la
planta no responderd al precio inicial, a la espera del alza ocurrida el afio anterior. El andlisis, si
bien ha de responder a las caracteristicas de cada proyecto, debe considerarse este factor, que
puede llegar a ser determinante en la eleccion de una localizacion.

La naturaleza, disponible y ubicacion de las fuentes de materia prima, las propiedades del
producto terminado y la ubicacion del mercado son también factores generalmente relevantes en
al decision de localizacion del proyecto. 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, cafia de azucar para producir azlcar, etc. 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 ultimo 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 localizacion.  Los
volumenes, pesos, distancias, tarifas vigentes, caracter perecedero del producto transportado, etc.,
deben evaluarse 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 topografia y condiciones de suelos o de la
existencia de edificaciones ttiles aprovechables o del costo de la construccion.

Muchos paises utilizan la incentivacion tributaria para el desarrollo de determinadas zonas
geograficas de interés geopolitico, por eso es necesario el estudio de las politicas de
descentralizacion existentes y de las ventajas legales y tributarias de las localizaciones optativas,
asi como de las restricciones o prohibiciones que pudieran existir en la instalacion de ciertas
industrias en determinadas zonas.
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5.4.2.2 Métodos de evaluacion por factores no cuantificables

Las principales técnicas subjetivas utilizadas para emplazar la planta sélo tienen en cuenta
factores cualitativos no cuantificados, quienes tiene mayor validez en la seleccion de la
macrozona que en la ubicacion especifica. 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, esta serd 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, desde el momento que realiza un analisis estatico cuando
es requerido uno dindmico para aprovechar las oportunidades optativas entre las localidades
posibles de elegir.

No maés objetivo es el criterio del factor preferencial, que basa la seleccion en la preferencia
personal de quien decidir (ni siquiera del analista). Asi, el deseo de vivir en un lugar
determinado puede relegar en prioridad a los factores econémicos al adoptar la decision final.
Aunque no es un método basado en la racionalidad econdmica, es adecuado si se asigna un
"costo" a las alternativas de localizacion no preferidas, evaluandose cuantitativamente por
algunos de los métodos que se verdn mas adelante.

El criterio del factor dominante, mas que una técnica es un concepto, puesto que no otorga
alternativas a la localizacion. Es el caso de la acuicultura o explotacion maderera, donde la
fuente de los recursos acuicolas o madereros condiciona la ubicacion. La alternativa de instalarse
en la fuente es no instalarse.

5.4.2.3 Método cualitativo por puntos

Este método consiste en definir los principales factores determinantes de una localizacion, para
asignarles valores ponderados de peso relativo, de acuerdo con la importancia que se les 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 mas localizaciones opcionales, se procede a asignar una calificacion a cada
factor en una localizacién de acuerdo con una escala predeterminada como, por ejemplo, de 0 a
10.

La suma de las calificaciones ponderada permitird seleccionar la localizacion que acumule el
mayor puntaje.

Si se busca elegir entre las siguientes tres zonas, el modelo aplica como lo indica el cuadro 7. De

acuerdo con este método, se escogeria la localizacion B por tener la mayor calificacion
ponderada.
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Cuadro 11
Factor Peso Zona A Zona B Zona C
Calific. |Ponderac. |Calific. | Ponderac. | Calific. |Ponderac.

MP disponible | 0,53 5 1,75 5 1,75 4 1,40
Cercania 0,10 8 0,80 3 030 3 0,30
mercado
Costo insumo 0,25 7 1,75 8 2,00 7 1,75
Clima 0,10 2 0,20 4 0,40 7 0,70
MO disponible | (0,20 5 1,00 6 1,60 6 1,20
Totales 1,00 5,50 6,05 5,35

5.5 INGIENERIA DEL PROYECTO
5.5.1 Generalidades

Bajo el nombre de "Ingenieria del Proyecto", en algunas publicaciones y manuales se incluyen
aspectos de la tecnologia del proyecto y de su proceso y programa de operacion. En el presente
caso, Unicamente se incluirdn temas especificos y de mayor detalle, por ejemplo topicos sobre la
infraestructura, el equipamiento y las instalaciones, los que complementan el componente
tecnologico, tomando en cuenta ademas los elementos de la microlocalizacion.

5.5.2 Infraestructura Fisica

Dentro de los aspectos de ingenieria del proyecto, debera considerarse en detalle, en primer lugar,
el que se refiere a las 4areas o espacios donde se realizaran las obras principales y la
infraestructura complementaria.

El denominado "programa de 4reas", consiste en una lista de todos los ambientes necesarios para
cada una de las operaciones del proceso principal, definidos en el analisis de la tecnologia, asi
como para las actividades relacionadas o complementarias del mismo proceso. Es conveniente en
este estudio, incluir el area correspondiente a cada uno de los ambientes, y en algunos casos sera
conveniente ademds indicar las dimensiones Optimas o recomendables del ambiente (largo,
ancho, etc)., si alguna de éstas debe obedecer necesariamente a requerimientos técnicos que no
permiten modificarlas, o a normas preestablecidas para determinada magnitud, como densidad de
distribucion, areas de paso, etc.

En algunos casos, como en las explotaciones intensivas de aves, es necesario incluir entre las
dimensiones especificadas, el volumen necesario o, por lo menos, la altura del techo; sobre todo
en procesos que pudieran causar cierta contaminacion del ambiente por sus emanaciones o por
sus temperaturas, los que requieren de un determinado volumen de aire para poder disiparse
convenientemente o para permitir la accion de aire; o también en los casos en que la cantidad de
personas por albergar necesita de un cierto espacio y ventilacion.

Las especificaciones de las areas, de los volimenes y de dimensiones, describen la cantidad del

espacio requerido, lo que por si s6lo no es suficiente, ya que también es necesario determinar la
calidad de dicho espacio.
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Lo anteriormente mencionado conduce a la necesidad de preparar diversas especificaciones
técnicas, tales como: requerimientos de iluminacién (que deberdn expresarse en las unidades
adecuadas) y de ventilacion, que conjuntamente con las anteriores especificaciones, conducen a
determinados requerimientos de aberturas laterales o superiores en las edificaciones, o en la
instalacion de artefactos mecanicos que realicen dichas funciones.

Ademéas, forman parte de las especificaciones, los requerimientos de temperatura, los que pueden
ser sumamente estrictos en algunos casos, como sucede por ejemplo en camaras frigorificas de
alimentos perecederos.

También es necesario considerar los requerimientos de seguridad, tales como: sistemas contra
incendios, sismos, sobrecargas, impactos, robos, etc.

Continuamente con las especificaciones, es conveniente mencionar también las caracteristicas de
las superficies interiores de los ambientes, las que constituyen un condicionante neto de la
calidad de los espacios, incluyendo pisos, paredes y techos.

Asi, en proyectos de procesamiento industrial de carnes (mataderos), debera haber ambientes
cuyas paredes y pisos sean lavables y que faciliten mantener las condiciones higiénicas
necesarias.

Lo mismo sucede en los proyectos de fabricacion de alimentos, en los que las especificaciones de
los materiales y de los acabados deben ser tales que eviten depositos de grasa y desperdicios. En
otros proyectos, fertilidad, espesor de la capa arable y otras caracteristicas del suelo pueden ser
determinantes y deben ser objeto de cuidadosas especificaciones técnicas, como seria el caso de
cultivos tecnificados.

En acapites anteriores, al tratar sobre la tecnologia, se indico la necesidad de definir los flujos de
los elementos que circulan durante el funcionamiento del proyecto, los que se pueden graficar en
flujogramas, con simbologias diferentes para las diversas operaciones. La superposicion de los
graficos, para constituir uno solo integrado, permite identificar los posibles cruces de flujos
distintos que pudieran resultar conflictivos o perturbadores de la operacion del proyecto. Asi,
¢éstos podrian ser flujos de materia prima, de otros insumos, de desechos, etc. que darian una
indicacion del necesario ordenamiento fisico de los elementos y de las areas que cada
subproducto requiere.

En el acépite relativo a la localizacion, se definieron los aspectos de la microlocalizacion, los que
llegan hasta una delimitacioén precisa del terreno que va a ocupar el proyecto, siendo obligatorio
considerar sus condiciones espaciales de los diferentes elementos del proyecto, y la accesibilidad
de cada uno de ellos tanto desde el exterior como del interior hacia fuera.

Como un complemento a lo anterior y conteniendo las especificaciones antes descritas, surgen los
disefios, que incluyen calculos y esquemas generales y detalle.

Entonces el disefio de los edificios, de los locales y de las estructuras del proyecto, debera
integrar los requerimientos de espacio, los diagramas de flujos y las limitaciones impuestas por el
terreno disponible. EIl disefio puede tener por objeto la construccion de nuevas estructuras, o la
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adaptacion de las estructuras existentes, segiin sean las necesidades y disponibilidades del
proyecto.

Los disefios de la obra fisica por construir o modificar, deberdn considerar los siguientes
aspectos:

e El disefio arquitectonico y urbanistico, que contendra la organizacion espacial de los diversos
elementos del proyecto, tomando en cuenta su funcién, estructura y forma.

e El disefo estructural, que comprende la definicidn, el calculo y la descripcion detallada de
los elementos estructurales y de los procedimientos de construccion, los que permitiran
materializar las propuestas del disefio arquitectonico.

e El disefio de las instalaciones, que comprende la definicion y célculo de las instalaciones
eléctricas, mecanicas y sanitarias. Este disefio podra incluir sistemas eléctricos, de gas, de
vapor, de comunicaciones, de climatizacion, de agua y de drenaje; los que, dependiendo de la
naturaleza del proyecto, en forma integrada permitiran la operacion normal de los conjuntos,
asi como su seguridad y comodidad.

Complementariamente a los disefios antes mencionados deberan incluirse las especificaciones de
la construccion, las que consisten en la descripcion detallada de los materiales y métodos por
utilizarse. Estas expresaran aspectos directos del tipo de la construccion, de los materiales, de las
proporciones, de las etapas, de los acabados y de los revestimientos, los que son fundamentales
para garantizar la calidad de la obra y para facilitar la labor de supervision durante la ejecucion el
proyecto.

5.5.3 Equipamiento

Deberan especificarse la maquinaria que el proyecto requiera de acuerdo con la tecnologia
definida, en términos de: capacidad, grado de automatizacion, tipo de materias primas que
procesa; tipo de calidades de los insumos que requiere; calidad y subespecificaciones del
producto que se espera de ella; restricciones para su instalacion, ambiente en el que se pretende
que funciones; y, en algunos casos, la definicién de ciertas piezas que se espera la conformen,
con sus correspondientes subespecifaciones de materiales. Ademads, es deseable requerir de los
fabricantes la mayor cantidad de indicaciones para su instalacion y montaje.

En lo referente a las herramientas, éstas deben especificarse claramente, debido a que cuando se
utilizan especificaciones demasiado amplias o generales, esto incide negativamente en el caso de
aquellos proyectos en los que el componente herramienta tiene un peso significativo.

Por estar las herramientas intimamente relacionadas con los programas de operacion y
mantenimiento, seran las necesidades de estos programas las que proporcionen la base para sus
especificaciones, las cuales deberan incluir aspectos tales como: dimensiones, capacidades,
materiales, tipos, etc.
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Los instrumentos, muy relacionados con el proceso en que se van a utilizar y con el tipo de
tecnologia adoptado, deberian considerar entre sus especificaciones aspectos tales como:
capacidad, material de que estan elaborados, tamafio, dimensiones, uso multiple o descartable y
accesorios requeridos.

Ademas de las especificaciones estandar, se deberian incluir aquellos requerimientos especiales
que se espera que tenga los equipos, los que podrian no estar normalizados en sus mercados. Lo
anterior especialmente para aquellos proyectos que por su naturaleza han adaptado o establecido
procesos de operacion ad-hoc, dadas las condiciones propias de la region o del pais.

Con base en las caracteristicas basicas de los equipos, se podran establecer las necesidades y
procedimientos de instalaciéon y montaje, estando esto muy relacionado con lo planteado en el
punto anterior, el que se refiere a los "programas de areas" y a las instalaciones auxiliares.

Es conveniente incorporar a las programaciones de ejecucion del proyecto, un sub-programa que
incluya el montaje, la instalacion y el acomodo, asi como las necesarias pruebas correspondientes
y los programas de mantenimiento, ya que es preciso establecer las previsiones de tiempo y de
recursos para este tipo de actividades. Al respecto, es conveniente aclarar en la estructura de las
inversiones, cuando éstas se calculan, si estas actividades forman parte de lo contratado con los
proveedores o si, por el contrario, seran realizadas por la entidad ejecutora del proyecto.

Mucha de la obra de infraestructura fisica prevista en el proyecto, sobre todo en proyectos
productivos, se determina en funcion de la distribucion y demds requerimientos fisicos de los
equipos, aunque se da una influencia reciproca, necesitdndose de aproximaciones sucesivas en un
"ir y venir" entre la tecnologia, la definicion de equipos y los requerimientos fisicos e
infraestructurales.

La ingenieria del proyecto, considerando aqui como del analisis o del estudio técnico, contribuira
a proporcionar en mayor detalle la informacion sobre los costos, y por consiguiente, a brindar
mas elementos de juicio a la hora de analizar alternativas tecnoldgicas, las que a su vez plantea
alternativas financieras y econémicas.

Al igual que varios de los detalles de la infraestructura fisica mencionados anteriormente, el
proceso de equipamiento esta intimamente ligado al disefio y seleccion de tecnologia expuesta en
el acdpite 5.3.2. En el presente punto se detallardn algunos aspectos complementarios y
especificos relativos a los diversos equipos que podrian utilizarse en un proyecto. Como ya se
menciond, los equipos, estan constituidos por las maquinas, las herramientas, el mobiliario y los
vehiculos que el proyecto requerird de acuerdo al proceso seleccionado durante el estudio de
tecnologia.

El proceso de equipamiento que parte entonces del andlisis y seleccion de tecnologia, contiene
los pasos siguientes: especificaciones basicas y detalladas de los equipos requeridos,
establecimiento del procedimiento de adquisicion, seleccion de posible proveedores, contratacion
y compra de los equipos, recibo y revision, instalacion y pruebas de funcionamiento o de
utilizacion.

136 Ing. MSc. Bryan G. Mendieta A.



Universidad Nacional Agraria Formulacion y Evaluacion de Proyectos de Inversion Agropecuaria

5.5.4 Cronograma de Ejecucion de Actividades

El cronograma de ejecucion de actividades para la fase de implantacion o construccion del
proyecto, es un requisito exigido por los organismos de financiacién externa de un proyecto de
desarrollo, para determinar en qué momento se deben hacer los respectivos giros econdmicos y a
la vez es una herramienta de gran utilidad para el gerente de obras, puesto que en funcidon del
cronograma, se especifican las actividades a ejecutar, dentro de un plazo fijado, optimizando la
combinacion de los recursos humanos, materiales y equipos disponibles; es importante también
en proyectos de inversion ya que permite hacer el seguimiento objetivo de las metas planteadas
en el marco temporal.

5.5.4.1 Control de avance de obras

En la figura 16, se presenta el tradicional grafico de barras Gantt, que ha servido de base para
desarrollar otros métodos de programacion. Las barras negras indican, en una escala de tiempo,
el lapso estimado entre el comienzo y la conclusion de las diversas actividades comprendidas en
el respectivo contrato de ejecucion de obras.

A

v

Figura 16. Grafico de Gantt

Para facilitar las labores de planificacion de la mano de obra, el nimero promedio de hombres
por unidad de tiempo (semanas, mes...) se indican debajo de la barra. Los acumulados de estas
cifras de mano de obra, representan los requerimientos totales del proyecto. Si los montos
revelan algin cambio muy pronunciado en cuanto a necesidades de mano de obra, es posible que
el planificador decida reprogramar algunas actividades o reajustar el nimero de trabajadores en
sus equipos de trabajo, con el objetivo de lograr un aumento o disminucidn razonable de la mano
de obra en la etapa de implantacion del proyecto.

Una curva "S" agregada al grafico de barras, sirve de referente para que el gerente del proyecto
pueda determinar la labor global realizada.  Esta curva "S", indica el costo acumulativo
aproximado del proyecto.

Al trazar la curva el planificador parte del supuesto de que el costo de cada partida del trabajo se
distribuira de manera uniforme a lo largo de lo que se calcula durard dicha partida.
Posteriormente, representa los costos acumulativos en una escala vertical a la derecha de la
figura. Estos costos generalmente se toman de la oferta del contratista y comprenden los gastos
de mano de obra, materiales y equipo.
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Para indicar lo ejecutado en cada partida de trabajo, se trazo barras de "trabajo realmente
efectuado (barras achuradas), sobre las barras que indican el trabajo programado.

Una curva "S" de trabajo realmente efectuado, trazado a medida que se realiza el trabajo y
comparada con la curva "S" de trabajo programado, indica lo realizado en la obra en general. El
costo real a la fecha, se determina calculando el "porcentaje concluido de cada actividad incluida
en el grafico de barras.

El grafico de barras es muy utilizado en proyectos no muy grandes y relativamente sencillos y en
la realizaciéon de estudios preliminares de proyectos de gran tamafio. Una limitante de este
grafico, es que en proyectos de mayor complejidad, no muestra con claridad la relacion entre las
diversas actividades involucradas en el proyecto.

5.5.4.2 Otros métodos de programacion de obras

A mediados de la década de 1950 se dio origen al método del camino critico CPM y el método de
planificacion y el control de proyectos PERT.

Estos métodos permiten trazar un diagrama de red o diagrama de flechas, que indican el flujo
logico del trabajo y la relacion que existe entre cada actividad desde que comienza hasta la
conclusion del proyecto.

La principal diferencia entre el CPM y el PERT se encuentra en la manera de calcular los tiempos
necesarios para completar un proyecto. En el CPM el tiempo en que se desarrolla una actividad
es unico v. gr.: sacrificio industrial de una res, 25 minutos. En el PERT se emplea otro criterio:
se da el tiempo mds optimista en el que realizara esta actividad, ademads el tiempo mas pesimista
y el tiempo mas probable en el que se efectuara la misma actividad, v,.gr.: transportar tierra a
100 kilometros; Tiempo optimo; 3 horas, tiempo pesimista: 6 horas, tiempo mas probable 4
horas.

Al trazar el diagrama de flechas, algunos planificadores primero hacen un bosquejo de una red
general y luego le agregan mas detalles, otros trazan diagramas separados para unidades del
proyecto para luego unirlos y formar la red para el proyecto en su conjunto.

En un diagrama tipico como el que se muestra en la figura 17, se utilizan flechas para representar
una actividad en particular.

Figura 17 Diagrama CPM, PERT
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Los puntos donde comienzan y terminan las flechas se designan mediante circulos enumerados
llamados eventos, nodos y conectores y representan instantes sin duracioén de tiempo. Para mayor
facilidad van numerados de manera que el numero en la punta de cada flecha siempre es mas alto
que el numero de la cola.

La construccion del diagrama de flechas no requiere escala de tiempo alguno, ni la direccion ni el
largo de las flechas tienen significado alguno. Sin embargo, después de establecer el flujo 16gico
de cada una de las actividades que conforman el proyecto, el planificador calcula la duracion del
tiempo normal de cada actividad. Una linea segmentada como la que se muestra en la figura,
indica una actividad ficticia, esto es, una relacion que muestra la actividad anterior debe
terminarse antes de comenzar la siguiente.

5.5.4.3 Estimacion del tiempo

Una vez determinado el tiempo normal, el andlisis de la red revelara una cadena de actividades,
desde el comienzo hasta la terminacion del proyecto, en la que suma de actividades es mayor que
en cualquier otro camino de la red. A esta cadena de acontecimientos se le llama "camino
critico". (Véase flecha con la linea doble).

La sumatoria del tiempo que duran todas las actividades a lo largo del camino critico define la
duracion total del proyecto. Por lo tanto, cualquier demora en el curso del camino critico afectara

directamente la duracion total del proyecto.

En las actividades no criticas de la red existe cierta flexibilidad para comenzar y terminar, sin que
se afecte la duracion total del proyecto.

En las actividades no criticas de la red existe cierta flexibilidad para comenzar y terminar, sin que
se afecte la duracion total del proyecto. El gerente del proyecto, puede en estos casos aprovechar
el tiempo de demora previsible, denominado tiempo de "flotacién" para mejorar la direccion del
proyecto, programando esas actividades para emplear mas eficientemente la mano de obra, los
materiales y el equipo. Para ello se traza nuevamente la red completa en orden cronologico.

Las flechas indican actividades.

Los nlimeros debajo de cada flecha la duracion de la actividad (ejemplo semanas).

Las flechas dobles, indican el camino critico.

Las flechas sencillas el camino no critico.

La aplicacion de las técnicas PERT y CPM, requieren de los siguientes conceptos basicos:
Programacion del proyecto: Hace referencia al niimero de actividades requeridas para su
ejecucion, los recursos con que se cuenta y los tiempos de duracion de cada actividad. El

objetivo central de la programacion del proyecto es el de utilizar los diferentes recursos con que
se cuente, interrelacionarlos y realizar el mismo en menor tiempo posible.
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Planeacion del proyecto: Consiste el fijar sus objetivos, las condiciones en que se ha de
desarrollar, determinar la secuencia de las actividades involucradas y definir las estrategias a
utilizar.

Priorizacion de una malla (red): Es el proceso consistente en dar un grado de prioridad a las
diferentes actividades requeridas para la ejecucion de un proyecto. Ese ordenamiento orienta
sobre las actividades en las cuales hay que concentrar los recursos, con la finalidad de llevar a
cabo un proyecto en un tiempo predeterminado.

Ruta critica: Es la secuencia de actividades de un proyecto con grado de prioridad I, lo cual
indica la necesidad de cumplir estrictamente las fechas preestablecidas para su ejecucion, con el
objetivo de dar cumplimiento a la implantacion en el plazo definido.

Actividad: Componente de un proyecto que utiliza recursos (econdmicos, técnicos, talento
humano) y consume tiempo. Para su ejecucion se requiere de un encargo o responsable de
hacerla cumplir. Existen actividades ficticias que a diferencia de la mencionada, no consume
tiempo ni recursos.

5.6 ORGANIZACION DEL RECURSO HUMANO Y ORGANIGRAMA GENERAL
DE LA EMPRESA

El estudio de organizacion no es suficientemente analitico en la mayoria de los estudios, lo cual
puede impedir una cuantificacion correcta, tanto de la inversion inicial, como de los costos de
administracion. En la fase de anteproyecto no es necesario profundizar totalmente en el tema,
pero cuando se lleve a cabo el proyecto definitivo, se recomienda encargar el estudio a empresas
especializadas, aunque esto dependera de qué tan grande sean la empresa y su estructura de
organizacion.

Desde el momento en que los recursos monetarios en un proyecto son escasos y se fijan objetivos
por alcanzar, es necesario asignar esos recursos de la mejor manera, para optimizar su uso. Esta
asignacion practica de recursos desde las etapas iniciales de una empresa solo la hace un
administrador eficiente.

Las etapas iniciales de un proyecto comprenden actividades como constitucion legal, tramites
gubernamentales, compra de terreno, construccion de edificio (o su adaptacion), compra de
bienes de capital, contratacion de personal, seleccion de proveedores, contratos escritos con
clientes, pruebas de arranque, consecucion del crédito mas conveniente, entre otras muchas
actividades iniciales, mismas que deben ser programadas, coordinadas y controladas.

Todas estas actividades y su administracion deben ser previstas adecuadamente desde las etapas
iniciales, ésa es la mejor de garantizar que los objetivos de la empresa pueden ser cumplidos.

Sefialar que las actividades mencionadas deben ser programadas, coordinadas y controladas, no
implica necesariamente que todo debe hacerse internamente en la empresa. Las actividades son
tan complejas y variadas, que con frecuencia es necesario contratar servicios externos, no sélo en
las etapas iniciales, sino en forma rutinaria. Ejemplo de esto son las contratacioén de auditorias, el
servicio de mantenimiento preventivo, los estudios especiales y los cursos de capacitacion, pues
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resulta imposible que una sola entidad productiva pueda contar con todos los recursos necesarios
para desarrollar adecuadamente tales actividades.

Como se puede observar, la decision de plantear en el estudio la contratacién de determinados
servicios externos iniciales y permanentes hara variar en gran medida los célculos iniciales sobre
inversion y costos operativos.

Por otro lado, debe aclararse que seria erroneo disefiar una estructura administrativa permanente.
Esta es tan dinamica como lo es la propia empresa. Si al crecer esta tiltima se considera mas
conveniente desistir de ciertos servicios externos, lo mejor serd hacerlo asi y no pensar en la
permanencia de las estructuras actuales, disefiadas para cierto estado temporal de la empresa. Es
decir, se debe dotar a la organizacion de la flexibilidad suficiente para adaptarse rapidamente a
los cambios de la empresa. Esta flexibilidad también cuenta en lo que se refiere a las
instalaciones y los espacios administrativos disponibles.

No hay que olvidar que mientras que en algunas empresas pequenas las actividades como la
seleccion de personal y contabilidad las realizan entidades externas, en las grandes empresas
existen departamentos de planeacidn, investigacion y desarrollo, comercio internacional y otros.
Lo que esas empresas grandes indican es que al ir creciendo, les resultd mas conveniente
absorber todos los servicios externos en vez de contratarlos, pero eso s6lo lo pudieron hacer
gracias a una estructura administrativa flexible y facilmente adaptable los cambios.

Organizacion general de la empresa. Una vez que el investigador haya hecho la eleccion mas
conveniente sobre la estructura de organizacion inicial, procedera a elaborar un organigrama de
jerarquizacion vertical simple, para mostrar como quedaran, a su juicio, los puestos y jerarquias
dentro de la empresa. Debe insistir en que si la empresa es demasiado grande lo mejor es
contratar servicios externos para hacer un estudio completo de este aspecto tan importante para
cualquier unidad productiva.

5.7 MARCO LEGAL DE LA EMPRESA Y FACTORES RELEVANTES.

En toda nacion existe una constitucion o su equivalente que rige los actos tanto del gobierno en el
poder como de las instituciones y los individuos. A esa norma la siguen una serie de codigos de
la mas diversa indole, como el fiscal, el sanitario, el civil y el penal; finalmente, existe una serie
de reglamentaciones de caracter local o regional, casi siempre sobre los mismos aspectos.

Es obvio sefalar que tanto la constituciéon, como una gran parte de los codigos y reglamentos
locales, regionales y nacionales, repercuten de alguna manera sobre un proyecto, y por tanto,
deben tomarse en cuenta, ya que toda actividad empresarial y lucrativa se encuentra incorporada
a determinado marco juridico.

No hay que olvidar que un proyecto, por muy rentable que sea, antes de ponerse en marcha debe
incorporarse y acatar las disposiciones juridicas vigentes. Desde la primera actividad al poner en
marcha un proyecto, que es la constitucion legal de la empresa, la ley dicta los tipos de sociedad
permitidos, su funcionamiento, sus restricciones, dentro de las cuales la mas importante es la
forma y el monto de participacion extranjera en la empresa. Por esto, la primera decision juridica
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que se adopta es el tipo de sociedad que va a operar la empresa y la forma de su administracion.
En segundo lugar, determinar la forma de participacion extranjera en caso de que llegara a existir.

Aunque parezca que so6lo en el aspecto mencionado es importante el conocimiento de las leyes, a
continuacion se menciona aspectos relacionados con la empresa y sefiala como repercute un
conocimiento profundo del marco legal en el mejor aprovechamiento de los recursos con que ella

cuenta:

a) Mercado.

1. Legislacion sanitaria sobre los permisos que deben obtenerse, la forma de presentacion del
producto, sobre todo en el caso de los alimentos.

2. Elaboracion y funcionamiento de contratos con proveedores y clientes.

3. Permisos de vialidad y sanitarios para el transporte del producto.

b) Localizacion

1. Estudios de posesion y vigencia de los titulos de bienes raices.

2. Litigios, prohibiciones, contaminacion ambiental, uso intensivo de agua en determinadas
zonas.

3. Apoyos fiscales por medio de exencién de impuestos, a cambio de ubicarse en determinada
zona.

4. Gastos notariales, transferencias, inscripcion en Registro Publico de la propiedad y el
comercio.

5. Determinacion de los honorarios de los especialistas o profesionales que efectuen todos los
tramites necesarios.

c) Estudio técnico

1. Transferencia de tecnologia.

2. Compra de marcas y patentes. Pago de regalias.

3. Aranceles y permisos necesarios en caso de que se importe alguna maquinaria o materia
prima.

4. Leyes contractuales, en caso de que se requieran servicios externos.

d) Administracion y organizacion.

1. Leyes que regulan la contratacion de personal sindicalizado y de confianza. Pago de
utilidades al finalizar el ejercicio.

2. Prestaciones sociales a los trabajadores. Vacaciones, incentivos, seguridad social, etcétera.

3. Leyes sobre seguridad industrial minima y obligaciones patronales en caso de accidentes de
trabajo.

e Aspecto financiero y contable

1. La ley del impuesto sobre la renta rige todo lo concerniente a: Tratamiento fiscal sobre
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depreciaciéon y amortizacion, método fiscal para la valuacion de inventarios pérdidas o

Ing. MSc. Bryan G. Mendieta A.



Universidad Nacional Agraria Formulacion y Evaluacion de Proyectos de Inversion Agropecuaria

ganancias de operacion, cuentas incobrables, impuestos por pagar, ganancias retenidas, gastos
que pueden deducirse de impuestos y los que no estan sujetos a esta maniobra, etcétera.

2. Si la empresa adquiere un préstamo de alguna institucion crediticia, hay que conocer las leyes
bancarias y de las instituciones de crédito, asi como las obligaciones contractuales que de ello
se deriven.

Estos y algunos otros aspectos legales son importantes tanto para su conocimiento como para su
buen manejo, a fin de que la empresa aplique dptimamente sus recursos y alcance las metas que
se ha fijado.

5.8 COSTOS
5.8.1 Inversiones en el Proyecto

A través del estudio de los diferentes aspectos del proyecto se obtiene informacién sobre las
caracteristicas y el valor monetario de los distintos rubros que constituyen inversioén. El objetivo
ahora es mostrar la forma de ordenarlos sistematicamente hasta obtener el valor de la cuantia
total de las inversiones en un proyecto. Ademas, se busca mostrar las diferencias existentes entre
inversion en activos fijos, inversion en activos diferidos e inversion en capital de trabajo (o activo
circulante).

En primer lugar, es importante saber que las distintas inversiones en el proyecto se reunen en tres
(3) grandes grupos.

/ Inversiones fijas

/ Gastos de capital previos a la produccion, o gastos preoperativos (inversion amortizable).
/ Capital de trabajo, también llamado activo circulante

5.8.1.1 Inversiones Fijas

Dentro de las inversiones fijas se incluyen las siguientes:

[ Valor de los terrenos para la instalacion

[ Valor de la preparacién y acondicionamiento del emplazamiento

[ Valor de los edificios y obras de ingenieria civil

[ Valor de los recursos naturales que se compran una vez ( bosques u otros)

[ Valor de la maquinaria y equipo de planta, incluido el equipo auxiliar

[ Valor de la instalacion de los equipos

[ Valor de los vehiculos

[ Valor de los muebles y enseres

[ Valor de ciertos activos fijos incorporados, tales como patentes, derechos de autor y similares.
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5.8.1.2 Gastos de Capital Previos a la Produccion o Gastos Preoperativos (Inversion

Amortizable)

Gastos preliminares y de emision de acciones de capital. Estan constituidos por:

YV WV VYV VVVVYVY

Gastos de constitucion y registro de la empresa, incluidos los honorarios de abogados.

La preparacion y publicacion de prospectos.

Los gastos de propaganda y anuncios publicos.

El costo del andlisis de las solicitudes de compra de acciones y asignacion de las mismas.
Los honorarios de abogados y otros profesionales relativos a las solicitudes de préstamos, los
contratos de compraventa de terrenos, etc.

Gastos por concepto de estudio de preinversion: estudio de oportunidad, de prefactibilidad,
de factibilidad y de apoyo o funcionales.

Honorarios de consultores para la preparacion de estudios, actividades técnicas y supervision
de las actividades de montaje y construccion.

Otros gastos para la ejecucion del proyecto

Gastos previos a la produccion. A saber:

Sueldos, beneficios marginales y contribuciones del personal por concepto de prestaciones
sociales durante el periodo previo a la produccion.
Gastos de viaje.

= Instalaciones provisionales.
Costos de promocion de productos, previa a la produccion, creacion de la red de ventas y
propaganda promocional.
Costos de capacitacion, incluidos gastos de viaje, dietas, sueldos y estipendios de los
participantes, honorarios pagaderos a instituciones externas.
Intereses sobre los préstamos que se paguen durante las fases de preinversion e inversion.
Gastos de ensayos de funcionamiento, iniciacién y puesta en marcha.
Imprevistos. Son rubros dispersos de menor importancia (seguros de incendio u otros
correspondientes al periodo de montaje) y una suma global para cubrir contingencias no
previstas al formular el proyecto, la cual se puede estimar en un 10% de la suma de todos los
rubros anteriores.

5.8.1.3 Capital de Trabajo

El

capital de trabajo requerido por un proyecto es la diferencia entre las activos corrientes y los

pasivos corrientes.

Capital de trabajo = Activo corriente - Pasivo corriente

Para calcularlo se deben definir las necesidades minimas que requiere el negocio o empresa en
cuanto a activos corrientes y pasivos corrientes y pasivos corrientes se refiere. Ademas, se debe
conocer, para cada uno de los periodos de andlisis del proyecto, el valor total de las siguientes
partidas:
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Activos corrientes

¢ Cuentas por cobrar
+ Existencias o inventarios
Materiales e insumos
Productos en proceso
Productos terminados
Repuestos
¢ Dinero en efectivo en caja y en bancos

Pasivos corriente

¢ Cuentas por pagar

En el cuadro 12 se muestra al estructura general recomendada para el cuadro de inversiones en el

proyecto.

Cuadro 12 INVERSIONES EN EL PROYECTO

Fase Inversion Operacional

Ao 1 n
Programa de produccién

[\S}
lo8}
B

Inversiones fijas

Inversiones fijas iniciales

1. Terrenos

2. Edificios

3. Maquinaria y equipo
4. Muebles y enseres

5. Vehiculos

6. Herramientas

Reposiciones

1. Edificios

2. Maquinaria y equipos
3. Muebles y enseres
4. Vehiculos

5. Herramientas

Total inversiones fijas
Gastos preoperativos
Capital de trabajo

TOTAL INVERSIONES
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5.8.2 Diferencia entre Activo Total e Inversiones Totales

La figura 18 permite visualizar la diferencia que existe entre el activo total de un negocio o
empresa y las inversiones totales del mismo, y entre el capital de trabajo y el activo corriente.

De la figura 18 se deduce que el activo total de un negocio siempre es superior, 0 cuanto menos
igual, a sus inversiones totales. También, que otra definicidon de capital de trabajo es:

Capital de trabajo = Capital permanente - Capital fijo.

Activo Total

Pasivo total

Gastos Preparativos . ,
Capital social y reservas
1A 1 Inverstones Capftal Permanente
Capita] fijo Inversion fija totalos
Capital de Trabajo Obligaciones a largo plazo
Activ{ corricnte

Pasivo corriente

Figura 18 Activo total, inversiones totales y capital de trabajo
Fuente: Arboleda 1995.

5.8.3 Contenidos de algunas de las Partidas de las Inversiones Fijas.

A continuacion se explica el contenido del valor total de algunas de las partidas de las inversiones
en el proyecto.

Terrenos: Incluye valor del terreno, impuestos, gastos notariales, pago unico por servidumbre o
derecho de paso, etc. Si se tiene un pago periddico por alquiler de terrenos o por servidumbre o
derecho de paso, se contabiliza como un costo de operacion, dentro de la partida gastos generales
de administracion.

Preparacion y acondicionamiento del emplazamiento o terreno: Incluye estudio de suelos,
nivelacion del terreno o movimiento de tierra, obras de drenaje, perforacion de pozos, vias de
acceso, terminales ferroviarios, obras de urbanismos dentro del terreno (calles, acueducto y
alcantarillado, otros servicios publicos), sistemas para el tratamiento de efluentes o aguas
contaminadas.

Edificios, estructuras y obras de ingenieria civil: Incluye, ademas de los edificios de la planta o
centro de produccion, los edificios para las oficinas y los servicios auxiliares (almacenes,
bodegas, laboratorios, talleres y garajes). En los proyectos que se ubican a gran distancia de las
zonas urbanas, incluyen los desarrollos habitacionales para empleados y obreros. En algunos
proyectos incluyen centros de salud, escuelas, canchas deportivas. Los honorarios que perciben
los ingenieros y los arquitectos por los estudios de ingenieria y arquitectonicos y por la
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interventoria o supervision de las construccion de las  obras forman parte de las inversiones en
edificios.

Maquinarias y equipo: comprende equipo basico, equipo auxiliar, equipo para servicios
(laboratorio, planta de energia, taller de mantenimiento), herramientas. Aquellos rubros que se
deban importar se recomienda detallarlos en términos FOB, CIF y puestos en el lugar de
utilizacion.

Instalacion de los equipos: los gastos para instalacion de la maquinaria y los equipos, asi como
su transporte a la planta, hacen parte de las inversiones en el proyecto. Comprenden: gastos de
transporte y seguro maritimo, la descarga y bodegaje en el puerto, el transporte y seguro terrestre,
los costos de instalacion que se refieren a salarios, la energia y el alquiler de equipo especial
como gruas, soldadores, plantas portétiles de energia, etc.

Activos fijos incorporados: incluye los pagos de sumas globales por patentes y marcas
comerciales, por concesiones, por derechos especiales. El pago anual de regalias se contabiliza
como un costo de operacion dentro del apartida gastos generales de administracion.

5.9 COSTOS DE OPERACION Y DE FINANCIACION

El estudio de los diferentes aspectos que comprende el analisis de un proyecto permite identificar
la totalidad de recursos humanos y materiales que exige la fase operacional del proyecto, tanto en
cantidad como en valor monetario. Lo que se pretende ahora es proporcionar el procedimiento
que permita una adecuada ordenacion de dichos valores monetarios con el fin de poder conocer la
magnitud de los costos de operacion en cada uno de os periodos de la fase operacional. También
se muestra la forma de incorporar los costos de financiacion; es decir, los correspondientes a
intereses sobre créditos de los abastecedores y préstamos bancarios.

5.9.1 Costos de operacion y de financiacion totales

Los costos de operacion y de financiacion se deben calcular como costos totales y como costos
unitarios. En la mayoria de los estudios de preinversion se considera tinicamente los costos de
operacion y de financiacion totales.

Todos los elementos de costos que forman parte de los costos de operacion y de financiacion han
sido descritos en capitulos anteriores. Lo que hay que hacer ahora es reunirlos con el fin de
obtener los costos de operacion y de financiacion totales. Estos costos se dividen en tres (3)
categorias principales.

5.9.1.1 Costos de venta (o de la produccion vendida)

* Materiales ¢ insumos (costos variables)

* Materias primas (no elaboradas y/o semielaboradas)
* Materiales y componentes industriales elaborados.
* Materiales auxiliares y suministros de fabrica

* Servicios (agua, luz, etc.)
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* Mano de obra directa (en general, costos variables). Debe incluir la remuneracion, las
prestaciones sociales, las indemnizaciones, bonificaciones y otros desembolsos relacionados
con un sueldo o salario.

* Gastos generales de fabricacion (en general, costos fijos).

* Mano de obra indirecta

* Material auxiliar; combustibles y lubricantes, utiles de aseo, etc.

* Suministros de oficina

* Servicios; energia, comunicaciones.

* Repuestos

* Reparaciones y mantenimiento

* Seguros

* Arriendos

* Eliminacion de efluentes

Depreciacion

- De edificios

- De maquinarias y equipos
- De vehiculos

- De herramientas

- De muebles y enseres

5.9.1.2 Gastos operativos

- Gastos generales de administracion
- Sueldos y salarios

- Suministros de oficina

- Servicios

- Comunicaciones

- Gastos de ingenieria

- Alquileres

- Seguros (inmobiliarios)

- Impuestos (inmobiliarios)

- Gastos generales de ventas

- Capacitacion de vendedores y comerciantes
- Propaganda

- Gastos de viajes

- Servicios postventas

- Gastos generales de distribucion

- Contenedores y embalajes

- Fletes y transporte

- Comisiones

Amortizacion de diferidos. Estos gastos corresponden a la amortizacion de los gastos
preoperativos o inversiones amortizable.
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5.9.1.3 Costos financieros

Intereses sobre créditos de los abastecedores

Intereses sobre préstamos bancarios

En el cuadro 13 se muestra la estructura general recomendada para el cuadro de costos de
operacion y financiacion.

Cuadro 13. COSTOS DE OPERACION Y DE FINANCIACION

Fase Inversién Operacional
Afio 1 2 3 4 .. n
Programa de produccion

Materiales e insumos:
Materia prima tipo 1
Materia prima tipo 2
Servicios
Otros

Mano de obra directa
Gastos generales de fabricacion:
Mano de obra directa
Materiales indirectos
Mantenimiento
Eliminaciéon de efluentes
Reparaciones
Repuestos
Otros gastos generales de fabricacion
Depreciacion

1. COSTO DE VENTAS

Gastos generales de administracion
Gastos generales de ventas

Gastos generales de distribucion
Amortizacion de diferidos

2. GASTOS OPERATIVOS

3. COSTOS DE OPERACION (1+2)
COSTOS DE FINANCIACION

COSTOS DE OPERACION Y DE FINANCIACION

5.9.2 Costos Unitarios

Para un proyecto de bien o servicio unico, los costos unitarios se calculan dividiendo los costos
totales entre el numero de unidades que se prevé producir en el periodo de tiempo en
consideracion.

Generalmente se adoptan modelos lineales para expresar los costos totales de operacion y de
financiacion, para cuya definicién se deben analizar los costos de operacion, clasificandolos en
fijos y variables. Dichos modelos toman la siguiente formula matematica:

C=w+F
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En donde:

C : costos totales de operacion y de financiacion, en el periodo en consideracion.
v :costo variable unitario

X :unidades que se prevé producir en el periodo de tiempo en consideracion.

F :costos fijos totales, en el periodo en consideracion.

Para obtener los costos unitarios basta con dividir los términos de la expresion descrita entre x.
Es decir

F
— =V+—
X X

Si c =c¢ (costo unitario):
X

F
C=V+—
X
El conocimiento del costo unitario es importante por lo siguiente:

Al compararlo con el precio de venta es posible estimar la ganancia por unidad de bien o servicio.

Al compararlo con los costos unitarios de otros empresarios se tiene una buena idea de la
situacion competitiva del proyecto en estudio.

5.9.2.1 Punto de equilibrio

El punto de equilibrio del proyecto esta definido como aquel en el cual el precio de venta, p, es
igual al costo unitario, c. Este punto, expresado en términos de unidades producidas es:

P=V+E Esdecir,x=y
X p—-v

En capitulo correspondiente a la evaluacion financiera, se estudia mucho mas en detalle todo lo
relacionado con el punto de equilibrio.

5.9.3 Costos fijos

Son aquellos cuya magnitud no depende del volumen total de produccion ni del nivel de
utilizacion de un proceso o servicio dado.

5.9.4 Costos variables
Son aquellos que dependen del nivel de produccion y no necesariamente en forma proporcional.

Es muy comun considerar, en muchos casos en forma erronea, que los costos variables son los
que varian proporcionalmente con el nivel de produccion, pero no siempre es asi. Existen costos
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que se mantienen constantes para volimenes de produccion entre limites dados y otros que varian
con el volumen de produccion; es decir, dependen del total de unidades que se produzcan.

5.9.5 Depreciacion

La depreciacion se define como el desgaste, el deterioro, el envejecimiento y la falta de
adecuacion u obsolescencia que sufren los bienes tangibles a medida que pasa el tiempo.

5.9.5.1 Aspectos legales

La depreciacion de un activo estd estrechamente relacionada, por un lado, con la calidad y
durabilidad del activo segun el uso al que se lo destina; y otro, con la intensidad de trabajo de los
obreros que lo emplean en el proceso de trabajo. No obstante, ante la dificultad de establecer
tablas de depreciacion rigurosamente concordantes con estas situaciones, la ley senala:

Vida util probable de los activos tangibles:
Si son inmuebles (excluidos los terrenos): 20 afios
Si son muebles: 10 afios

Automotores: 5 afos

El contribuyente tiene la posibilidad de solicitar a la Direccion General de Impuestos la
autorizacion de una vida util diferente.

5.9.5.2 Método para el calculo de la depreciacion
Meétodos generales de depreciacion:

De linea recta (cuota fija anual segun la vida util del activo sobre una base también fija o costo
histérico).

De reduccién de saldos (cuota fija, segun la vida 1til, sobre el saldo depreciable del activo).

El incremento de la depreciacion (depreciacion acelerada) en un 25% por cada turno adicional a
los normales de trabajo (8 horas diarias); si la vida util efectiva resulta ser menor que la
autorizada por razones de obsolescencia, se puede aumentar la depreciacion por el término de
vida util que le queda al activo.

En algunos paises se tiene establecido que los activos adquiridos durante determinado afio y
posteriores, que el momento de ser adquiridos no hubieren tenido uso en el pais, pueden
depreciarse por cuotas anuales iguales o desiguales durante su vida util, siempre que ninguna
exceda del 40% del costo.

Analizando en mayor detalle los métodos, tenemos:

Depreciacion por linea recta, D LR
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DN:pNSOMN:E

En donde:

P : valor de adquisicion del activo
VS : valor de salvamento del activo
N : vida util del activo

J :1,2,3,..,N

Balanza doble declinante, DBDD

Es un método de depreciacion acelerada.
L2
DBDDj = NVL_]—]

Donde:

VL j -1 : valor del activo en libros, en el periodo j -1, dado por la siguiente expresion:
VLj-1=VLj-2 -Dj-1

Dj -1 :valor de la preciacion en el periodo j -1

J=123.,N

Con este método no se obtiene que VLN = 0. Para lograrlo se acostumbra hacer un ajuste en el
ultimo afio.

Suma de los afios digitos, DSAD
También es un método de depreciacion acelerada.

psapj = AN +1-Dp
N(N +1)

Unidades producidas, Dup

Dupj - Qi P
QT
En donde:
Qj : unidades producidas en periodo j
QT  :total de unidades que se espera producir la vida util del activo
J :1,2,3,..N
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Sistema de tasas variables

Pueden ser 40% en el primer afio. 40% en el segundo afio y 20% en tercero. O, 60% en el primer
afio y 40% en el segundo afio (si hay dos turnos adicionales).
Las tasas indicadas se aplican al precio de adquisicion del activo.

5.9.6 Amortizacion

De acuerdo con el derecho tributario, la amortizacion es una deduccién a que tienen derecho "los
contribuyentes que al fundar, instalar o ampliar una empresa industrial o agropecuaria, efectian
gastos directos o indirectos constitutivos de inversiones necesarias con fines de ganancia".

Los gastos amortizables, o inversion amortizable, son los que en acdpites anteriores se
denominan gastos de capital previos a la produccidon o gastos preoperativos. La amortizacion de
los gastos preoperativos se hace en un término minimo de 5 afios, a no ser que se demuestre que
dada la indole de la actividad o su duracion, la amortizacion debe hacerse en un plazo inferior.

AD j= Gastos preoperativos
5
AD j = amortizacion de diferidos en el periodo j
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(Cuales son los tres (3) grandes grupos en que se retinen los diferentes rubros que constituye
inversion en un proyecto?.

(Cuales son los rubros mas comunes que se incluyen dentro de las inversiones fijas?.

(Cuales son los principales rubros que se incluyen dentro de los gastos preoperativos?.

(Cuadl es la definicion tradicional de capital de trabajo?

(Cuadles son las partidas que hacen parte de los activos corrientes?.

(Cuales son las partidas que hacen parte de los pasivos corrientes?

Explicar la diferencia existente entre activo total e inversiones totales y entre capital de
trabajo y activo corriente.

Con base en al explicacion anterior, proporcionar otra relacion, diferente a la tradicional, que
permita el calculo del capital de trabajo.

Elaborar el esquema del cuadro para la cuantificacion de las inversiones en el proyecto.

liografia.
Arboleda. G. 1999. Proyectos.
Fuentes M. F. 1995. Analisis Técnico de proyectos de desarrollo.
Industrial Development. 1960. The factors for expansion planning.
Meéndez. R. 2000. Identificacion, formulacion y evaluacion de proyectos.
Price. G. 1975. Analisis economico de proyectos agricolas.

Reed. R. 1976. Plant layout; factors, principles and techniques.

Sapag y Sapag. 1995. Preparacion y evaluacion de proyectos.

Ing. MSc. Bryan G. Mendieta A.



Universidad Nacional Agraria Formulacion y Evaluacion de Proyectos de Inversion Agropecuaria

CAPITULO 6
ESTUDIO FINANCIERO

6.1 El Flujo de fondos financiero
6.1.1 Introduccion
6.1.1.1 Definicion de flujo
6.1.1.1.1 El punto de vista dela evaluacion financiera
6.1.2 Fuentes de informacién para la construccion del flujo
6.1.2.1 Normas para la Construccion de un Flujo de Fondos
6.1.3 Presentacion de flujo de fondos
6.1.4 Elementos que forman parte de un flujo de fondos
6.1.4.1 Los ingresos
6.1.4.2 Los costos
6.1.4.3 La depreciacion
6.1.4.4 Otros costos
6.1.4.5 Los valores de salvamento
6.1.5 La construccion de un flujo de fondos
6.1.6 Tipos de flujo de fondos
6.1.6.1 El Flujo del Proyecto Puro
6.1.6.2 El flujo del proyecto financiado
6.1.6.3 Ejemplo: flujo de fondos del proyecto puro y financiado
6.1.6.4 Los Flujos de Fondos y la Toma de Decisiones de Inversion
6.1.7 El flujo de fondos incremental
6.1.7.1 Flujo de fondos con proyectos y flujo de fondos sin proyectos
6.2  Las Equivalencias Financieras
6.2.1 El Interés Financiero: Una Compensacion por Sacrificar Alternativas del Dinero
6.2.2 Las Tasas de interés
6.2.2.1 El Interés Simple
6.2.2.2 El Interés Compuesto
6.2.2.3 Los Periodos de Capitalizacion: Las Tasas Nominales y Efectivas
6.2.2.4 Las Tasas Vencidas y Anticipadas
6.2.2.4.1 El Interés Vencido
6.2.2.4.2 El Interés Anticipado
6.2.3 Equivalencias financieras entre sumas de dinero en diferentes momentos en el
tiempo
6.2.4 Equivalencia entre una Suma Presente y una Suma Futura
6.2.5 Valor Presente de una Suma Futura
6.2.6 Acumulacion de una Serie de Uniforme (Valor Futuro de una Serie Uniforme)
6.2.7 Amortizacion de una Suma Futura
6.2.8 La Recuperacion de Capital en una Serie Uniforme
6.2.9 El Valor Presente Equivalente de una Serie Uniforme
6.2.10 Resumen de Equivalencias
6.2.11 Equivalencias Financieras entre Tasas de Interés
6.2.11.1 La Equivalencia entre una Tasa de Interés Nominal Vencida y una Tasa
de interés Efectiva
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6.3

6.4
6.5

6.2.11.2 La Equivalencia entre una Tasa de Interés Nominal Anticipada de una
Tasa de Interés Efectiva
6.2.12 Las Tablas de Interés
Los criterios para la toma de decision
6.3.1 La Seleccion y el Ordenamiento de Proyectos
6.3.2 El Valor Presente neto como criterio para la Toma de Decisiones
6.3.2.1 Definicion: Valor Presente Neto
6.3.2.2 Célculo del Valor Presente Neto
6.3.2.3. Interpretacion: Valor Presente Neto
6.3.2.4 Consideraciones Especiales
6.3.2.5 El Valor Presente Neto de un Proyecto Financiado
6.3.3 La Tasa Interna de Retorno
6.3.3.1 Definicion e Interpretacion de la TIR
6.3.3.2 Célculo de la TIR
6.3.3.3 Tipos de Flujos de Fondos y sus Implicaciones para la TIR.
6.3.4 La Tasa Interna de Retorno Ajustada (TUR)
6.3.4 Relacion Beneficio- Costo
6.3.5 Periodo de Recuperacion
6.3.6 Indice de Deseabilidad
Aplicacion de los criterios
Conclusiones

Objetivo General

Permitir que el lector conozca, aprenda y aplique las técnicas de evaluacion financiera
comunmente usadas en los estudios de factibilidad de proyectos de inversion.

Obijetivos Especificos.

Explicar la metodologia de construccion de flujos de fondos.
Explicar el valor del dinero en el tiempo.

Definir los conceptos de VAN y TIR.

Exponer en que consiste el analisis de sensibilidad
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6.1 EL FLUJO DE FONDOS FINANCIEROS
6.1.1 Introduccion
La evaluacion financiera se realiza a través de la presentacion sistematica de los costos y
beneficios financieros de un proyecto, los cuales se resumen por medio de un indicador de
rentabilidad, que se define con base en un criterio determinado. Asi el proyecto podra
compararse con otros, para luego tomar decision respecto a la conveniencia de realizarlo.
La evaluacion tiene entonces dos grandes pasos:
1.- La sistematizacion y presentacion de los costos y beneficios en el flujo de fondos; y
2.- El resumen de estos costos y beneficios en un indicador que permita compararlos con
los otros proyectos. Este paso consiste en el descuento intertemporal y el calculo de un
parametro de evaluacion, con el fin de sefalar la rentabilidad del proyecto.

6.1.1.1 Definicién del Flujo

En este texto se emplean indistintamente los términos "flujo de fondos" o "flujo de caja". Ambos
se refieren a un flujo del proyecto que ilustra cudles son sus costos y beneficios y cuando ocurren.

El flujo de fondos o flujo de caja consiste en un esquema que presenta sistematicamente los
costos e ingresos registrados afio por afio (periodo por periodo). Estos se obtienen de los estudios
técnicos de mercado administrativo, etc. Por lo tanto, el flujo de fondos puede considerarse como
una sintesis de todos los estudios realizados como parte de la etapa de pre - inversion (para la
evaluacion ex - ante) o como parte de la etapa de ejecucion (para la evaluacion ex - post).

Los cuatro elementos basicos que componen el flujo de fondos son:
a) Los beneficios (ingreso) de operacion;
b) Los costos (egresos) de inversion o montaje, o sea, los costos iniciales;
c) Los costos (egresos) de operacion;
d) El valor de desecho o salvamento de los activos del proyecto.

Cada uno de estos elementos debe ser caracterizado segun:

a) Su monto o magnitud y
b) Su ubicacion en el tiempo

Es decir, cada elemento es registrado en el flujo de fondos, especificando su monto y el momento
en que se recibe o se desembolsa.
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6.1.1.1.1 El Punto de Vista de la Evaluacién Financiera

El evaluador financiero tiene que especificar claramente el punto de vista desde el cual esta
analizando el proyecto y, por lo tanto, la rentabilidad que se intenta determinar. Por ejemplo, se
puede analizar el punto de vista y la rentabilidad de la entidad ejecutora; el de la entidad
financiadora; el de los accionistas; el del gobierno; y el de la sociedad como un todo.

Desde cada una de estas perspectivas, el proyecto generara diferentes ingresos e implicara
diferentes costos. Lo que son costos desde un punto de vista, pueden ser ingresos desde otros.
Por ejemplo, los impuestos cargados a la importacién de materias primas son costos para los
ejecutores del proyecto y representan ingresos atribuibles al proyecto, desde el punto de vista del
gobierno. Por ende, el beneficio neto financiero del proyecto variara segun la perspectiva.
Asimismo, la definicion del flujo de caja también tiene que variar. Por lo tanto, es indispensable
que el flujo sea cuidadosamente definido desde cada punto de vista.

Es aconsejable realizar la evaluacion financiera desde los diferentes puntos de vista de los
diversos agentes que intervienen en el proyecto, para asi determinar la rentabilidad para cada uno
de ellos.

6.1.2 Fuentes de Informacién para la Construccion del Flujo

La evaluacion financiera de un proyecto antes de que éste se lleve a cabo, o la evaluacion ex -
ante, requiere de la construccion de un flujo de caja con informacion confiable acerca de las
cantidades de bienes o servicios que van a producirse, los insumos que se requieren y sus
respectivos precios. Ademas, exige una proyeccion razonable que tenga en cuenta el régimen de
impuestos, las condiciones financieras y, cuando sea relevante, la tasa de cambio.

La evaluacion financiera de un proyecto después de efectuado, o evaluacion ex-post, requiere la
generacion de informacion de buena calidad acerca de los diferentes eventos que caracterizaron el
desarrollo, operacion y mantenimiento del proyecto analizado.

Los estudios que forman parte de la formulacion y preparacion de un proyecto generan gran parte
de la informacién que se utiliza en una evaluacion financiera ex - ante. Por ejemplo, los estudios
técnicos y el disefio del proyecto aportan datos sobre cantidades producidas e insumos
requeridos. El evaluador los analiza criticamente, consulta su verosimilitud, y realiza los ajustes
necesarios.

La informacion sobre precios y otras variables financieras y econémicas proviene del estudio del
mercado, y se emplea para estudiar el posible impacto del proyecto sobre estos valores. Por
ahora se esta suponiendo la ausencia de tendencias inflacionarias. En tal escenario, el evaluador
solo necesita especificar cudles son los precios, la tasa de interés y la tasa de cambio en el
momento de iniciar el proyecto. Exige, entonces, un riguroso analisis de los posibles cambios
que podran ser causados por el proyecto. Para esto, se requiere informacion estadistica sobre
mercados libres y oficiales, nacionales e internacionales, ademas de informes de los productores,
comerciantes, exportadores e importadores y otros. Soélo con la informacion de varias fuentes el
evaluador podra afirmar cual es el precio relevante de cada producto y cada insumo.
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Los ingresos y costos financieros son calculados con base en datos confiables sobre las
condiciones de los préstamos y otras transacciones financieras, asi como sobre el valor de la tasa
de interés. Nuevamente, la recoleccion de esta informacion exige consultar con multiples fuentes.
El dinamismo y las condiciones de los mercados financieros serdn los que determinen las fuentes
que deban ser consultadas.

Es claro que en el caso de la proyeccion de valores en la evaluacion ex - ante o el manejo de
informacion ex-post de mala calidad, puede generarse incertidumbre acerca de la validez de los
analisis realizados.

6.1.2.1 Normas para la Construccion de un Flujo de Fondos

Para la construccion del flujo para la evaluacion financiera, se utiliza la contabilidad de caja y no
de causacion. En otras palabras, los distintos egresos se registran en el momento en que se
desembolsan y no en el momento en que se genera la obligacion; los ingresos se registran en el
momento en que se reciben.

El flujo de fondos presenta los costos desembolsados y los ingresos (beneficios) recibidos en
todos los afios del proyecto. De igual manera se podria utilizar otra unidad de tiempo para el
flujo: meses, semestres, etc. El periodo de tiempo utilizado en la evaluacién depende tanto de la
naturaleza del proyecto como de las caracteristicas de sus costos y sus ingresos. El flujo de un
proyecto agricola en el cual se siembra bajo unas condiciones en el primer semestre y bajo otras
en el segundo, puede ser definido en semestres. Los proyectos de corta duracion, como los de
engorde de un lote de pollo y comercializaciéon de granos bésicos, generalmente utilizan meses
como unidad de tiempo.

Por convencion, se supone que los costos se desembolsan y los ingresos se reciben al final de
cada periodo. Aunque se sabe que en la realidad fluyen durante todo el periodo, se introduce este
supuesto para fines de simplificacion de calculo. Esta convencion apoya y facilita la
comparacion intertemporal de flujos, que serd discutida posteriormente. El supuesto implica
sencillamente, que todos los flujos dentro de un tnico periodo se tratan como si ocurriesen en un
mismo momento.

El flujo de fondos se define para toda la "vida Util" del proyecto o para todo el horizonte de
planeacion o evaluacion. La primera se define como el tiempo durante el cual las inversiones
realizadas satisfacen las necesidades que motivaron la definicion y ejecucion del mismo. Al final
de la vida util se puede presentar agotamiento de los insumos o los equipos del proyecto,
obsolescencia del equipo o la tecnologia, o cambios en la escala de la demanda que exijan un
ajuste del tamafo del proyecto. También se pueden producir cambios externos que impidan que
los objetivos del proyecto se sigan cumpliendo. Por cualquiera de estas razones, sera necesario
tomar una nueva decision sobre la manera como se puedan satisfacer estas necesidades.

El periodo de evaluacion es un segmento de la vida util del proyecto que se toma para definir los
flujos de fondos cuando es dificil determinar el momento en que se acaba la vida qtil.
Dependiendo de la longitud de periodo que se tome, el valor de salvamento de los activos variara:
para periodo mas cortos, el valor de salvamento es mayor, indicando la potencialidad de generar
mayores ingresos netos en el futuro.
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Convencionalmente, al primer afio o periodo de la vida del proyecto se le asigna "afio 0",
"Semestre 0", "Trimestre 0", "Mes 0", etc. En el periodo 0, por lo general no hay operacion del
proyecto: es el primer (a veces unico) periodo de inversion o montaje.

Cabe destacar que no hay pleno acuerdo entre los evaluadores acerca del término "Periodo 0".
Algunos argumentan que este periodo representa el momento inicial del proyecto, o lo que es lo
mismo, el momento final del periodo anterior a la iniciacion. Asi, el afio en el cual se inicia la
inversion seria el Afio 1. La terminologia es, en realidad, poco trascendente. Solo tiene
importancia cuando se define el momento en que va a servir como la base de la comparacion
intertemporal de beneficios y costos. Lo fundamental es que el evaluador comparte todos lo
proyectos que ésta evaluando en forma consistente.

Para mayor claridad en este texto, el primer afio de inversion y montaje serd llamado "Afio 0". El
ultimo afio de vida del proyecto o de su periodo de evaluacion se denomina "Afio T". Si la etapa
de inversion o montaje del proyecto dura mas de un periodo, el primero de ellos se denomina
"Periodo 0".

Debe anotarse que el término "flujo de fondos" ha sido utilizado en la literatura sobre proyectos
para referirse a diversos conceptos o informes. Frecuentemente, es empleado como equivalente
del cuadro de fuentes y usos de fondos. También se ha utilizado como referencia al flujo
contable por causacién. A veces se usa para referirse a la utilidad neta después de impuestos. En
este documento, sin embargo, se empleara en forma genérica, para referirse a la presentacion
sistematica de los beneficios y costos de un proyecto.

6.1.3 Presentacion de un Flujo de Fondos

El flujo de fondos generalmente es presentado en forma matricial, tal como aparece en el cuadro
14.

Otra forma de presentar el flujo es mediante una representacion grafica que resume el flujo y
reporta costos totales y beneficios (ingresos) totales. Aqui el tiempo se mide a lo largo del eje
horizontal, dividido en unidades que representan periodos de tiempo. Sobre el mismo eje se
sefalan los beneficios (o ingresos) con flechas hacia arriba y los costos (o egresos) con flechas
hacia abajo, tal como se muestra a continuacion en las figuras 19 y 20.
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Afio 0 Afio 1 Ao 2-Afio (t-1) Afio T
INGRESOS
Ventas
Producto 1 0 0 120.000 120.000
Producto 2 0 100.000 150.000 150.000
Subsidio 500.000 100.000 0 0
Valor de
salvamento - - - 300.000
TOTAL
INGRESOS 500.000 200.000 270.000 570.000
COSTOS
Operacion
Materiales 600.000 30.000 50.000 50.000
Mano de obra 0 30.000 60.000 60.000
TOTAL
COSTOS 600.000 60.000 110.000 110.000
DEDUCIBLES
INGRESOS
NETOS -100.000 140.000 160.000 460.000
GRAVABLES
Cuadro 14. Presentacion Matricial del Flujo de Fondos
Fuente : Mokate 1998.
Figura 19: Presentacion matricial del flujo de fondos (Mokate. 1998)
500.0 570.000

200.000 T

4 |

Lol

60.000  110.000

110.000

270.000 270.000 270.000 270.00

T
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El mismo flujo se puede convertir en un flujo de fondos neto como se muestra en la figura 20
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Figura 20 Presentacion grafica del flujo neto
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6.1.4 Elementos que forman parte de un Flujo de Fondos

Los elementos que forman parte de un flujo de fondos son basicamente los ingresos, los costos de
inversion, operacion y mantenimiento y los valores de salvamento. Sin embargo, existen otros
elementos que, de una u otra forma, pueden afectar el flujo de fondos de un proyecto, tales como
la depreciacion, el agotamiento de activos intangibles y el agotamiento de recursos naturales,
como se vera a continuacion.

6.1.4.1 Los Ingresos

Los ingresos que se incluyen en un flujo de fondos son los percibidos por la venta o alquiler de
los productos o la prestacion de los servicios del proyecto. Deben ser registrados en el afio en
que se espera recibir, independientemente del momento en que se causan (recuérdese que se
aplica la contabilidad de caja).

Se debe anotar que los ingresos registrados en el flujo de fondos del proyecto deben incluir, tanto
los ingresos operativos (por venta del producto o prestacion del servicio), como los ingresos
financieros (por inversion de reserva, por ejemplo).

Es posible que ciertos proyectos no generen ningln ingreso, ya que no producen ningin producto
(o servicio) transable. Asimismo, se presentan proyectos que sencillamente modifican la forma
de producir determinado bien o servicio, sin cambiar el ingreso recibido por su venta. La
evaluacion financiera de dichos proyectos sigue siendo importante, por dos motivos: primero,
para llenar un perfil detallado de costos y asi hacer un plan de inversiones y financiamiento; vy,
segundo, para comparar los costos del proyecto con los de otras alternativas, para asegurar que se
haga de la manera més eficiente posible.

6.1.4.2 Los Costos
Los costos del proyecto suelen clasificarse en dos grandes categorias: costos de inversion y

costos de operacion. Para efectos de una correcta elaboracion de un flujo de fondo, sera necesario
estudiar el manejo que se le deben dar a los costos muertos y a los costos de oportunidad.
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a) Los costos de inversion

La primera gran categoria de costos que debe ser incluida en la evaluacion de un proyecto son los
de inversion, o de montaje del mismo.

Los costos de inversion generalmente consisten en desembolsos correspondientes a la
adquisicion de activos fijos o activos nominales y a la financiacion del capital de trabajo.
Los costos por adquisicion de activos fijos representan los desembolsos por compra de terrenos y
edificios: pago de obras civiles; y compra de equipo, maquinaria y obras de instalacion o apoyo.
Los costos por concepto de activos nominales corresponden a inversiones en activos no tangibles,
pero necesarios para poner a funcionar el proyecto: tramitacion de patentes y licencias;
transferencias de tecnologia y asistencia técnica; gastos de constitucion y organizacion; y
capacitacion y entrenamiento.

Finalmente, las inversiones en capital de trabajo reflejan los fondos que deben ser comprometidos
para conseguir activos de corto plazo e insumos para el ciclo productivo, necesario para el
funcionamiento del proyecto. Dentro de este rubro se encuentra basicamente el efectivo y los
inventarios (tanto de insumos y materias primas como el producto final). Es necesario
diferenciar entre el stock o requerimientos de capital de trabajo y la inversion en capital de
trabajo (o cambio en los stocks) que es o que se registran en el flujo de fondos como costo. Esta
inversion o al menos una parte de ella se recupera posteriormente (tipicamente al final de la vida
util del proyecto), registrandose en el flujo con signo positivo, como ingreso. Los requerimientos
de capital de trabajo son un paso previo para estimar la inversion de capital de trabajo. Se
calculan generalmente, en términos de meses de las ventas proyectadas para el siguiente periodo
y, por lo tanto, varian con el monto de produccién. Las variaciones en los requerimientos de
capital de trabajo definen la inversion necesaria. Por ejemplo, la empresa A proyecta vender en
el afio uno 12.000 unidades de producto y a partir del afio dos, proyecta vender 24.000 unidades
anuales. Dicha empresa ha estimado que el capital de trabajo corresponde a un mes de ventas
para cubrir inventarios, por lo tanto, los requerimientos de capital de trabajo y las inversiones
necesarias seran los siguientes:

Afios 0 1 2 3 . . 10
Requerimiento 1000 2000 2000 2000 . . 2000
Inversion 1000 1000 0 0 0

Los costos de inversion tipicamente se concentran en los primeros periodos del proyecto y su
registro en el flujo de fondos asi los reflejard. No obstante, puede haber inversiones en capital de
trabajo y aumento o reposicion en el stock de activos fijos o nominales toda la vida del proyecto.

Los costos de inversion no son deducibles de impuestos directamente. Por lo tanto, estos no se
deducen en el momento en que se desembolsan y no se registran en el flujo de fondos como
valores deducibles de impuestos. Es la depreciacion (que sera discutida en el acapite 4.1.4.3) la
que permite deducir los valores de activos fijos del ingreso neto gravable anual, pero en periodos
posteriores al desembolso de la inversion.
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b) Los Costos de Operacion

La segunda gran categoria de costos corresponde a los costos de operacion, que consisten en los
desembolsos por insumos y otros rubros necesarios para el ciclo productivo del proyecto a lo
largo de su funcionamiento.

Estos costos se pueden clasificar en costos de produccion, de ventas, administrativas y
financieras. Estos, a su vez, se pueden desagregar, entre otros, en costos de mano de obra,
materias primas e insumos, arriendos y alquileres, y costos financieros e impuestos.

Los costos de operacion se registran en el periodo en que se producen los respectivos
desembolsos (contabilidad de caja).

En toda evaluacion, es necesario distinguir entre los costos de operacion que son deducibles de
impuestos sobre la renta y los costos no se pueden deducir. Donde la mayoria de ellos son
deducibles, cualquier costo que no lo sea se registrara en el flujo de fondos en una manera
diferente a los demas costos.

Generalmente, la estimacion de los costos del proyecto incluye también un rubro para
"imprevistos".

¢) Los costos muertos

Es importante no cometer el error de incluir costos muertos en un flujo de fondos. Estos se
definen como costos ya causados, que resultan ineludibles, independientemente de la decision de
inversion que se tome. En otras palabras, son costos inevitables, aunque se decida no realizar el
proyecto que se estd evaluando. Por ejemplo, se propone un proyecto que aumenta la
productividad de la tierra agricola en una zona determinada. Se contrata un equipo de
profesionales con el fin de estudiar los suelos y los cultivos para disenar el proyecto. Ellos
proponen dos posibles proyectos y cobran $1.500 por su asesoria. Los costos de los proyectos
propuestos incluyen mano de obra, adquisicion de equipo, obras civiles y costos de operacion.
Estos son costos evitables ya que no se pagan si no se realiza el proyecto. En cambio, los $1.500
pagados por la asesoria profesional representa un costo inevitable, o sea, un costo muerto, porque
de ninguna forma se puede cambiar el hecho de que se haya previamente contratado y realizado
el estudio. Sea que se haga o no alguno de los dos proyectos, el costo de la asesoria tiene que ser
pagado. Como consecuencia, no es atribuible a la ejecucion del proyecto y no debe ser registrado
como costo del proyecto.

Otro ejemplo puede aclarar el concepto. En una comunidad rural, se construy6 un pozo para
dotar de agua potable a la poblacion. El agua salia del pozo con un alto contenido de sales
minerales y, por lo tanto, fue rechazada por la comunidad. Se requeria otra solucion para brindar
agua potable a la comunidad. Se propusieron dos alternativas; primera, la posibilidad de mejorar
la calidad del agua del pozo y segunda, la de conectar la red de distribucion al acuerdo de la
ciudad cercana. La comunidad exigio la evaluacion financiera de las dos opciones. Para ninguna
de éstas era relevante el costo ya ocasionado de construccion del pozo. Al perforarlo, se tomo y
ejecutd una decision, que no podia ser cambiada. Por lo tanto, los costos previamente invertidos
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en esa perforacion resultaban irrelevantes en el proceso de seleccionar la mejor manera de
asegurar el suministro de agua potable.

En los casos en los que no parezca claro el procedimiento para clasificar un costo como muerto,
es recomendable elaborar un flujo de fondos para un escenario en que se realiza el proyecto
(escenario con proyecto) y, otro para el caso en que no se realice el proyecto (escenario sin
proyecto). En la medida en que el costo aparezca en ambos flujos, resulta ser inevitable su pago;
su causacion es independiente de la realizacion del proyecto. Al deducir el flujo del proyecto,
restando el flujo sin proyecto del con proyecto, el costo que aparece en los dos se cancelara. Es
decir, no sera relevante al flujo del proyecto.

Es claro, por lo tanto, que los costos muertos no deben incluirse en el flujo de fondos de un
proyecto. Sin embargo, estos pueden tener influencias sobre ese flujo, en la medida en que la
depreciacion de activos fijos, el agotamiento de recursos naturales y la amortizacion de activos
intangibles afecte el pago de impuestos de un proyecto. Para poder involucrar esa influencia,
resulta indispensable establecer el valor en libros de los rubros considerados costos muertos al
principio de la vida del proyecto y determinar el monto de la depreciacion, agotamiento o
amortizacion de los mismos, y los impuestos correspondientes. No obstante, siempre es
fundamental asegurar que se compare la situacién con proyecto y la sin proyecto, atribuyendo al
proyecto unicamente las diferencias.

d) El costo de oportunidad

El costo de oportunidad se define como el valor o beneficio que genera un recurso en su
mejor uso alternativo. Si el costo de oportunidad de un insumo usado por el proyecto es
diferente de su precio de adquisicion, entonces el flujo de caja se debe valorar segtn el primero.
Este concepto es especialmente relevante en el caso de que la utilizacion de los insumos implique
el sacrificio de las alternativas de venderlos o utilizarlos en otro proceso productivo, ya que en
¢sta hubieran generado un ingreso. Este ingreso sacrificado representa el costo de oportunidad.

En muchas ocasiones se presenta un costo de oportunidad cuando el insumo empleado por el
proyecto no se adquiere exclusivamente para €l y tiene uso alternativos. EIl hecho de que su
adquisicion haya sido independiente de la realizacion del proyecto hace que no se registre el
precio de compra del insumo, que en ese momento es un costo muerto. Lo que corresponde al
costo de oportunidad es el ingreso neto dejado de ganar (descontado los costos de operacion del
uso alternativo).

Un ejemplo puede mostrar la necesidad de utilizar el costo de oportunidad en la evaluacion
financiera y la forma de hacerlo. Un conductor compra una camioneta para proveer los servicios
de transporte a un colegio privado. Su precio en el momento de la compra es de $1,500.00 Gana
$250.00 netos anuales por prestar este servicio de transporte ($400.00 de ingresos, menos
$150.00 de costos de operacion). Un afio después, un empresario propone al duefio de la
camioneta que deje el transporte de los estudiantes y que en su lugar utilice el vehiculo para
transportar unos productos alimenticios. EIl duefio se encuentra analizando el "proyecto" del
transporte de los alimentos. Dada la naturaleza del producto, tendria que hacer algunas reformas
a la camioneta y necesariamente dejar del servicio de transporte al colegio. Calcula que sus
ganancias después de adecuar el vehiculo serian de $300.00 anuales ($450.00 de ingresos, menos
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$150.00 de costos de operacion). Sin embargo, en este calculo no ha incluido en sus célculos el
valor de la camioneta. {Como se introduce este valor a la evaluacion financiera?

El precio de compra de la camioneta ya no es relevante. Representa un costo muerto, ya
que la decision de comprarla no se puede cambiar. EI valor de la camioneta es el que
estaba generando en su uso alterno: los $250.00 que producia en el transporte de los
estudiantes. Al participar en el "proyecto’™ de transporte de productos alimenticios, se
sacrifica la oportunidad de ganar esos $250.00 netos. Por la tanto, el proyecto implica un
costo de oportunidad de $250.00 anuales, que debe ser debidamente registrado en el flujo de
fondos. Dado este costo de oportunidad, se observa que el beneficio neto de participar en el
nuevo proyecto se reduce a $50.00 anuales.

Un método confiable para identificar costos de oportunidad es: construir un flujo de fondos para
el escenario con proyecto, otro para el escenario sin proyecto; luego, al restar el flujo sin proyecto
del flujo con proyecto, se despejan ingresos netos que se dejan de percibir por el hecho de
ejecutar el proyecto.

6.1.4.3 La depreciacion

Un costo de que debe ser analizado detalladamente es el que corresponde a la depreciacion.
Desde el punto de vista contable la depreciacién es un mecanismo para distribuir el costo de un
activo a lo largo de toda su vida Util. También suele asociarse a un sistema para retener
utilidades dentro de un proyecto, con el fin de garantizar los fondos suficientes para el reemplazo
de activos depreciables.

Desde el punto de vista de la construccion de un flujo de fondos, la depreciacion no representa
ningin desembolso. Por lo tanto, no refleja ningun costo efectivo. El costo inicial de equipo,
planta y otros activos (el costo de inversion), se registra en el momento del desembolso. Esto
implica que si se incluyera adicionalmente como costo la depreciacion de ese equipo, planta, etc.,
se estaria recurriendo en una doble contabilizacion. De alli que la depreciacién no se registre
como un costo en la evaluacion de un proyecto.

Pese a lo anterior, el evaluador requiere tener en cuenta la depreciacion dentro del flujo en los
casos en que el proyecto se vea afectado por impuestos sobre la renta, puesto que ella depende el
calculo del ingreso neto gravable. Estos impuestos si representan costos del proyecto y afectan la
rentabilidad del proyecto. El calculo de impuestos se realiza de la siguiente forma:

IM =t(Y - C-D)

Donde : IM = monto de impuestos directos
t = tasa del impuesto sobre la renta (se supone fija en esta presentacion)
Y = ingreso gravables
C = costos de operacion deducibles
D = depreciacion
(Y - C - D) = ingreso neto gravable
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El monto de impuesto directos, IM, se agrega a los costos de operacion e inversion para la
conformacion del flujo de fondos. La depreciacion, sin embargo, no se registra como un costo
para fines de la evaluacion. Mas bien, se resta en una primera instancia para calcular el ingreso
neto gravable y los impuestos sobre la renta; luego, se vuelve a sumar para que no entre a la
evaluacion como costo.

En la evaluacion de alternativas para seleccionar la de costo minimo, se debe calcular la
depreciacion atribuible a cada alternativa, con el fin de analizar el monto deducible de impuestos.
Los consecuentes ahorros en impuestos pueden registrarse como un "ingreso" (o una reduccion
en costos) de cada alternativa.

En resumen, se podria plantear que la depreciacion tiene un papel fundamental en la evaluacion
financiera, auque no representa costo. Su rol en el calculo de los impuestos a la renta a destacar
los siguientes puntos sobre su utilizacion:

El valor a ser depreciado es igual a un determinado porcentaje del costo historico de comprar el
activo y ponerlo en condiciones de trabajar en el proyecto. Dicho porcentaje se estipulan en el
régimen fiscal.

El método de depreciacion, el nimero de afios en que se deprecia y el porcentaje del valor a ser
depreciado son fijados por el fisco;

La depreciacion no es relevante para la construccion del flujo de fondos de un proyecto que no
esté sujeto al pago de impuestos sobre sus utilidades.

Los parametros fundamentales para el célculo de la depreciacion se denominan en este texto en la
siguiente forma:

VD : valor por depreciarse.
N : ntmero de afos (o periodos) de la depreciacion
del activo (N tiende a ser diferente, segln el tipo de activo =.
tt : afio en el que se inicia la depreciacion
Dt : depreciacion en el afio t
VLD : valor en libros en el afio t del activo a ser depreciado.

Los métodos més comunes para el calculo de la depreciacion anual (o por periodo) fueron
detallados en el capitulo correspondiente al estudio técnico.

6.1.4.4 Otros costos
Al igual que la depreciacion, existen otros costos que no conducen a desembolsos efectivos, pero
si son deducibles de impuestos. Como ejemplos, podrian citarse la amortizacion de activos

intangibles y el agotamiento de recursos no renovables.

En la medida en que estos "costos" no se puedan deducir, para el célculo de impuestos sobre la
renta, no son relevantes para la evaluacion financiera.
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Sin embargo, si se pueden deducir, reciben un tratamiento igual al de la depreciacion: se restaran
como costos deducibles para calcular el ingreso neto gravable. Luego, después de estimar el
valor de los impuestos que deben pagarse, se sumaran nuevamente, porque no representan
desembolsos efectivos.

6.1.4.5 Los valores de salvamento

El valor de salvamento se asocia con los activos adquiridos por el proyecto. Busca reconocer el
valor que existe al finalizar el periodo de evaluacidn, gracias a la realizacion del proyecto, que no
existiria si éste no se hubiera realizado. Se registra independientemente de que al final del
proyecto el activo se venda o no.

El valor de salvamento hace referencia al valor producido por vender los activos al terminar el
proyecto o la potencialidad de los activos para generar productos e ingresos hacia el futuro. Las
dos técnicas mas conocidas para registrar valores de salvamento son:

FEl valor en libros de los activos
El valor comercial de los activos

a) Valor en libros como el valor de salvamento

El valor en libros de los activos en determinado momento del tiempo refleja un monto contable
que no necesariamente equivale al verdadero valor de un bien. Por esta razon, es un método poco
recomendado para registrar valores de salvamento.

b) Valor comercial de los activos como su valor de salvamento

La utilizacion de los valores comerciales o valores de compra - venta de los activos como su
valor de salvamento consiste en registrar el valor que se recibiria en el evento de vender del
activo como ingreso correspondiente al periodo final del proyecto. Su aplicacion es relevante en
dos casos: primero, en el caso de vender el activo en un momento dado (sea durante la ejecucion
del proyecto o en su periodo terminal) y segundo, aunque no se venda el activo al final del
proyecto, sino que se mantenga como patrimonio de su propietario.

Cuando se piensa vender un activo de un proyecto, se debe contabilizar en el flujo el monto que
espera recibirse e incorporase en el flujo en el periodo, en el momento en el que se espera hacer
la venta. Dicho valor no tiene por qué coincidir con el valor en libros (saldo en libros) en ese
momento, ya que para entonces los activos podran estar parcial o totalmente depreciados y la tasa
de depreciacion fiscal no necesariamente es igual a la tasa a la cual pierde valor los activos. En el
caso de la evaluacion ex - ante, se proyecta el valor comercial de los activos en el momento
futuro en que se preveé su venta.

Dado que el valor comercial de un activo no necesariamente coincide con su valor en libros, esta
diferencia puede tener implicaciones en cuanto al pago de impuestos, dependiendo de la
legislacion tributaria vigente. Es convencional que la Direccion General de Ingresos considere
como no gravable el ingreso por la venta de un activo, por un monto equivalente al valor en
libros en el momento de hacer la transacciéon. Asimismo, si la venta se realiza por cualquier
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precio superior al valor en libros, el ingreso por encima del valor en libros se considera ingreso
gravable. De igual manera, si se vende por un precio inferior al valor en libros, se considera
como costo deducible la diferencia entre el valor en libros y el ingreso por la venta. Por lo tanto,
el manejo del valor de salvamento de un activo vendido se puede resumir en la siguiente forma:

VC = precio de venta
VL = valor en libros

Si VC =VL, el valor en libros se registrara como ingreso no gravable; si VC # VL, la diferencia
entre los dos constituye ingreso gravable (en caso de ser positivo) o costos deducibles (en caso de
ser negativo); el valor se registra como valor de salvamento (ingreso) no gravable.

Obsérvese que al sumar estos elementos en un flujo de fondos, se estard registrando el valor
comercial de los activos, ajustados por el efecto del pago de impuestos sobre la parte gravable,
que es lo que finalmente recibiria el duefio de un proyecto al vender un activo.

Considérese, por ejemplo, un activo que se consigue en el afio 0 a un precio de C$650,000.00 se
permite la depreciacion de la totalidad de su valor en forma lineal durante diez afios. Se planea
vender el activo al final del afio 5, por C$455,000.00 para entonces, se habran registrado cinco
afios de depreciacion y, por tanto, el valor en libros sera de C$325,000.00

Si se vendiera el activo en los C$325,000.00, se consideraria todo el valor de venta como un
ingreso no gravable. La venta en C$455,000.00 implicaria un ingreso no gravable de
$325,000.00, asi como un ingreso gravable de C$130,000.00 (Se podria llamar este ingreso una
ganancia extraordinaria).

Cabe anotar que el valor gravable podria ser negativo en la medida en que el activo se vende por
un valor inferior a su saldo en libros. En este caso, la pérdida se podria convertir en una
deduccion de impuestos. Sin embargo, seria un costo no efectivo (un costo no desembolsado) y,
por tanto, se restaria del flujo gravable para fines de calcular los impuestos y se volveria a sumar,
con el fin de calcular de fondos del proyecto.

Puede ocurrir que no se piense vender algunos de los activos al final de un proyecto, puede que la
entidad ejecutora opte por conservarlos para la realizacion de nuevos proyectos. Este hecho no
elimina la necesidad de registrar un valor de salvamento de los activos. Aunque éstos no se
vendan es necesario reconocer que debido a la inversion del proyecto, existe un bien que no
existiria si el proyecto no se hubiese ejecutado. A pesar de que en este caso no se reciba ningun
ingreso, se debe reflejar un ahorro tangible equivalente a no tener que desembolsar dinero para
comparar activos con caracteristicas similares. Otra posibilidad consistiria en registrar el valor
presente neto; que serd definido mas adelante en este capitulo; del ingreso neto futuro que podria
generar el activo después de la vida util del proyecto. Dicho valor se registra como un ingreso no
gravable, independientemente del valor en libros del activo.

6.1.5 La Construccién de un Flujo de Fondos
Los costos e ingresos del proyecto, definido segin los criterios que acaban de presentar y
cuidadosamente asignado al periodo de tiempo en que se desembolsan o se reciben, conforman el

flujo de fondos del proyecto.
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En muchos casos, los rubros que forman parte de un flujo de fondos pueden llegar a ser
numerosos. Por lo tanto, es importante tener algun criterio que permita presentar un flujo de
fondos en forma ordenada, que minimice la posibilidad de cometer errores por defecto u omision.
Una estructura recomendable y con la cual se trabajara en este libro, es colocar las cuentas del
Estado de Pérdidas y Ganancias (las que se ven afectadas por impuestos) en la parte superior del
flujo, luego colocar las sumas o restas de los flujos que no corresponden a flujos de dinero en
efectivo y, finalmente, colocar las cuentas del Balance General. Dentro de este sistema, el
esquema basico de todo flujo de fondos seria el siguiente:

Ingresos gravables

Menos : Costos deducibles (incluyendo la depreciacion)
Ingreso neto gravable

Menos : Impuestos

Menos : Otros costos no deducibles

Mias Ingresos y valores de salvamento no gravables

Mas Depreciacion

Menos: Costos de inversion

Flujo de fondos neto
6.1.6 Tipos de Flujos de Fondos

Existen dos tipos de flujos de fondos: el flujo del proyecto sin financiamiento (también llamado
el flujo del proyecto "puro") y el flujo con financiamiento (o flujo del proyecto financiado o flujo
del inversionista). En el primero, se asume que la inversion que requiere el proyecto proviene de
fuentes de financiamiento internas (propias), es decir, que los recursos totales que necesita el
proyecto proviene de la entidad ejecutora o del inversionista. En el segundo, se supone que los
recursos que utiliza el proyecto son, en parte propios y en parte de terceras personas (naturales
y/o juridicas), es decir, que el proyecto utiliza recursos externos para su financiamiento.

6.1.6.1 El Flujo del Proyecto Puro

El cuadro 11 presenta el esquema basico del flujo de fondos para el proyecto "puro", o sea, para
el proyecto sin financiamiento externo. En dicho flujo se registran los ingresos gravables que
incluyen ingresos por ventas, presentacion de servicios e inversiones de excedentes temporales de
efectivo. De este ingreso, se restan los costos deducibles, que son los de operacion,
mantenimiento, administracién, mercadeo, ventas, impuestos indirectos y depreciacion. Al
cumplir este proceso se obtiene el ingreso neto gravable, que sirve para el cdlculo de los
impuestos atribuibles a la realizacion del proyecto.

El resultado de restar de la ganancia neta gravable los impuestos directos, sumarle la ganancia
extraordinarias y los costos no deducibles y agregarle los ingresos no gravables (venta de activos
por su valor en libros y subsidios, principalmente) podria denominarse la "ganancia neta".

A esta ganancia neta, hay que sumarle la depreciacion, pues no representa un desembolso

efectivo del proyecto y restarle los costos de inversion (activos fijos y nominales, gastos
preoperativos y capital de trabajo). Ademas hay que ajustar por otros costos no deducibles o
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ingreso no gravables. Esto constituye el resultado final buscado: el flujo de fondos del proyecto
(sin financiamiento).

Cuadro 15. Esquema del flujo de fondos del proyecto (flujo sin financiamiento)

(Punto de vista de la entidad ejecutora o duefio del proyecto)

+ Ingreso de operacion

+ Ingreso financieros

- Costo de operacion (incluye impuestos indirectos)
- Depreciaciéon

GANANCIAS GRAVABLES

- Impuestos directos

+ Valores de salvamento gravables (venta de activos)

- Impuestos a la utilidad en venta de activos

+ Ingreso no gravables

- Costos de operacion no deducibles

+ Valor en libros de activos vendidos (ingreso no gravable)

GANACIAS NETAS

+ Depreciacion

+ Valor de salvamento, activos no vendidos
- Costo de inversion

- Inversiones financieras

FLUJO DE FONDOS NETO

Fuente: Mokate 1998.

Por su puesto, las operaciones que se han discutido se realizan para cada periodo del flujo,
manteniendo la ubicacion temporal de cada rubro.

6.1.6.2 El flujo del proyecto financiado

Este flujo se diferencia del anterior en la medida en que se consideran las fuentes del
financiamiento del proyecto. Por tanto, se registran los ingresos por el recibo del capital de los
préstamos y créditos (ingreso no gravable, por ser una cuenta del Balance General). Igualmente,
se incluyen los costos de servicio de la deuda en el flujo: los intereses y comisiones son costos de
operacion deducibles y las amortizaciones son desembolsos no deducibles.

El esquema del flujo del proyecto financiado (o flujo del inversionista) se presenta en el cuadro
12.

6.1.6.3 Ejemplo: flujo de fondos del proyecto puro y financiado

Un proyecto se va a realizar en un pais donde no hay inflacion. Requiere un monto de inversion
de C$100 millones: la mitad para activos fijos depreciables y la otra para activos no depreciables.
La inversion se efectua en el periodo 0. La vida util del proyecto tiene un periodo de ejecucion
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de cinco afios y los activos fijos depreciables no tienen valor de salvamento. La pérdida en al
venta de los demas activos, que alcanza a C$20 millones, se cargara al ultimo periodo.

La inversion se financia en un 50% con capital propio y el 50% restante con un préstamo. Este
préstamo por C$50 millones se amortigua en cinco cuotas iguales de C$10 millones cada uno a
partir del periodo 1. La tasa de interés sobre este crédito es del 10% anual efectiva vencida sobre
saldos. Las ventas son de C$150 millones por afio y los gastos de operacion sin incluir gastos
financiados, ni depreciacion, son de $80 millones por afio.

La tasa de impuesto a la renta es del 20%

La depreciacion se realiza sobre el 100% del valor de adquisicion de los activos depreciables, en
un periodo de cinco afios, con el método lineal.
Los flujos de este proyecto se presentan en el cuadro 17.

Cuadro 16. Esquema del flujo de fondos del inversionista (flujo con financiamiento)
(Punto de vista de la entidad ejecutora o duefio del proyecto)

+ Ingreso de operacion

+ Ingreso financieros

- Costo de operacion (incluye impuesto indirectos)
- Depreciacion

GANANCIAS NETAS GRAVABLES

- Impuestos directos

+ Valores de salvamento gravables (venta de activos)

- Impuestos a la utilidad en venta de activos

+ Ingreso no gravables

- Costos de operacion no deducibles

+ Valor en libros de activos vendidos (ingreso no gravable)

GANACIAS NETAS

+ Depreciacion

+ Valor de salvamento, activos no vendidos

- Costo de inversion

- Inversiones financieras

- Costo de inversion

+ Ingreso por emisiones de bonos, acciones del proyecto
- Dividendos pagados

+ Créditos recibidos

- Amortizaciones de créditos y préstamos

FLUJO DE FONDOS NETO
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Cuadro 17. Flujo de fondos neto sin financiamiento (Millones de Coérdobas)

0 1 2 3 4 5
Ingresos 150 150 150 150 150
- Costos de operacion 80 80 80 80 80
- Costo deducible: depreciacion 10 10 10 10 10
Ganancias gravables 60 60 60 60 60
- Impuestos 12 12 12 12 12
+Ingreso gravable por venta de activo -20
-Impuestos a la utilidad venta de activos -4
+Valor en libros activos vendidos 50
Ganancias Netas Contables 48 48 48 48 82
+Depreciacion 10 10 10 10 10
Costos de Inversion 100
Flujo de fondos neto -100 58 58 58 58 92

Flujo de fondos del proyecto financiado (millones de cordobas)

0 1 2 3 4 5
Ingresos 150 150 150 150 150
- Costos de operacion 80 80 80 80 80
-Intereses 5 4 3 2 1
-Costo deducible: depreciacion 10 10 10 10 10
Ganancias gravables 55 56 57 58 59
- Impuestos 11 11.2 11.4 11.6 11.8
+Ingreso gravable por venta de activo -20
- Impuestos a la utilidad venta de activos -4
+Valor en libros activos vendidos 50
Ganancias Netas Contables 44 448 45.6 464 732
+Depreciacion 10 10 10 10 10
Costos de Inversion -100
+ Crédito recibidos 50
- Amortizaciones 10 10 10 10 10
Flujo de fondos neto -50 44 448 456 464 732
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6.1.6.4 Los Flujos de Fondos y la Toma de Decisiones de Inversién

Como se ha descrito, los flujos de fondos se utilizan en al evaluacion financiera de proyectos para
sintetizar los datos generados en los estudios que forman parte de la formulacion y preparacion
de un proyecto. Sin embargo, no se debe olvidar que todo este procedimiento se sigue con el fin
de poder resumir esa informacion en un criterio de seleccion.

Desde este punto de vista, la informacion que se registra en el flujo debe ser estudiada, con el fin
de que refleje los impactos positivos y negativos que son realmente atribuibles al proyecto y en
los que se hubiese incurrido si el proyecto no se hubiera llevado a cabo. Es por ello que la
decision de hacer o no un proyecto se toma unicamente con relacion al llamado "flujo de fondos
incremental"”.

Dicho flujo se conforma solamente de los ingresos y los costos atribuibles al proyecto, que son en
los que no se hubiese incurrido si el proyecto no se hubiese ejecutado.

6.1.7 El flujo de fondos incremental

El flujo de fondos incremental es aquel que se registran tan solo los ingresos y los costos
atribuibles al proyecto, y en los cuales no se hubiese incurrido si el proyecto no se hubiese
ejecutado. Asi, es el cuadro relevante para el analisis de la bondad del proyecto.

Los ingresos que se registran en el flujo de fondos incremental deben ser claramente atribuibles a
la realizacion del proyecto que se esta evaluando. Los ingresos incrementales son lo que resultan
de una comparacion de los ingresos en el escenario con proyectos y sin proyecto. La diferencia
solo se puede atribuir a la ejecucion del proyecto.

Por ejemplo, supongamos que un agricultor estd cultivando 100 hectareas de tierra y define un
proyecto que consiste en comprar 75 hectireas del predio vecino para ampliar sus tierras
cultivables. Los ingresos registrados en la evaluacion financiera del proyecto propuesto se
deducen de la diferencia (el incremento) entre lo que ganaria cultivando las 175 hectareas y o que
ganaria si se elimina a las 100 hectareas originales.

Considerando otro ejemplo. Un fabricante de pasta de tomate propone mecanizar su planta, con
el fin de ampliar su produccién anual de 5.000.000 a 12.000.000 unidades. Los ingresos
relevantes a al evaluacidn son los que corresponden a la venta de las 12.000.000 unidades menos
los que recibiria por la venta de las 5.000.000 unidades.

De igual manera, los costos incluidos en la evaluacion financiera son los costos incrementales;
unicamente se registran los que son atribuibles a la realizacion del proyecto, o sea, los que
claramente provienen de la ejecucion del mismo. Tal como ya se detalld, estos costos
incrementales serdn equivalentes a los costos resultantes de sustraerles a los costos de la situacion
con proyectos, los costos de la situacion con proyectos, los costos de la situacion sin proyectos.

Los costos de inversion también se registran como costos incrementales. Tiene que reflejar los
valores de activos fijos, activos nominales y capital de trabajo que no se llegarian a desembolsar
si no se llevara a cabo el proyecto. En el ejemplo de la mecanizacion de la fabrica de pasta de
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tomate, los costos de inversion relevantes son Uinicamente los de la adquisicion de las maquinas,
la adaptacion o ampliacion de la planta para que pueda funcionar, las licencias de funcionamiento
y de ampliacion o remodelacion de la fabrica, y el entrenamiento del personal para la operacion
de la maquinaria.

Los costos de operacion y mantenimiento contabilizados incluyen los fijos y los variables. Los
costos fijos se definen como aquellos que no varian con el nivel de produccion. Son éstos los que
con mayor frecuencia se contabilizan erroneamente en un flujo de fondos. Siempre hay que tener
en cuenta que se deben registrar so6lo los costos fijos que son causados especifica y
exclusivamente por el proyecto que se estd evaluando. Los costos variables aquellos que
cambian con la entidad producida también se deben incluir teniendo cuidado de contabilizar tan
solo los que son atribuibles al proyecto.

Por ejemplo, en el caso del conductor que estudia la posibilidad de utilizar su camioneta para
transportar alimentos en lugar de seguir prestando los servicios de transporte a un colegio
privado, puede llegar a la conclusion de que los costos de mantenimiento y gasolina son iguales
para una y otra alternativa, caso en el cual no hay variaciéon alguna entre el escenario con
proyecto y el escenario sin proyecto. El costo incremental correspondiente al proyecto de
convertir su negocio en transporte alimenticio es, por lo tanto, nulo y, como consecuencia, no se
registran en el flujo de fondos.

Tal y como se explicd anteriormente, siempre que el proyecto que se esta analizando involucra un
insumo que tiene usos alternativos, el valor que tenga en al mejor alternativa debe ser incluido
como costo en el flujo de fondos. En dichos casos, hay que tener cuidado de definir los costos
incrementales asociados con la produccion o adquisicion de dichos insumos.

Todos los flujos incrementales se pueden calcular directamente. Alternativamente, el evaluador
puede construir un flujo con proyectos y un flujo sin proyecto. La resta de los flujos sera el flujo
de fondos incremental.

6.1.7.1 Flujo de fondos con proyectos y flujo de fondos sin proyectos

Dada la dificultad para poder establecer un flujo de fondos incremental directamente, cuando se
tienen proyectos de cierto nivel de complejidad, es comun construir dos flujos: el que
corresponde al escenario (con proyecto) o el que refleja el escenario (sin proyecto). La
construccion de cada flujo utiliza todos los criterios hasta ahora mencionados, incluyendo la
construccion de flujos de fondos del proyecto puro o financiado. Para el andlisis del proyecto, se
resta el flujo sin proyectos del flujo con proyecto.

Este método permite otras cosas, despejar facilmente el costo de oportunidad de un mismo, ya
que al construir el flujo financiero de la entidad ejecutora con el proyecto y el flujo sin el
proyecto, la diferencia revelard los costos de oportunidad de los insumos.

Por ejemplo, tomemos un agricultor que cultiva chiltomas y tomates y los vende como verdura
fresca. Analiza la bondad de un proyecto para procesar todos los tomates que cultiva y vender
pasta de tomate enlatada. En este caso, el flujo del agricultor para el escenario sin proyecto
incluird los siguientes rubros.
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Ingresos:
Venta de chiltomas
Venta de tomates frescos
Costos:
Cultivo de chiltomas
Cultivo de tomates

Para el escenario con proyecto, en la etapa de operacion de la planta procesadora, se tomaria en
cuenta los siguientes elementos.
Ingresos:
Venta de chiltomas
Venta de pasta de tomate
Costos:
Cultivo de moras
Cultivo de tomates
Procesamiento de tomate

Al comprar los dos flujos, se tendra el flujo del proyecto:
Ingresos:
Ventas de pasta de tomate
Costos:
Sacrificio, venta de tomates frescos (costo de oportunidad)
Procesamiento de tomates

Se ha planteado que los costos muertos no se incluyen en la construccion de un flujo de fondos.
Si se hace un analisis de un flujo sin proyecto y otro con proyecto, el costo muerto se registraria
como costo en los dos y se cancelaria como flujo relevante para el analisis del proyecto. No
obstante, se puede presentar el caso en el costo muerto genere un flujo de depreciacion que se
deduce de impuesto en un escenario y no, en el otro. Por ejemplo, supongamos el siguiente caso:
en 2001 se compra un equipo para realizar una determinada labor y luego se suspende la linea de
produccion en que se iba a utilizar. Para cualquier proyecto futuro, el costo del equipo constituye
un costo muerto. Sin embargo, suponga que se formula un proyecto que lo utiliza a partir de
2002 en la elaboracion de un nuevo producto; se plantea que si no se utiliza en el proyecto se
vendera en 2002.

Los flujos asociados con la inversion en el equipo seran los siguientes:
Sin Proyecto:

2001 : Compra del equipo (costo)
2002 : Venta del equipo (ingreso)

Con Proyecto:

2001 : Compra del equipo (costo)
2002 — 2011 : Depreciacion del equipo (deduccion)
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Fin de vida util: Valor de salvamento (ingreso)
Al restar el "flujo sin proyecto" del "flujo con proyecto”, se observa:

- La eliminacién del costo de compra, que es inevitable (muerto) y aparecen en los dos
flujos.

- La venta del equipo constituye un ingreso que se sacrifica si se realiza el proyecto.

- En otras palabras, se revela como un costo de oportunidad del proyecto;

- El valor de salvamento se presenta con proyecto, mas no en el escenario sin proyecto.

- En este caso, la construccion por separado del flujo con proyecto y el flujo sin proyecto
despeja los flujos atribuibles al proyecto. A la vez, respeta el no registro de los costos
muertos.

El método de restar el flujo sin proyecto del flujo con proyecto es muy provechoso en los casos
en que el flujo sin proyecto va modificandose a través del tiempo, es decir cuando los ingresos y
costos son variables a medida que transcurre el tiempo. Estos casos son muy frecuentes y llaman
la atencion sobre la distincion que hay entre la situacidon antes del proyecto y la situaciéon sin
proyecto.

La situacion sin proyecto hace referencia a la proyeccion de ingresos y costos hacia el futuro, en
ausencia del proyecto. En contraste, la situacion antes del proyecto es el estado de los ingresos y
costos al momento de empezar el proyecto. Muchas veces se hacen proyecciones hacia el futuro
considerando sin razén que los ingresos y costos no van a cambiar, con lo cual se asume el
supuesto de una situacion antes del proyecto y no sin proyecto. Es necesario tener cuidado de
considerar siempre la situacion sin proyecto.

Resulta evidente que en el caso de proyectos en los que no existe ingresos o egresos en la
situacion sin proyectos, el flujo de fondos con proyecto sera igual de fondos incremental.

Es importante tener en mente que el flujo de fondos con proyecto y el flujo sin proyecto, son
herramientas de trabajo importantes en al evaluacidon financiera de un proyecto y no deben ser
utilizadas para establecer la rentabilidad de un proyecto. Esta labor solo se debe realizar con el
flujo de fondos incremental.

6.2 LAS EQUIVALENCIAS FINANCIERAS

Recibir un cordoba (o un délar) hoy no es equivalente a recibir un cordoba (o un délar) dentro de
un mes, 0 un aflo, o tres anos. El tiempo constituye un elemento definitivo en la definicion del
valor del dinero, pues aunque no haya inflacion o cambios en los precios, el dinero recibido hoy
vale mas que el mismo monto de dinero recibido en el futuro. Esto, debido a una caracteristica
muy particular del dinero: el de poderse multiplicar en el tiempo.

Si un inversionista deja pasar un afo antes de cobrar una deuda o recuperar una inversion,
sacrifica todas las alternativas de invertir ese dinero durante el afio. Asi, sacrifica el
rendimiento de lo que el dinero hubiera generado (o rendido) en las alternativas.

(Por qué, entonces, estaria un inversionista dispuesto a hacer un préstamo o tomar la iniciativa de
una inversion productiva que le elimina las oportunidades de inversiones alternativas?
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Sencillamente, porque el préstamo o la inversion que seleccionar le va generar un rendimiento
que primero, le restaura el capital prestado o invertido y segundo, le compensa por haber tenido
que sacrificar los rendimientos de inversiones alternativas. En otras palabras, porque la inversion
o el préstamo le produce, como minimo, lo que ¢l podria considerar un equivalente de lo que el
dinero le habria producido en otras alternativas. Asi, sentird indiferencia entre recibir una suma
en al actualidad o su equivalente, en un momento futuro.

Este concepto de equivalencia o indiferencia forma la base de una gran parte de la evaluacion
financiera y la matematica financiera. Una equivalencia financiera existe entre la suma C$P y la
suma CS$F si un inversionista siente indiferencia entre pagar (o recibir) C$P ahora y pagar (o
recibir) C$F en el futuro. Otra forma de plantear lo mismo seria: si el individuo invierte C$P hoy
y, en un determinado momento futuro, recibe C$F, y siente que no ha ganado no ha perdido
(siente indiferencia), C$F sera una equivalencia financiera de C$P.

En esta parte del presente texto, vamos a desarrollar con mayor rigor el concepto de indiferencia
y equivalencias financieras. Para el desarrollo de esta temadtica, se mantendra el supuesto de que
no hay inflacion. Se considerara que los precios de los bienes y servicios son fijos.

6.2.1 El Interés Financiero: Una Compensacion por Sacrificar Alternativas del Dinero

El interés juega un papel fundamental en la determinacion de equivalencias financieras. El
interés constituye una cuota que se paga por el uso del dinero de otra persona durante un
determinado periodo. Ese pago se hace con el fin de compensar a esa persona por haber
sacrificado la oportunidad de utilizar es dinero por otros fines. Reconoce, por ejemplo, que ese
dinero habria podido invertirse, lo cual le habria generado a su duefio un rendimiento financiero.

Alternativamente, se habria podido utilizar para consumir algo, lo cual le habria generado alguna
satisfaccion. El interés le compensa al duefio del dinero el retorno o el placer que hubiese
percibido de haber optado por utilizar ese dinero en la mejor alternativa.

Asi, se puede considerar el interés como una compensacion financiera por aplazar en el tiempo el
uso del dinero. Es una retribucion al duefio del dinero por renunciar, durante un tiempo
determinado, a utilizarlo en alternativas que le generarian beneficios financieros o de otra indole.

El pago de interés a un prestamista o a un inversionista le incentiva a depositar, ubicar o prestar
su dinero, sacrificando sus utilizaciones alternativas. Asi, se puede entender el interés como el
mecanismo mediante el cual el inversionista o prestamista siente indiferencia entre tener (y
utilizar) un dinero hoy y tener (y utilizar) otra suma en el futuro. Al acordar participar en el
préstamo o inversion, el duefio del dinero acepta que el interés le compensa el tener que aplazar
en el tiempo el uso del dinero.

El interés, entonces, constituye el mecanismo que podria hacer equivalente una suma presente y
otra suma, a ser recibida en el futuro. Para que el inversionista sienta indiferencia o equivalencia
entre C$P en la actualidad y CS$F en el futuro, el monto de CS$F tendria que ser igual a C$P mas
los intereses que generaria C$P durante todo el tiempo en que tiene el dinero comprendido. Asi,
podemos entender:
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Una equivalencia financiera como una expresion de indiferencia entre una suma en un momento
y otra suma, en otro momento, donde la indiferencia se genera mediante el pago de un interés, o
una recompensa por aplazar en el tiempo el uso del dinero.

En este capitulo se hace referencia a una tasa de interés financiera, que serda denominada “i”.
Tipicamente “i” serd utilizada para referirse a una tasa anual. Esta definicion no debe
considerarse como limitante, ya que las referencias a anual o afio podran ser sustituidas por
cualquier otro periodo: Dia, mes, trimestre, semestre, etc. Es importante, sin embargo, acordar

que la tasa de interés debe referirse a la longitud del periodo utilizado en la evaluacion financiera.

Por convencion, las equivalencias financieras se definen con base en una tasa efectiva y vencida,
0 sea, una que se capitaliza al acabar el periodo de interés que se ha definido. Sin embargo,
suelen presentarse otras formas de citar tasas o de pagar los intereses. Como consecuencia, en los
siguientes acapites se detallan las estrategias de pago de intereses.

6.2.2 Las Tasas de Interés

Existen diferentes formas de pactar el pago de intereses. Cada decision en cuanto al pago incide
el monto del interés, o sea, sobre la tasa de interés que efectivamente se paga o se recibe. Hay
tres aspectos del pago de intereses que determina el monto que verdaderamente se pagard, a
saber:

La capitalizacion de intereses: tasas simples y compuestas.
La frecuencia de la capitalizacion: tasas nominales y efectivas.
El momento del pago de intereses: tasas vencidas y anticipadas.

A continuacion, se detallaran las diferentes modalidades de pagar los intereses y se aclarard su
relevancia para el establecimiento de equivalencias financieras.

6.2.2.1 El Interés Simple

Si la tasa de interés financiera pagada es una tasa simple, se paga interés Uinicamente sobre el
capital originalmente invertido o prestado P (el principal). Los intereses acumulados no pagan
interés, no se "capitalizan". En tal casa, si se invierte P en el afio 0, se retorna C$ (P + iP) o C$P
(1+1) en el afo 1; si se deja el capital invertido otro afio, se ganard nuevamente " iP y se tendra
acumulado C$(P + iP + iP) o sea, C$P (1+21).

Sucesivamente, si se deja el principal invertido, al final del tercer afio se ganara otro monto de
interés y se tendra C$P (1+3i).

Por lo tanto, al invertir una suma P a una tasa simple, i, durante n periodo, se recibird al final del
n-¢ésimo periodo una suma (futura), F, como se aprecia en la siguiente ecuacion.

F =P (1+ni)

Ing. MSc. Bryan G. Mendieta A. 179




Formulacion y Evaluacién de Proyectos de Inversién Agropecuaria Universidad Nacional Agraria

Alternativamente, si una inversion desea saber cuanto dinero debe invertir en el presente, P, para
recibir una suma, F, dentro de n periodos:
F

~ (1+ni)

La ecuacion permite calcular el valor inicial que uno podria pedir prestado si sabe que su
capacidad de repago al final del afo n es igual a C$F, dada una tasa de interés simple.

Suponga que tiene C$600.000.00 para invertir o prestar en este momento y la tasa de interés
financiera es del 10% anual, pagadera como tasa simple. ;Cudl serd el retorno minimo que lo
inducird a invertir en un proyecto en lugar de prestar el dinero, si se supone que el periodo de
inversion o de préstamo es de cinco anos? Se sabe que si se presta el dinero se genera un valor
futuro que puede ser calculado Se tiene: P = C$600.000.00; i = 10%; y n = 5; se calcula F.

F = (C$600.000.00) 1+5(0,10) = C$900.000.00

Como consecuencia, no se invertiria si el proyecto que le ofrecen no produce C$900.000 o mas
para el final del ano 5.

6.2.2.2 El Interés Compuesto

En contraste con la tasa de interés simple la tasa compuesta significa que los intereses no se
pagan Unicamente sobre el principal, sino también sobre los intereses acumulados. Con la tasa
compuesta, al invertir C$P en el afio 0, se puede retirar al final del afio 1 la cantidad C$P(1+i); al
mantener tanto el principal (C$P) como los intereses del primer afio (C$iP) en el fondo de
inversion durante el segundo afo 2, podria retirar C$(P+iP)(1+iP) o sea C$(1+i)*. Esto es, el
inversionista habra ganado en ese segundo afio, intereses sobre el capital y, ademas, sobre los
intereses devengados en el primer afio.

En la misma forma, dejando tanto el principal como los intereses invertidos, al final del afio 3 se
tendra C$P(1+i)* (1+i) = C$(1+i)’.

En forma general, se tiene que al final del afio n, habra C$ P(1+i)". En este mismo concepto se
plantea en la ecuacion.

F = P(1+i)"
Asimismo, para el caso en el que se conoce la suma F que se desea recibir (o repagar) en el futuro

y se necesita conocer la suma presente P, que serd necesario invertir (o pedir) en el presente, se
tiene:

P= F/(1+i)"

La tasa compuesta genera mas retorno que la tasa simple, ya que paga intereses sobre una
cantidad que va aumentando con el tiempo.
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Para la tasa simple, se mostré que al invertir C$600.000.00 a una tasa de interés simple del 10%
anual, se obtendra una suma de C$900.000.00 dentro de cinco afios. Si ahora se tiene una tasa de
interés compuesta, se calcula F en la siguiente forma:

F = (C$600.000) (1+0.10)’ = C$966.306

Observemos que el rendimiento con el interés compuesto es mayor que el que se obtenia con la
tasa de interés simple, ya que la introduccion de la acumulacion de intereses sobre intereses ha
incrementado el fruto de la inversion.

Otro ejemplo puede contribuir a ilustrar la diferencia entre la tasa simple y la compuesta. Se
busca calcular la tasa de interés simple que hace que C$500.00 prestados hoy generen C$600.00

dentro de dos afios. En este caso, la suma futura es C$600.00; la suma presente C$500.00.

Se tiene F = C$600; P = C$500; y n=2.

i=(F/P)—1/n
i= (600 /500) —1/2
i=0,10=10%

Ahora se calcula la tasa compuesta que hace que los C$600.00 recibidos ahora y los C$500.00
prestados hace dos anos sean equivalentes; se tiene F = 600; P = 500; n = 2. Se despeja 1 de la
ecuacion .

i=EP"™ -1
i=FP) -1
i=0,0954=9,54%

La tasa compuesta necesaria para hacer que C$500.00 generen C$600.00 dos afios después, es
mejor que la tasa simple necesaria para cumplir el mismo fin, debido a que los intereses
acumulados ganan intereses en el escenario de la tasa compuesta.

A partir de este momento, se hard referencia siempre a la tasa compuesta por considerar que
representa la alternativa de inversion mas comun en el mundo real. Todas las equivalencias
financieras discutidas se basaran en una tasa compuesta.

6.2.2.3 Los Periodos de Capitalizacion: Las Tasas Nominales y Efectivas

Los conceptos de interés nominal en interés efectivo estan asociados a los intereses compuestos.
Son dos formas de expresar una tasa de interés compuesta para dar un periodo de inversion
determinado, definidos unos periodos de capitalizacion o liquidacion de intereses, y una forma de
pago de los mismos (anticipado o vencida). Antes de expresar la diferencia entre tasas
compuestas nominales y efectivas, es necesario precisar tres términos que estipulan las
condiciones de su pago.

Ing. MSc. Bryan G. Mendieta A. 181



Formulacion y Evaluacién de Proyectos de Inversién Agropecuaria Universidad Nacional Agraria

Los periodos de inversion son aquellos que se utilizan para la construccion del flujo de fondos y
que, por lo tanto, estan determinados por las caracteristicas de los proyectos. Por lo general, son
anuales: son los periodos de referencia para la tasa de interés.

Los periodos de liquidacion o capitalizacion de interés son los periodos en los cuales los intereses
se liquidan o se capitalizan para acumularse. Los periodos de liquidacion o capitalizacion pueden
ser diarios, semanales, quincenales, mensuales, trimestrales, cuatrimestrales, semestrales, anuales
o de otra duracion.

La forma de pago de los intereses hace referencia a si la liquidacién o la acumulaciéon de los
intereses se hace al final (vencida) o al principio (anticipada) de cada periodo de liquidacion. Por
le general, una tasa de interés se asume vencida, a no ser que se indique lo contrario. Las
diferencias entre tasas de interés nominales con intereses vencidos o anticipados se sefialardn mas
adelante.

Ahora bien, utilizando esta terminologia, se puede definir la tasa de interés nominal, como la tasa
pagada durante un periodo de inversion, sin tener en cuenta la acumulacién o composicion de
intereses que se logra dentro de este periodo y la forma de pago. La tasa nominal es la que se cita
como base de negociaciones; es la tasa a la que se pactan la mayoria de las inversiones en el
mercado financiero. A partir de la tasa nominal, se pactan la forma de pago y los periodos de
capitalizacion. Por ejemplo, una tasa nominal del 35% anual podria ser capitalizable trimestre
vencido. Asimismo, podria ser pagadero semestre anticipado.

En contraste, la tasa de interés efectiva, expresa la rentabilidad de una tasa compuesta, teniendo
en cuenta la acumulacion de intereses dentro del periodo de inversion, la cual puede modificarse
el rendimiento efectivo de la inversion. También tiene en cuenta la forma de pago de los
intereses, reconociendo que el pago de intereses en forma anticipada permite al que lo reciba
reinvertirlos méas temprano que en caso en el que se pagan en forma vencida. La tasa efectiva
refleja la rentabilidad verdadera de la inversion; como tal, debe ser la tasa que se utilice en el
manejo de equivalencia financiera.

La tasa de interés efectiva refleja el rendimiento que se habria recibido al final de un periodo de
inversion si los intereses se hubiesen capitalizado, independientemente de que se paguen o se
capitalicen.

En el mercado financiero, es comun hablar de la rentabilidad de las diferentes alternativas de

inversion, en términos de tasas efectivas anuales. Dicha tas refleja la rentabilidad verdadera de la
inversion, que debe ser la que se utiliza en el manejo de equivalencia financieras.

6.2.2.4 Las Tasas Vencidas y Anticipadas
6.2.2.4.1 El Interés Vencido
El interés se paga en el momento de terminar (vencer) el periodo de causacion de intereses.

Como tal, se desembolsa después de haber transcurrido el tiempo durante el cual del duefio del
dinero ha sacrificado sus usos en actividades alternativas.
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6.2.2.4.2 El Interés Anticipado

En contraste, el interés anticipado se paga en el momento de iniciar el periodo de causacion de
intereses. Por ejemplo, el pago de intereses correspondientes al periodo de un préstamo se realiza
en el momento de desembolsar el capital del préstamo; como consecuencia, el beneficiario
efectivamente recibe el monto que ha pedido prestado menos el monto de interés correspondiente
al primer periodo.

El interés anticipado se entrega al duefio del dinero antes de transcurrir el tiempo durante el cual
va a sacrificar sus usos alternativos. Como tal, cuenta con los intereses desde el comienzo del
periodo, en el que los puede reinvertir o utilizar para generar algin beneficio, sin necesidad de
esperar hasta que termine el periodo. En consecuencia, se esperaria que el interés anticipado
correspondiente a un determinado periodo sea menor que su equivalente vencido.

Cuando se dice que el interés sobre un préstamo de C$K es una tasa anticipada, i,, significa que
en el momento de ubicarse el préstamo, el beneficiario tiene que pagar los intereses del primer
periodo, i, C$K, al prestamista, quedandose con (1-i,) C$K. Por lo tanto, es como si no hubiera
sacado un préstamo por todo el valor C$K, sino por una suma menor. No obstante, el valor a ser
repagado al final del periodo del préstamo es efectivamente C$K.

Asi, el costo verdadero de un crédito cuyo interés se paga en forma anticipada es superior al costo
para el caso que se pagara la misma tasa en forma vencida.

6.2.3 Equivalencia Financiera entre Sumas de dinero en diferentes momentos del Tiempo

Unas sumas de dinero, en diferentes momentos del tiempo, se definen como equivalentes cuando
son indiferentes entre ellas para un inversionista, dada una tasa de interés. Las equivalencias mas
comunes se definen entre.

- Una suma presente y una suma futura
- Una suma presente y una serie uniforme
- Una suma futura y una serie uniforme

6.2.4 Equivalencia entre una Suma Presente y una Suma Futura

Al establecer equivalencias entre una suma futura, F y otra presente, P la pregunta que debe
hacerse el evaluador financiero es: ;Qué valor deberia tener F para compensar el desembolso de
P?

La intuicion diria que el monto F deberia reponer P y, ademas, lo que P habria ganado en una
inversion alternativa.

La manera de formalizar esta repuesta intuitiva ya sea planteado en este capitulo. Si el lector
recuerda, cuando se definid la tasa de interés compuesta con la ecuacion (3.3), se demostrd que
un inversionista puede invertir una suma P a una tasa i y dentro de n periodos de inversion recibir
una suma F, donde.

F =P(1+1)" (3.5)
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Dada una tasa de interés 1, se acepta que para este inversionista sera indiferente tener P hoy o
recibir F dentro de n periodo, porque, si tiene P, podria invertirlo a la tasa 1y recibir F. En otras
palabras, es indiferente tener F al final del periodo n, o tener P al final del periodo O.

Otra forma de interpretar es equivalencia consiste en conceptualizar a F como el minimo que un
inversionista esperara recibir dentro de n periodos, por sacrificar la posibilidad de darle a P un
uso alternativo en el momento 0 y optar mas bien por comprometer esa suma (P) en una inversion
determinada hasta el final del periodo n.

Por estas razones, se afirma que P (en el afo 0) y F (en el "n") son equivalentes, dada una tasa de
interés 1.

Por ejemplo, un proyecto requiere una inversion actual de 300.000 y va generar un rendimiento
unico dentro de dos afos. Si no se invierte en el proyecto, se utilizara el dinero en el mercado
financiero, donde gana un interés de 10% anual. ;Qué monto de dinero tendria que dar el
proyecto para que el inversionista sea indiferente ¢l y la alternativa de inversion financiera?.

La alternativa financiera generara:

C$ 300.000 (1+0.1)% = 363.000

Por lo tanto, el proyecto debera generar por lo menos C$363.000 para que sea equivalente a la
inversion en la alternativa financiera.

6.2.5 Valor Presente de una Suma Futura
Asimismo, si se conoce la suma futura (el ingreso previsto) y se desea saber la suma que sera

necesario invertir hoy para poder recibir aquella, dada una tasa de interés compuesta, basta con
utilizar la siguiente formula:

F
Py (3.6)

Como se puede apreciar, para un inversionista sera indiferente recibir F en el periodo n o P el dia
de hoy, pues sap que si invierte P ahora a la tasa 1, o obtendrd F en el periodo n. Por esta razon, se
dice que F y P son sumas equivalentes para un inversionista, dada una tasa de interés i.

Por ejemplo, un inversionista tiene un bono por valor de C$10.000.000, a ser liquidado dentro de
5 afios, y quiere saber el valor del bono hoy, en el presente, dado que la tasa de interés es del
20%.

En este caso, el inversionista estaria dispuesto a recibir:

P C$10,000.000

Gr02) ~CS4018.776
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Si alguien le paga al inversionista C$ 4.018.776 éste podra, en el peor de los casos, invertir dicha
suma al 20C$ anual y dentro de cinco afios obtendra:

F= C$4.018.776 (1+0.2)° = C$10.000.000

Por lo tanto, desde el punto de vista financiera, C$4.018.776 al final del periodo 0, son
equivalentes a C$10.000.000 al final del periodo 5, dada una tasa de interés del 20%.

6.2.6 Acumulacién de una Serie de Uniforme (Valor Futuro de una Serie Uniforme)

Ahora se va a considerar la equivalencia entre una serie de inversiones de igual valor y una suma
futura, o sea un flujo con las siguientes caracteristicas:

n-1 n CSF
12345 .. equivale a

C$

Se denomina A la cantidad invertida anualmente, desde el afio 1 hasta el afio n, y F la suma
futura, pagada en el afio n. La suma F tendrd que equivaler a la serie de inversiones, mas los
intereses pagados y acumulados sobre cada una de estas inversiones. Por lo tanto, debera reponer
lo siguiente:

A : la inversion realizada en el afio n

A (1+1) : la inversion del afo (n-1), con los intereses correspondientes

A (1+1)? : la inversion del afio (n-2) con los intereses de los dos afios
que estuvo invertida.

A (1+)* : la inversion del afio (n-3), con los intereses de tres afios.

Y asi sucesivamente, hasta A (1+i)™" que representa la inversion del afio 1 y los intereses de (n-
1)afos.

Por lo tanto:

F (1+i) = A (1+)+A(1+H)? +A(1+H)® + ... + A(1+)™!
Abhora, se resalta la ecuacion F de la ecuacion F(1+1):
F[(1+)-1]=(1+)"- A
O, lo que es igual,

F@)=A ((1+)"- 1)
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Despejando F, se obtiene:

_A(+1)" -1 (3.7)
i

F

Se presenta el caso de un banco que ofrece una tasa de interés mensual del 5% si se consigna una
suma fija al final de cada mes, por 48 meses, y no se retira ningin dinero hasta el final del mes
48. En este caso, se consideran consignaciones mensuales e intereses mensuales. Se quiere saber
cual es el valor de la suma futura equivalente a la serie de 48 consignaciones de C$2,000.00 cada
una. Si las consignaciones no ganaran intereses ni tuvieran alternativas de inversion, la suma
futura seria C$96.000.00 con la ganancia del 5% mensual, se observa que:

F =2000 ((1.05)** - 1) /0.05 = 376.051
6.2.7 Amortizacion de una Suma Futura

En este caso, se considera la necesidad de generar una suma para el futuro, acumulado una serie
de inversiones que reciben intereses. Un ejemplo para el cual es relevante esta acumulacion es el
caso de un fondo en el que se hace una consignacion anual durante n afios, con el fin de acumular
la suma necesaria para reemplazar una maquina al final del afio n. En tal caso se conocen el
monto necesario en el afio n, que se denomina F, y la tas de interés, 1, se quiere calcular A. Por lo
tanto, se despeja A de la Ecuacion (3.8):

_ F@
1+ -1 (3.8)

Como ejemplo, suponga que un agricultor tiene un tractor que durara cinco afios mas, a partir de
este momento. Con el fin de reemplazar ese equipo al final del afio 5, ese agricultor desea
acumular en una cuenta de ahorros que gana el 10% anual compuesto, los fondos necesarios.
(Cual es la cantidad que debe invertir anualmente para generar C$1.000.000 que seria el precio
del tractor, al cabo de 5 afios?.

En este caso, F=1.000.000, i=0, 10 y n =5; se calcula A:
A =1.000.000 (0.10)/((1,1)’ - 1) = 163.797
6.2.8 La Recuperacion de Capital en una Serie Uniforme

La equivalencia ya estudiada permiten extender el andlisis a otras posibles inversiones. Por
ejemplo, considerar el caso en que usted encuentra necesario reservar unos fondos para el
mantenimiento de su hogar durante 24 meses, ya que tiene que viajar durante ese tiempo y no
tendra forma de enviar dinero a la casa. Piensa consignar C$3.000.000 en una cuenta de ahorros
que genera intereses del 1.5% mensual. Los que quedan en casa van a retirar una suma fija al
final de cada mes. Este caso corresponde a un flujo de fondos con las siguientes caracteristicas:

Se conoce el valor de P, de iy de n. Lo que se desea saber es el valor de la suma A que podra
retirarse mensualmente. Dicho valor seria igual a
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C$ 125.000 si os C$ 3.000.000 invertidos originalmente no ganaran intereses. Pero como si los
ganan, A sera mayor.

El valor se obtiene con las ecuaciones (3.3) y (3.8):

F=P (1+)n (3.3)
__ FO (3.8)
(a+i)" -1

Sustituyendo la ecuacion (3.3) en la ecuacion (3.8) se observa la relacion A y P:
Ao P(1 + ig“ (i)
(1+1)" -1 (3.9)
En este caso: P =3.000.000; i = 0,015 y n =24. Por consiguiente:

~3.000.000 (1,015)24 (0,015)

> =149.772.31
((1,O15)™ - 1)

La equivalencia expresada por la ecuacion (3.9) permite calcular el valor de los repagos
(amortizaciones e intereses) de un préstamo concedido en un afio 0, que debe ser repagado en n
cuotas anuales de igual valor, pagando intereses sobre saldos.

Al pedir prestado una cantidad en el presente, una persona se ve obligada a retornar en el futuro
esa cantidad mas los intereses. Asimismo, si una persona le presta un dinero a otra hoy, tiene
derecho a recibir en el futuro esa misma cantidad mas los intereses correspondientes.

Considerando un préstamo en el afio 0 para financiar la construccion de un acueducto. En ese
afio se recibe C$1.500.000, que debe cancelarse en cuotas anuales de igual valor entre el afio 1y

el afio 7. Se paga un interés de 25% anual.

En este caso, se tiene P = 1.500.000; n 7; 1 = 25%. Por lo tanto, la cuota anual que debe pagarse
es:
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~ 1.500.000 (1.25)" (0.25)
B ((1.25)7 1)

Es necesario tener en cuenta que el valor de A representa el pago de amortizacion del préstamo
mas los intereses sobre saldos. La presentacion en el flujo de fondos exigira desagregar A en sus
dos componentes. Esto se logra construyendo una tabla de amortizacion, como la que se presenta
a continuacion.

Miles de Cordobas
n Saldo Cuota Saldo
Inicial (A) Interés  Amortizacion Final
1 1500,00 474,51 375,00 99,51 1400,49
2 1400,49 474,51 350,12 124,39 1276,10
3 1276,10 474,51 319,02 155,49 1120,61
4 1120,61 474,51 280,15 194,36 926,25
5 926,25 474,51 231,56 242,95 683,30
6 683,30 474,51 170,82 303,69 379,61
7 379,61 474,51 94,90 379,61 0

Se tiene entonces la informacion necesaria para el flujo de caja, intereses y amortizacion, por
periodo. Se observa que, mientras los primeros disminuyen, la amortizacion o recuperacion del
capital - aumenta. La suma de las amortizaciones debera ser igual a la cantidad inicialmente
prestada.

6.2.9 El VValor Presente Equivalente de una Serie Uniforme

De la misma forma, se puede calcular el valor presente equivalente de una serie futura,
determinando asi el monto que al ser invertido en este momento seria equivalente a dicha serie.
En ese caso, se busca la solucion de la ecuacion (3.10), para P.

p_ Al+in-1)
S (1+D"0) (3.10)

Con referencia al ejemplo anterior del jefe de familia, suponga que la familia del profesional
considera que no pueden mantener la casa con C$149.772 mensuales durante su ausencia.
Considerando que necesitan C$200.000 mensuales durante 24 meses que €l va estar por fuera. Si
la cuenta en que deja el dinero no fuera a ganar intereses, seria necesario dejar C$4.800.000.
siendo que si gana el 1,5% mensual, jcudnto deberd consignar al abrir una cuenta para el
mantenimiento del la familia?.

En este caso, A = 200.000; n =24; 1=0,015:
P =200.000 ((1,015)** - 1)/(0,015)(1,015)**

P =4.006.081
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Efectivamente, el monto necesario es significativamente menor a los C$4.800.00 que habrian
sido necesarios si no ganaran intereses.

6.2.10 Resumen de Equivalencias

En el anexo 1, se resumen las relaciones de equivalencias analizadas en este capitulo; se espera
que este anexo sirva como herramienta de consulta y referencia.

Notese que cada una de las equivalencias relaciona dos de los siguientes conceptos: una suma
presente (P), una suma futura (F), y una serie uniforme (A). Para simplificar el calculo de las
relaciones se han tabulado los factores que expresan la relacion entre estos varios conceptos.
Estas tablas, que han sido calculadas para varias tasas de interés de oportunidad aparecen en el
Anexo 2.

En cada tabla, aparecen cuatro columnas. La "n" que aparece en al primera columna corresponde
al nimero de periodos para el cual se quiere hallar la equivalencia. La columna 2 expresa el
factor que convierte un valor presente (del afio 0) en un valor futuro (del afio n) suponiendo que
los intereses se pagan en forma compuesta. Este factor es llamado F/P ya que representa el factor
(1+1)n que segun la Ecuacion (3.3), es igual a F/P. Para convertir una suma presente P, en su
equivalente futuro F, se realiza una simple multiplicacién de P por este factor. Asimismo, para
convertir una suma futura F, en su equivalente presente, se divide por este factor.

La columna 3 presenta los factores que relacionan sumas futuras (F) con series uniformes (A); el
factor representa F/A que, segun la Ecuacion (3.7), es igual a:

(1+)" - 1)/i

Par convertir una serie uniforme (A) en su equivalente futuro se multiplica A por ese factor; para
transformar la suma futura en su equivalente de serie uniforme, se divide por el factor de la
tercera columna. Por ejemplo, si se tiene una serie uniforme de 8 afios con anualidad de
C$4,000.00, y una tasa de interés del 30% efectiva anual, la tabla indica que F/A es igual a
23,8577, por lo tanto, la equivalencia de lo acumulado al final del afio 8 es igual a C$4,000.00 x
23,8577 = 95,430,8). En cambio, si se hubiera tenido la informacion de la suma futura (95.430,8)
al final del octavo afo, el calculo de la serie uniforme consistiria sencillamente en dividir el
factor que corresponde a F/A; 1=30%; y n =8.

La columna 4 provee los factores de equivalencia A/P; seglin la ecuacion (3.9), A/P es igual a:
(1+)" (i) / ((1+)" - 1)

Los valores de la columna (4) presentan este calculo para los distintos valores de n sefialados en

al primera columna. Para convertir una suma presente en una serie uniforme que cubre n afios, se

multiplica por el factor correspondiente de la columna (4). Para traducir una serie uniforme de n
afios en una suma presente, se divide por este factor.
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6.2.11 Equivalencias Financieras entre Tasas de Interés

Las equivalencias financieras entre sumas presentes y futuras y series uniformes son funciones de
una tasa de interés efectiva (vencida). Como tal, tenemos que poder contar con mecanismos que
nos permitan expresar cualquier tasa de interés (nominal, anticipada, etc) con su equivalente
efectiva (vencida).

Las equivalencias mas comunes se definen entre:
Una tasa de interés nominal vencida y una tasa de interés efectiva.
Una tasa de interés nominal anticipada y una tasa de interés efectiva

Una tasa de interés nominal vencida y una tasa de interés nominal
anticipada.

Tal y como se describe al principio del capitulo, la tasa de interés nominal es la que se pacta en al
mayoria de las inversiones financieras. Se debe especificar el periodo de capitalizacion, y la
forma de pago, y por lo general, su monto se presenta en forma anual a no ser que se especifique
0 contrario.

De otra parte, las tasa de interés efectiva se definié como la tasa que refleja el rendimiento de una
inversion, cuando se asume capitalizacion de los intereses generados a lo largo de un periodo de
inversion.

6.2.11.1 La Equivalencia entre una Tasa de Interés Nominal Vencida y una Tasa de interés
Efectiva

Es posible calcular la tasa de interés efectiva equivalente a una tasa de interés nominal vencida, o
la tasa de interés nominal vencida equivalente a una tasa de interés efectiva.

Considere una inversion de C$100.00 que devenga el 10% anual de interés (nominal),
capitalizacion anualmente. Al final del afio se liquidan los intereses de C$10.001, para un
rendimiento efectivo del 10%. En este caso, el periodo de inversion y el de capitalizacion son los
mismos y la tasa efectiva es igual a la nominal.

Cuando del periodo de capitalizacion es mas corto que el de inversion, la tasa efectiva es mayor
que la nominal, como se observa en el siguiente ejemplo.

Consideremos ahora que los C$100 se invierten al 10% de interés (nominal) anual, capitalizado
mensualmente. Esto implica que cada mes se liquida la parte de intereses que corresponden a un
mes (una doceava parte del afio) y estos intereses se agregan al capital que estd ganando intereses.

Cada mes se pagan una tasa nominal mensual igual a la doceava parte de la tasa nominal: r,, =
0,10/12 = 0,0083. Entonces, al final del primer mes se liquida intereses de C$0.83
(C$100x0,0083), y el capital que entra a ganar intereses durante el segundo mes no es ya C$100,
sino de C$100,83. Este capital genera C$0.48 de intereses 100.83 x0,0083) en el mes 2, los
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cuales se suman al monto de capital, haciendo que éste sea, el comienzo del tercer mes, C$101,
67.

Este proceso sigue asi sucesivamente durante los doce meses, hasta que, al final del doceavo mes,
el capital acumulado sera de C$110,47. En tal caso, el retorno anual sobre los C$100 invertidos
en un comienzo sera de C$10,47, arrojando una tasa de rendimiento efectivo del 10,47%.

Consideremos otro ejemplo: s invierten C$2000 a una tasa anual de 20%, capitalizada
trimestralmente. Cada trimestre se liquida una cuarta parte el 20%, o sea, un 5% de los intereses.
Este 5%, que es la tasa por periodo de capitalizacion, funciona como una tasa compuesta que se
paga cuatro veces en el afio. Como consecuencia, el capital acumulado al terminar el afio es igual
al capital originalmente invertido, multiplicado por (1,05)%, o sea, por 1,2155. La tasa de interés
anual efectiva es, entonces 21,55%.

En general, se define m como el nimero de veces en el afio (o, en general, el periodo de
inversion) que se capitalizan los intereses: m =12 para la capitalizacion mensual; m=4 para
capitalizacion trimestral; m =365 para la capitalizacion diaria. Se denomina rp,, a la tasa de interés
por periodo de capitalizacion o liquidacion; i es la tasa nominal anual.

Se tiene: Iy =1l,om
m

La tasa efectiva anual, que se denominara i., sencillamente es la tasa compuesta de esa tasa
periodica:

e = (1+rm)™ - 1 (3.12)

Noétese que si m= 1, 1,0m = 1 Es decir, si el periodo de capitalizacion y el periodo de inversion
coinciden, la tasa nominal y la efectiva son iguales.

En cambio, si la tasa de interés nominal anual es de 36% y el periodo de liquidacion de intereses
es de un mes, se tiene:

Liom = 0,36
m = 12
I'm = 0,36/12 =0,03

La tasa de interés liquidada mensualmente es de 3%. Se capitalizan estos intereses, se calcula la
tasa de interés efectiva.

i.=(1,03)"2 - 1 042,58%

Se analiza ahora el caso de un préstamo de C$600.000 para financiar un proyecto que usted esta
estudiando. El plazo de repago del préstamo es de diez afios, y su tasa de interés nominal es de
12% anual, capitalizado anualmente. Suponga que el préstamo se repaga en cuotas anuales
iguales. El valor de las cuotas se calcula a través de la Ecuacion (3.9):
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A= P(1+_i)“(i)
1+1)" -1
En este caso:
A = 600.000 (1,12)"° (0,12)
(1,12)10 -1
A =106.190.5

Ahora suponga que se cambia la condicidon del préstamo y se tiene que pagar una tasa de 12%
anual, capitalizada mensualmente. En este caso, es necesario primero calcular la tasa anual
efectiva y, luego, utilizar esa tasa para determinar el valor de las cuotas anuales.

tm=0,12/12=0,01
ie =(1,01)12-1=0,1268

Se destaca que la capitalizacion hizo aumentar la tasa de interés efectivamente pagada, por ende,
la cuota anual, A, tendra que ser mayor:

A = 600.000 (1,1268)" (0,1268)
(1,1268)" —1

A =109.163,2

Efectivamente, la capitalizacion mensual de los intereses aumento el valor de la cuota de repago.

Es posible que el concepto de capitalizacion se aclare aun mas si se considera el mismo préstamo
con amortizaciones mensuales. Se tendria un préstamo de C$600.000 (P=600.000), para ser
pagado en 120 cuotas mensuales uniformes (n=120). Suponga, primero, que la capitalizacion del
12% nominal anual es mensual. En este caso, la tasa anual efectiva es del 12.68%, como ya se ha
observado.

El valor de las cuotas mensuales, A, se calcula a través de la Ecuacion (3.9), anotando que para el
calculo, las unidades de n y de i tienen que ser las mismas. Siendo que n=120, para reflejar las
cuotas mensuales 1 tiene que ser expresada como tasa mensual: 1 =0,01. Por lo tanto:

A =C$600.000 (1,01)"%° (0,01)/1,01)"*° - 1)

A =C$8,608,26

Ahora consideremos el mismo préstamo, pero con una tasa anual efectiva del 12%. En este caso,
(Cual sera el monto de las cuotas mensuales?

Desde un comienzo se sabe que el monto pagado debe ser menor que C$8,608.26 el monto

pagado cuando la tasa de interés efectivamente pagada era del 12,68%. Es necesario calcular la
tasa mensual cuya tasa compuesta anual es del 12%.
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(1+1)"% - 1=0,12

(1+ry)"* =1,12

I = 0,00949
Utilizando esta tasa de interés mensual, las cuotas mensuales seran:
A = C$600.000 (0,00949) (1,00949)'% / ((1,00949)'%° - 1)
A =C$8,397,33

Efectivamente, la cuota mensual en este caso es menor que la del ejemplo en el que la tasa
efectivamente anual era del 12,68%, con capitalizacién mensual de intereses.

6.2.11.2 La Equivalencia entre una Tasa de Interés Nominal Anticipada de una Tasa de
Interés Efectiva

Se puede calcular la tasa de interés efectiva equivalente a una tasa de interés nominal anticipada,
o una tasa de interés nominal anticipada equivalente a una tasa de interés efectiva.

Para ello definiremos:

1noma = Tasa de interés nominal anticipada, anual (o por el periodo de inversion).

I'ma = Inoma
m

donde:
'ma = lasa de interés anticipado por periodo de liquidacion de intereses.

M = Numero de periodos de liquidacion de intereses anticipado por afio.

Cuando se dice que el interés sobre un préstamo de K es inoma, Pagadero afio anticipado, significa
que, en el momento de otorgarse el préstamo, el prestamista tiene que pagar los intereses del
primer periodo ry,, K, al prestamista, quedandose con (1 - r,,)K. Por lo tanto, es como si no
hubiera sacado un préstamo de todo el valor K, sino de una suma menor. No obstante, el valor

que debe repagar al final del periodo del préstamo es efectivamente K.

Se puede establecer una relacion entre la tasa de interés por periodo de capitalizacion s, y la
tasa anticipada rp,, en la siguiente forma. Primero, se despeja 1. de la ecuacion (3.3).

i.=(F/P)"™- 1
Como ya se dijo, el uso de una tasa de interés anticipada hace que P sea igual a

(1 -rma) Ky F=K, para un solo periodo de interés (n =1). Entonces.
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K
r =———
" K(d-r,)
Y:
(-
m_l—rm (3.12)

Con la ecuaciédn (3.12) se puede establecer la relacion con la tasa efectiva (vencida)
ie=(1+ry)" -1

Entonces:

1+ ie = (1+r,)™

De (3.13):
@)

I+r, :1
_rma

Sustituyendo:

ON

l-r_,

I+1, =

y:
1, = Ol -1

€
I-r

(3.14)

donde es necesario acordar que rma es la anticipada por periodo de liquidacion y m representa el
numero de periodos de liquidacion dentro de un periodo de andlisis.

Como ejemplo, suponga que se va a hacer un préstamo de C$300.000 durante un mes a una tasa
de interés mensual anticipada de 2%. Asi, los intereses de C$6,000 tienen que ser pagados al
momento de sacar el préstamo, haciendo que el valor efectivamente recibido sea C$294.000. Al
final del mes, hay que repagar C$300.000. La relacion entre el repago y el recibo menos la
unidad brinda el valor de la tasa vencida:

(F/P) - 1 = (300.000/294) - 1 = 0,0204

Se podria haber aplicado directamente la Ecuacion (3.13).

o

l-r1,

r =

m

Teniendo 1y, = 0,02, se sabe:

1-1

ro= =0.0204
1-0.02
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El lector puede anotar que si cambia el nimero de periodos de capitalizacion, la tasa de interés
efectivamente equivalente cambia, como se puede apreciar en el siguiente ejemplo.
Una tasa de interés nominal del 30% pagadera afio anticipado equivale a:

rma = 073 m:1 100
A
ie=
1-0,3 30 4
\ 1
100
i.=42,86%
Una tasa de interés nominal del 30% pagadera semestre anticipado equivale a:
100
A
0,3
ma= 2 =0,15m=2 }‘5 lf
1 1 2
= -1
(1-0,15)
v
100
i =38,41%

Una tasa de interés nominal del 30% pagadero trimestre anticipado, equivale a:

100
A
0,3
ma= 4 =0,075 75 75 75 15
L1 T 1
1e = 36,59%
v

100
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A manera de conclusion y como caso opuesto al de la tasa de interés nominal vencida, mientras,
mayor numero de periodos de liquidacion de los intereses tenga una tasa de interés anticipada,
menor sera la tasa de interés efectiva. Esto, es porque requiere un menor compromiso adelantado
de recursos.

6.2.12 Las Tablas de Interés

En el anexo 3 se presenta una tabla que permite estima la tasa de interés efectiva anual. Si
conoce la tasa de interés nominal y la frecuencia de capitalizacion y la forma de pago, podra
consultar el anexo para conocer la tasa de interés efectiva. Este anexo se calcul6 con base en las
ecuaciones del cuadro resumen de las tasas de interés equivalentes. Notese que para el caso de
las tasas de interés anticipadas, mientras mayor sea el numero de periodos de capitalizacion,
menor serd el monto de la tasa de interés efectiva, mientras que en el caso de los intereses
vencidos, mientras mayor es el nimero de periodos de capitalizacién, mayor es el monto de la
tasa de interés efectiva.

6.3 LOS CRITERIOS PARA LA TOMA DE DECISION
6.3.1 La Seleccion y el Ordenamiento de Proyectos

En su aplicacion mas basica, la evaluacién financiera mide la rentabilidad de un determinado
proyecto genera para un determinado agente, para asi poder tomar un decision sobre la bondad de
ejecutarlo o participar en él. Por supuesto, el proyecto no puede evaluarse aisladamente. Su
analisis debe basarse en una comparacion entre los ingresos que genera y aquellos que podrian
recibirse si los recursos se invirtieran en su mejor uso alternativo. Es decir, es necesario evaluar
la rentabilidad de cualquier inversion a la luz del costo de sacrificar las oportunidades de utilizar
el dinero para llevar a cabo otras inversiones, o sea, del costo de oportunidad del dinero.

Otra aplicacion de la evaluacion es la de comparar u ordenar diferentes proyectos de inversion.
Se puede tener un grupo de proyectos, los cuales se han mostrado rentables y se desea seleccionar
aquellos que se puedan ejecutar, dentro de los limites de capital que estd disponible.

En este orden de ideas, los criterios de evaluacion financiera de proyectos se podrian analizar en
dos grupos, a saber:

- Criterios de seleccion de proyectos rentables
- Criterios de ordenamiento de proyectos.

En este capitulo se discutiran diferentes criterios de decision qué ese pueden utilizar en esas dos
actividades, mientras que en el capitulo VI se discutira el procesamiento para establecer cudl es la
canasta Optima de proyectos, dados un conjunto de alternativas y unos recursos de inversion
limitados.

Cabe anotar que varios indicadores de rendimiento pueden ser utilizados tanto para seleccionar
proyectos rentables como también para comparar u ordenar diversos proyectos. Este capitulo
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detallard su uso para juzgar un solo proyecto; en el siguiente, se analizara su utilizacion en el
ordenamiento de diferentes proyectos.

6.3.2 El Valor Presente Neto como Criterio para la Toma de Decisiones
6.3.2.1 Definicién: Valor Presente Neto

Como se ha planteado anteriormente, para tomar una decision sobre la rentabilidad de un
proyecto, se debe compararlo con el costo de oportunidades de los recursos invertidos en él.

Considere nuevamente el ejemplo del Proyecto 2 analizado en el capitulo anterior. Consiste en
hacer una inversion inicial de $10.000 en el afio 0 para recibir un beneficio de $20.000 en el afio
3. Si se decide no invertir en el Proyecto , los $10.000 de inversion se podrian dedicar a otras
alternativas y asi convertirse en $10.000 (1+i,,)" al final del aflo n. La bondad del proyecto 2,
entonces, dependera de como resulta la comparacion de sus beneficios ($20.000) con lo que
habria producido el dinero en otro lado: ($10.000) (1+i)’. Suponiendo que la base de interés de
oportunidad es igual al 8%, los $10.000 del afio 0 se habrian convertido en $12.597 en el afio 3;
asi, el proyecto 2 parece muy atractivo, puesto que genera para el afio 3 una cantidad
significativamente mayor que $12.597. el proyecto 2 se consideraria rentable

El analisis que se acaba de llevar a cabo es equivalente al proceso de dividir los $20.000 de
ingresos del afio 3 por el costo de oportunidad del dinero entre el afio 0 y el afio 3: (1+i)’. Esta
division trae el valor de la suma futura (los $20.000 del afio 3) al presente (al afio 0), a través de
la equivalencia entre una suma presente y una suma futura: P = F/ (1+io,)". Al traer todos los
valores a un solo afio se tornan comparables, posibilitando esta forma su suma. La diferencia
entre los beneficios y los costos traidos a su valor equivalente en el afio 0 es el valor presente
neto (VPN).

Dicho valor, el VPN, representa la equivalencia presente de los ingresos netos futuros y presentes
de un proyecto. Aqui nuevamente se observa la importancia del concepto de equivalencia: la
conversion de sumas futuras a sumas presentes permite sumar los costos y beneficios de
diferentes afios como si hubieran ocurrido todos en el mismo afio.

6.3.2.2 Calculo del Valor Presente Neto

En general, el VPN se calcula de la siguiente forma:

Se determinan los beneficios netos anuales de cada uno de los afios de la vida 1til del proyecto,
restando los costos de los beneficios.

BNt = Bt - Ct
Donde:
BN; = beneficio neto en el periodo t,
B: =beneficio (brutos) en el periodo t,
C; =costos en el periodo t,
t = 1,2,3,..T,
T = ultimo periodo de la vida 1util del proyecto.
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Luego, cada uno de estos beneficios netos se convierten a su equivalencia en el periodo de
referencia:

VPN = BN + BN/(1+i0p) + BN, /(1+iep)* + ... BN /(14i0p) "
Donde 1, representa la tasa de interés de oportunidad por periodo.

Generalizando, definimos el valor presente neto:

T(BN, /(1+i,,)")

2

t=0

VPN =

La division de los beneficios netos anuales del proyecto por el costo de oportunidad del dinero
"corrige" los beneficios y costos futuros por lo que habrian generado si se hubieran presentado en
anos anteriores. Toma en cuenta que un beneficio recibido en el futuro vale menos que otro
recibido en el presente porque ha dejado pasar varias oportunidades de inversion. La correccion
por la tasa de interés de oportunidad reconoce que un costo que se pagara en el futuro vale menos
que uno que se paga en el presente, puesto que si se tiene que pagar dentro de algunos anos, se
pueden invertir fondos en otra alternativa durante estos mismos afios.

6.3.2.3. Interpretacion: Valor Presente Neto

A continuacidn se entra a considerar un ejemplo del calculo del valor presente neto, con el fin de
analizar el significado del resultado. Volviendo al caso de la inversion de $10.000 en el afio 0 y
el ingreso de $20.000 en el afno 3, con una tasa de interés (del costo de oportunidad del dinero)
del 8%, el valor presente neto, VPN, es:

VPN = - 10.000 + (20.000)/(1,08)*
VPN = $5.876,6

El proyecto no so6lo alcanza a compensar el costo de oportunidad del dinero, sino también a
generar un beneficio adicional de $5.876, en valor presente (valor cuando t =0)

Otra forma de llegar a la misma cifra es calcular lo que habria sido el resultado de invertir
$10.000 en la alternativa que refleja el costo de oportunidad del dinero hasta el afio 3:

$10.000 (1,08)° = 12,597,12

Esta cifra es un costo que representa el sacrificio de invertir en el proyecto; por lo tanto, se debe
restar de los ingresos totales para calcular el ingreso (o beneficio) neto.

$20.000 - $12.597= §7.402,88

Este valor de $7.402,88 es futuro, ya que corresponde al afio3; se utiliza la ecuacion (4) del
capitulo II para traerlo a valor presente:

P = F/(1+)"
P = 7.402.88/(1,08)° = 5.876,6
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Nuevamente, se presenta un valor presente neto igual a $5.876,6.

Cabe destacar que el VPN asi calculado traduce todo costo y todo beneficio a su valor
equivalente en el periodo 0. Si el evaluador ha seleccionado otro afio como base (o afio de
referencia), debera ajustar esta ecuacion en la forma correspondiente.

El VPN representa el valor presente de los beneficios netos después de haber recuperado las
sumas invertidas en el proyecto y sus correspondientes costos de oportunidades. Por lo tanto, un
VPN igual a cero no significa que no hay beneficios, sino que los beneficios alcanzaban tan solo
a compensar el capital invertido y su costo de oportunidad (el sacrificio de otras alternativas de
inversion). Un VPN negativo no necesariamente implica que no hay ingresos netos positivos,
sino que ellos no alcanzan a compensar los costos de oportunidad de dejar de lado las alternativas
de inversion; en tal caso, sera mas rentable invertir en las alternativas y optar por no invertir en el
proyecto. Asimismo, un valor presente neto positivo implica que el proyecto arroja un beneficio
aun después de recuperar el dinero invertido y cubrir el costo de oportunidad de las alternativas
de su inversion.

Por consiguiente, se deduce que el VPN puede llevar a la toma de decisiones sobre invertir o no
en el proyecto. El criterio para la toma de decisiones es el siguiente:

Si VPN >0, el proyecto es atractivo y debe ser aceptado;

Si VPN <0, el proyecto no vale la pena ya que hay alternativas de inversion que arrojan mayor
beneficio (éstas son la que son reflejadas por el costo de oportunidad del dinero);

Si VPN =0, es indiferente realizar el proyecto o escoger las alternativas, puesto que arrojan el
mismo beneficio.

6.3.2.4 Consideraciones Especiales

Es importante anotar que el célculo del valor presente neto se basa en dos supuestos basicos;
primero, se asume que los beneficios netos generados (liberados) por el proyecto seran
reinvertidos a la tasa de interés de oportunidad, inclusive después de la vida util del proyecto. El
segundo supuesto se refiere a que la diferencia entre la suma invertida en el proyecto y el capital
total que se disponga para invertir en general, se invierte a la tasa de interés de oportunidad
utilizando en el calculo.

El significado de estos supuestos y su relevancia seran mas claros en el contexto de la discusion
del uso del valor presente neto para comparar u ordenar diversos proyectos (Capitulo VI).

Finalmente, cabe enfatizar que el valor presente neto constituye sencillamente la equivalencia
financiera presente de todos los flujos netos atribuibles al proyecto. La seleccion de establecer el
equivalente presente es una manera conveniencia. De igual manera, se podria establecer un valor
futuro neto.
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6.3.2.5 El VValor Presente Neto de un Proyecto Financiado

La interpretacion del valor presente neto se puede ilustrar con el contraste entre el flujo de un
proyecto puro y el del mismo proyecto, teniendo en cuenta sus fuentes de financiamiento.
Considere, a manera de ejemplo, el proyecto descrito en el siguiente flujo:

Ano 0 Anol Ano2 Ano3 Ano4

Ingresos 200 300 300 300
Costos -100  -150 -150  -150

Costos de inversion -500

Flujo Neto -500 100 150 150 150

Con el animo de simplificar el ejemplo, el proyecto no genera valores de salvamento y no esta
sujeto al pago de impuestos sobre la renta.

La relacion entre la tasa de interés de oportunidad del proyecto y su valor presente neto se
establece en la siguiente tabla.

iop VPN
0% 50

1% 35,79

2% 22,14

3% 9,02

4% -3,59
5% -15,73
6% -27,40

La relacion demuestra lo que se espera para un flujo de inversion convencional: cuanto mayor es
la tasa de interés de oportunidad, menor es el valor presente neto. Esto, debido al hecho de que la
tasa de oportunidad refleja el costo del dinero (costo de oportunidad): entre mas valiosas las
alternativas de inversion, menor la rentabilidad del proyecto después de haber compensado dicho
costo.

Si la tasa de interés de oportunidad del inversionista en este proyecto resulta ser menor del 4%
anual, el proyecto podria ser atractivo, pues genera una rentabilidad mayor que las alternativas de
inversion.

Ahora, suponga que el inversionista negocia un préstamo para financiar el 80% de la inversion.

Se recibe el crédito en el afio 0, se repaga en cuatro amortizaciones iguales a partir del afo 1.
Suponga que se paga un interés del 3% sobre saldos. Asi el flujo financiado sera el siguiente:
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Ano 0 Anol Afo2 Afo3 Ano4

Ingresos 200 300 300 300
Costos -100 -150 -150 -150
Intereses -12 -9 -6 -3
Costos de inversion -500

Ingreso del crédito 400

Amortizacion, crédito -100  -100 -100 -100

Flujo Neto -100  -12 41 44 47

Volvamos a analizar la relacion entre la tasa de interés de oportunidad y el valor presente neto
del proyecto.

VPN

Proyecto
lop VPN | financiado.

Interés 3%
0% 50 20
1% 35,79 16,18
2% 22,14 12,53
3% 9,02 9,02
4% -3,59 5,66
5% -15,73 2,44
6% -27,40 -0,66

Para las tasas de oportunidad inferiores al 3%, el VPN del proyecto puro es mayor que el del
proyecto financiado con un crédito cuyo interés era el 3%. Asimismo el VPN es igual para el
proyecto puro y el proyecto financiado, si la tasa de oportunidad es igual a la tasa de interés del
crédito (3%, en este ejemplo). Ademas, para tasas de oportunidad superiores al 3%, el VPN del
proyecto financiado (con un crédito de 3% intereses) superior al del proyecto puro.

La légica de esta relacion radica en el mismo concepto del costo de oportunidad del dinero, como
el rendimiento del las inversiones alternativas de éste. Si el costo del uso de recursos para
financiar el proyecto (los interés) es mayor que el rendimiento que genera el dinero en sus
mejores usos alternativos, el interés pagado sobre le dinero prestado tiene magnitud superior a lo
que hubiera producido ese mismo dinero en su uso alternativo. Asi, el financiamiento crea para el
proyecto un costo relativamente alto y reduce el VPN del proyecto financiado (con respecto al
proyecto puro).

En contraste, si el interés es inferior al costo de oportunidad del dinero, se presenta el caso en
donde el costo de utilizar los recursos resulta ser menor a su costo de oportunidad. Asi lo que se
paga en interés es poco con respecto al marco de referencia o comparacion: el costo de invertir
esa suma en inversiones alternativas. Este costo relativamente pequefio hace que el VPN del
proyecto financiado a tasas de interés inferiores a la tasa de oportunidad del dinero sea mayor que
el VPN del mismo proyecto sin tener en cuenta sus costos de financiamiento.
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Ahora bien, su las tasas de interés del financiamiento y la de oportunidad coinciden, se presenta
el caso en el cual el costo de adquisicion del dinero es exactamente igual al costo de oportunidad.
Asi, el rendimiento que se emplea como punto de comparacion para analizar toda inversion es
igual al costo del dinero prestado. Asi, el rendimiento que se emplea como punto de
comparacion para analizar toda inversion es igual al costo del dinero prestado. Asi, el dinero
tiene un costo igual al rendimiento que se exige de su inversion y resulta "imperceptible" la
transaccion crediticia para el andlisis de la rentabilidad del proyecto.

En este ultimo caso (tasa de oportunidad igual a la tasa de interés del crédito), el VPN de la
transaccion de recibir y repagar el crédito es igual a cero. En general, se pueda afirmar que
cualquier crédito que cause intereses a una tasa igual a la tasa de oportunidad del dinero, no
afecta el VPN del proyecto.

6.3.3 La Tasa Interna de Retorno (TIR)
6.3.3.1 Definicion e Interpretacion de la TIR

Otro criterio utilizado para la toma de decisiones sobre los proyectos de inversion es la tasa
interna de retorno (TIR). Se define como la tasa de descuento interporal a la cual los ingresos
netos del proyecto apenas cubren las inversiones y sus costos de oportunidad. Es la tasa de interés
que, utiliza en el calculo del VPN, hace que el valor presente neto del proyecto sea igual a cero.
En otras palabras, indica la tasa de interés de oportunidad para la cual el proyecto apenas sera
aceptable.

La TIR es, entonces, un "valor critico" de la tasa de interés de oportunidad. Sefiala la tasa de
rentabilidad generada por los fondos invertidos asumiendo que los frutos de la inversion (los
flujos netos positivos del proyecto) se reinvierten en el proyecto, o sea, se mantienen "internos" al
proyecto. Es decir, se mide la rentabilidad del dinero manteniendo dentro del proyecto.

La interpretacion de la TIR se puede ilustrar con un ejemplo. Se tiene el siguiente flujo:

270

I
I
200 |
I
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-300
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Se observa que si la tasa de oportunidad del dinero es del 11%, el VPN del proyecto es igual a
cero. De alli, se sabe que la TIR del proyecto es de 11%. Ello significa, en un flujo de la forma
del ejemplo, que el proyecto arroja un VPN positivo para tasas de oportunidad inferiores al 11%.
Por el contrario, si la tasa de oportunidad es superior a la TIR, el proyecto no es atractivo porque
no se compensan dichos costos de oportunidad.

Si la TIR es igual a la tasa de interés de oportunidad, realizar el proyecto es equivalente a
seleccionar la "mejor" alternativa financiera y, por lo tanto, se asume una actitud de indiferencia
al proyecto.

6.3.3.2 Calculode la TIR

El calculo de la TIR puede ser un proceso complicado si la vida util del proyecto es mayor a dos
aflos, ya que la solucidon requiere tratar como incognita la tasa de interés de oportunidad, dentro
de la ecuacion del VPN, cuando esa ecuacion se hace igual a cero:

T BN/ (1+igp) t=0
>

t=0

Al despejar i, la ecuacion llega a ser un polinomio de grado T y la TIR es una de las raices
positivas del polinomio.

Con T> 2, el polinomio se vuelve de dificil solucion y se puede buscar la solucién en forma
manual a través de un proceso de aproximacion o de prueba y error, mediante interpolaciones o
extrapolaciones lineales. Se busca una tasa de interés para la cual el VPN es positivo; y otra para
la cual el VPN es negativo. La TIR exacta estd situada las dos tasas.

Por proceso de tanteo se puede llegar a la tasa i que hace que el VPN sea cero. Sin embargo,
dicho proceso puede resultar largo y tedioso. Se plantea, entonces, la posibilidad de estimar la
TIR por interpolacion lineal, basada en las reglas de tridngulos similares. Arbitrariamente, se
seleccionan dos tasas de interés, i; ¢ i;. Se utiliza cada una como la tasa de oportunidad del
dinero en el calculo del VPN del proyecto que se evaliia: VPN; y VPN, respectivamente. Luego,
se asume que la razon de la diferencia de tasas de interés con relacion a la diferencia de
resultados del VPN se mantiene constante.

En resumen, la regla relevante indica que la razén de diferencias (i - 1;)/(VPN; -VPN)) debe ser
igual a la razon de diferencias correspondientes a la TIR y una de las tasas de interés; (i, -
TIR)/(VPN, - VPN1RR).

Sabiendo que VPN TIR, por definicidn, es igual a cero, se tiene:
i, -1, 1, -TIR
VPN, -VPN, VPN,
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Que es una ecuacion con una sola incégnita, TIR. Despejando:

TIR *=i2 - VPN 2 {(i2 - il) / (VPN2 - VPN1)}

Esta TIR es apenas una aproximacion, ya que se supone que la funcidon que relaciona el VPN y
la tasa de interés es lineal, cuando en realidad es un polinomio. Es por esta razon que se agrega
el asterisco (*) al simbolo (TIR*); este simbolo sefiala que no es un valor exactor. Se puede
verificar la validez de la aproximacion calculando el VPN con esta tasa. Si este valor presente es
efectivamente igual a cero, se acepta que la verdadera TIR es igual a la aproximada: TIR = TIR*.

En la cantidad, las calculadoras financieras y los microcomputadoras hacen este calculo en forma
rapida.
A manera de ejemplo, considerando el siguiente flujo de fondos:

Ano0O Anol Afio2 Ano3 Ano4

Ingresos 0 32.000 32.000 32.000 32.000
Costos 40.000 20.000 20.000 20.000 20.000
Ingresos

Netos -40.000 12.000 12.000 12.000 12.000

LEl proyecto es atractivo? Como se sabe, la repuesta depende del valor de la tasa de interés que
refleja el costo de oportunidad del dinero. Si esta tasa es del 6%, se calcula el VPN
correspondiente:

VPN, =-40,000 + Z 12,000/(1.06)t =1.581.26

t=1

En cambio, si iop = 10%, €l VPN es:

VPN g0, = 40.000 + >* 12.000/(11)" = 1961,61

t=1

Como consecuencia se sabe que la TIR se halla entre el 6% y el 10%. Se puede estimar una
TIR* (aproximada) a través de la interpolacion lineal. Siendo

i, =10% i = 6%, se tiene VPN, =1.961,61 Y VPN, =1.581,48. Asi:
TIR* = 0,10 - (-1.961,61) {(0,10-0.06)/(-1.961,61-1.581,48) } =0,07785

Verificando la validez de esta aproximacion:

VPN 0.07785 = - 40.000 +Y412.000/(1,07785)' = - 63.9

t=1
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Si el VPN correspondiente a TIR* es negativo, implica que la verdadera TIR es menor que
0,07785. Por lo tanto, se prueban varias tasas de interés menores:

ii=0,0775 VPN, =-323
i2: 0,0771 VPNz = 3,4
13= 0,07714 VPN; =-0,1365

La TIR es aproximadamente 7,714% y ligeramente menor (pero es mayor que 7,713%). De
exigirse una mayor precision se podrian realizar mas pruebas de tasas de interés entre dos cifras.

6.3.3.3 Tipos de Flujos de Fondos y sus Implicaciones para la TIR.

Una gran desventaja o limitacion de la TIR, es que el comportamiento de la relacion entre la tasa
de interés de oportunidad y el VPN y por ende de la TIR, depende de la forma del flujo de fondos
del proyecto. Existen flujos para los cuales no hay ninguna solucion para la TIR. Otros flujos
que tienen una sola solucion para la TIR y otros que generan multiples soluciones.

Consideremos los siguientes ejemplos:
50

—p» N

-
W

v

A: TIR = 2,032%
0 1 2
100
100
I > TIR =23,375%
; "o
50 =50 -50

50

5 TO I
C: T > TIR = No existe
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150
100

D: 0 1 2 En este ejemplo, la
TIR no existe. En otros
Flujos de forma similar puede
Haber multiples TIR.

-200
537
E: > TIR: 7,95
lO 1 2 TIR:27,57
-228
-314

El proyecto A se caracteriza por un flujo convencional en el cual los beneficios netos anuales
negativos se dan en los primeros afios del proyecto, y luego se vuelven positivos manteniéndose
asi durante el resto del proyecto. Para el caso B, los beneficios netos positivos se presentan
inicialmente y luego siguen los beneficios netos negativos. En este caso no se presentan
dificultades en el calculo de la TIR.

Los ejemplos C y D representan casos para los cuales no existen ninguna TIR. El proyecto C es
muy claro: el flujo neto es siempre positivo (o, igualmente, es siempre negativo) es imposible que
el VPN sea igual a cero.

En el caso D hay més de un cambio de signo de los beneficios netos anuales (se cambian de
negativos a positivos, y nuevamente se hacen negativos, positivos o viceversa). En estos casos,
se presenta la posibilidad de ninguna o multiples soluciones para la TIR. El ejemplo D muestra
un caso de inexistencia de la TIR, pues presenta una ecuacion cuadratica sin ninguna raiz real.

El caso E3 presenta un flujo no convencional en el cual se presenta un beneficio neto , luego uno
positivo seguido por otro negativo. Aqui, la solucidon cuadratica arroja dos raices positivas. Para
interpretar este resultado debe tenerse en cuenta que en algunas ocasiones, el VPN es positivo
para las tasas comprendidas en el intervalo fijado por las dos TIR, (0.0795, 0.2757) y negativo
para las tasas fuera de él, como es el caso del ejemplo. En otras oportunidades sucede lo
contrario.

Si el flujo de fondos presenta un conjunto de resultados netos negativos, seguidos en el tiempo
por otros positivos, o en general, si presenta un solo cambio en el "flujo neto", tendria una sola
TIR. En cambio, si tiene varios cambios en el signo del resultado neto, puede haber mas de una
solucion para la TIR. La razdn de la existencia de varios valores radica en la definicion de la TIR
como una de las raices reales positivas del polinomio de grado T que expresa el VPN como
funcién de la tasa de interés. La Regla de Descartes plantea que todo polinomio de grado T tiene
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T raices, muchas de las cuales coinciden. El nimero méaximo de raices diferentes serd igual al
nimero de veces que se dan cambios de signo entre valores sucesivos en el flujo de fondos.

Como consecuencia se recomienda no utilizar la TIR como criterio de evaluacion de los flujos no
convencionales (los que presentan mas de un cambio en el signo del flujo neto). En tales casos,
es aconsejable utilizar el criterio del valor presente neto.

Para entender mas a fondo el concepto de la existencia de una, ninguna o multiples TIR, se
podria analizar graficamente la relacion entre el VPN vy la tasa de interés de oportunidad. Dado
que el VPN es funcion de i, se podrian trazar las variaciones de este valor en la medida en que
cambie la tasa de interés de oportunidad. En los flujos convencionales, que se caracterizan por
flujos netos negativos al inicio del proyecto y el flujo netos positivos después (con un solo
cambio de signo), la relacion es notoriamente inversa:

VPN

TIR

El valor de la tasa de interés de oportunidad en el punto donde la relacion cruza el eje horizontal
es la TIR.

En casos de flujos con un solo cambio en el signo de los beneficios netos, pero donde los valores
positivos se encuentran al inicio del proyecto y los negativos, al final, la relacion sera directa y
monodtona. Nuevamente, el punto de cruce sobre el eje horizontal indica el valor de la TIR.

VPN

Lop

Los flujos de los casos C y D del ejemplo anterior generan relaciones que nunca cruzan el eje
horizontal:

VPN

N~
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Alternativamente:

VPN

O~

VPN

En los flujos no convencionales con mas de un cambio del signo de los beneficios netos, se puede
presentar una relacion que cambia de direccion:

Np/

Aqui se observan los diversos puntos de cruce del eje horizontal, que corresponde a las multiples
soluciones de la TIR.

Es el caso de dos raices reales, como el ejemplo E, en donde sucede lo siguiente:

VPN
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En otro caso puede ocurrir:

VPN

iop

Otra desventaja de la TIR es que, por ser una tasa, no indica la magnitud de las inversiones y los
beneficios. Se podrian obtener una TIR muy alta sobre un proyecto pequefio cuya ejecucion
impediria, por escasez de capital, realizar otro proyecto, cuya inversion es mayor. Este segundo
proyecto podria tener una menor TIR, pero que genere un VPN mucho mayor.

6.3.4 La Tasa Interna de Retorno Ajustada (TUR)

Con el fin de resolver los problemas inherentes en el uso de la TIR en la seleccion de proyectos,
se ha definido la TIR ajustada, la cual también ha sido denominada tasa unica de retorno, TUR.
Concretamente, el ajuste de la TIR busca resolver los problemas de inexistencia o existencia
multiple de TIR y reinversion de los flujos excedentes a la tasa de interés interna del proyecto y
no a la tasa de interés de oportunidad.

Con la TIR ajustada se garantizard la existencia de una sola tasa, independientemente de la
estructura de los flujos. Ademas, se elimina el supuesto de que todos los recursos excedentes se
reinvierten a la misma TIR y se introduce la reinversion a la tasa de interés de oportunidad.

La TIR ajustada se calcula mediante la conversion del flujo neto del proyecto en un flujo
simplificado de la siguiente forma:

$F

0 T
P
Empleando la tasa de interés de oportunidad, se calcula el equivalente futuro de los ingresos del
proyecto en el tltimo afo en su vida 1til (afio T). Denominado este equivalente $F. Asimismo,

se calcula el equivalente presente de los egresos del proyecto $P.

La TIR ajustada o la TUR es aquella tasa que expresa una relacion entre $P y $F. Utilicemos la
sigla TUR para denominar el criterio.
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Se establece:

$F = $P(1+TUR)"

Asi, la TUR resulta ser el valor positivo de la T-ésima raiz de la razon entre $F y $P.
TUR = ($F/$P)"'"- 1

Para entender la interpretacion de la TIR ajustada (o TUR), consideramos el siguiente caso para
el cual no fue posible encontrar una TIR, dadas las caracteristicas del flujo.

150
-200
T » TIR = No existe
0 1 l 2

-200
Supongamos, adicionalmente, que la tasa de interés de oportunidad del inversionista que estudia
el proyecto es del 10%. Al pasar el ingreso neto del afio 0 a su equivalente futuro y el costo del

afio 1 a su equivalente presente (afo 0), el flujo se convierte en el siguiente:

271

» TUR = (271/181.81)" -1
0 1 2 TUR =22%

En este caso, la TIR ajustada o TUR es mayor que la tasa de oportunidad. Esto quiere decir que la
rentabilidad del proyecto, asumiendo reinversiones de los recursos excedentes a la tasa de
oportunidad, es mayor que el rendimiento de las alternativas de inversion que rinden un 10%. Si
la TIR ajustada o TUR fuera igual a i, invertir en el proyecto seria equivalente a seleccionar las
alternativas financieras y, por tanto, se asumiria una actitud de indiferencia frente al proyecto.

Por consiguiente, se deduce que la TUR puede ayudar a determinar la rentabilidad de un
proyecto. El criterio es el siguiente:

Si la TUR> i, el proyecto es atractivo, ya que sus ingresos reponen los costos y generan
recursos adicionales a los que se obtendrian en el uso alternativo.

Si TUR< 1, €l proyecto no vale la pena, ya que hay alternativas de inversidn que arrojan
mayores beneficios (éstas son las que se ven reflejadas por el costo de oportunidad del dinero).
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Si TUR = 1,p, es indiferente realizar el proyecto o escoger las alternativas, ya que arrojan el
mismo beneficio.

Es importante tener en cuenta que la TIR ajustada o TUR, igual que el VPN o la RBC, es funcion
de la tasa de interés de oportunidad. Al modificar i,p, los valores de la TUR cambian.

6.3.5 Relacion Beneficio -Costo

Otro indicador de la rentabilidad de un proyecto de inversion es la relacion beneficio-costo
(RBO):

RBC =VPB/VPC

Donde: VPB = valor presente de los beneficios brutos.
T (BY(+iop)")
2

t=0

VPC = valor presente de los costos brutos.

T (C(+iop))
>

=0
Notese que la RBC, al igual que el VPN, es una funcion de la tasa de interés de oportunidad.
El criterio para la toma de decisiones con base en la RBC es el siguiente.

Si la RBC <1, se rechaza el proyecto pues el valor presente de los beneficios es menor que el de
los costos.

Si la RBC =1, es indiferente realizar o rechazar el proyecto. Los beneficios netos apenas
compensan el costo de oportunidad del dinero, o sea, la ganancia neta del proyecto es igual a la
ganancia de inversiones alternativas.

Una relacion beneficio- costo igual a uno no significa que no hay beneficio, sino que estos apenas
alcanzan a compensar el costo de oportunidad de las alternativas de inversion. Es equivalente (o
indiferente) realizar este proyecto o invertir a la tasa de interés de oportunidad.

Considere el siguiente flujo de fondos:

80 0 8
50
20 \ 10¢ 10 \ 10 \

100
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Se calcula la RBC teniendo en cuenta una tasa de interés de oportunidad del 20%:

VPC,, :§+ 802 + 803 + 804 =182,099
12 (12" 12" (12)

VPC,,,, =100+§+ 102 + 103 + 104

’ L2 (1,2 12) (12
182,099
134,22

RBC,,, = =1,3567

Este resultado indica que para esta tasa de interés de oportunidad (20%) el proyecto es rentable.

Se debe tener en cuenta que el valor de la RBC depende de la manera como se definen los costos
y beneficios. En ciertas aplicaciones (como las del gobierno de los Estados Unidos, por ejemplo)
se calcula la relacion como el cociente del valor presente de los flujos netos positivos (beneficios
netos) y el de los flujos netos negativos (costos netos). Con esta definicion, el flujo del ejemplo
se convertiria en el siguiente:

70 70 70
30 4 A A
A | | |
100

Ahora:

VPB 09, = 147,88
VPB 59, = 100
RBCyg, = 1,4788

Se observa que el proyecto sigue mostrando una relacion beneficios costo atractiva. Sin embargo,
su valor es diferente por haber modificado la definicion de VPB'Y VPC.

No existe ningun criterio tedrico ni conceptual que indique que una de las definiciones de VPB Y
VPC sea mejor que la otra. Para el evaluador individual, lo importante es tener cuidado en ser
consistente en la forma como se define la relacion. En el presente texto se utilizara
sistematicamente la primera definicion.

6.3.6 Periodo de Recuperacion
El indicador de periodo de recuperacion, restitucidon o repago, se asocia con el criterio de
seleccion de los proyectos en los cuales el tiempo de recuperacion de la inversidon original es

menor. Sin embargo, este criterio no incluye cierta informacion que podria ser valiosa para la
toma de decisiones sobre el proyecto, como se aprecia en el siguiente ejemplo:
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Considere tres propuestas, cada una de las cuales requiere una inversion inicial de $75.000.

(en miles de pesos)
25 25 25 25

A A A A
=0 I I I I
Propuesta 1
=1 t=2 =3 t=4 t=5
v
75
Propuesta 2 7A3
1 |

t=1 t=2 t=3 t=4 t=5

Propuesta 3 150
100 A
75 A 5
=0
=1 =2 =3 t=4 =5
;
75

Las tres propuestas, muy diferentes entre si, son igualmente atractivas si se comparan segun el
criterio del periodo de recuperacion. Cada una logra recuperar (reponer) en tres afnos los
%75.000.

No obstante, este indicador omite la consideracion de informacion valiosa. Por ejemplo, no se
tiene en cuenta los beneficios generados por cada proyecto después de haber recuperado la
inversion inicial. Ademas, el criterio no reconoce el costo de oportunidad del dinero; asigna el
mismo valor a cantidades de dinero recibidas en distintos momentos.

Por eso motivos por las inconsistencias de analisis que pueda causar, ser recomienda no utilizar el
periodo de recuperacién como criterio de seleccion en al evaluacion financiera de proyectos.

6.4 APLICACION DE LOS CRITERIOS

Los criterios de rentabilidad proveen los indicadores para guiar una toma de decisién sobre la
inversion (o no inversion) en un proyecto de inversiéon. A su vez, pueden ser utiles para la
identificacion de tarifas o para guiar otras decisiones con respecto al disefio del proyecto. Los
textos de ingenieria econdmica o formulacion de proyectos sefalan, por ejemplo, la aplicacion de
un proyecto. A continuacién vamos a demostrar la aplicacion de los criterios en la determinacion
de tarifas (precios).
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Un inversionista compra un tractor para alquilar a los agricultores de una region. Estima que lo
puede alquilar 1.200 horas por ano. La inversion inicial es de $50 millones, tiene una vida 1til
1.200 horas por afnos y un valor de salvamento de $10 millones en el ultimo afio de operacion.
Los costos fijos de operacion y mantenimiento son de $4 millones por afio y las variables de $200
por hora. Si la tasa de oportunidad del inversionista es 12% efectivo anual, ;cudl es la tarifa
minima por hora que debe cobrar por el alquiler, para que sus ingresos cubran los costos de
operacion y mantenimiento fijos y variables asi como el costo de oportunidad del dinero?.

En este caso, la tarifa minima es aquella para la cual el VPN del proyecto, al 12%, es igual a cero.
El proyecto tiene un flujo de caja con costos e ingresos. Los costos son los que se presentaron
arriba y los ingresos, el valor total del alquiler, o sea, el producto de las horas alquilados por la
tarifa, para cada afio.

Sea $x la tarifa de alquiler por hora. El flujo tiene entonces la siguiente forma:

T Tl
ARRRRRENN

50.000.000
De la ecuacion VPN 12% = 0 se puede despejar el valor de x

0=-50.000.000 + '° (1.200x - 4.24.000) / (1.12)" + 10.000.000/(1.12)"°
>

=1
0=50.000.000 + 6.780,27 x - 23.956.946 + 3.19.732
x =$10.432,80 / hora

El problema se puede plantear de manera que las horas de alquiler anual varien en el tiempo.

Horas
Afo de alquiler

400
500
650
800
900
6-10 1200

DN B W ==
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En este caso, para despejar la tarifa minima $y/hora también se plantea la ecuacion de VPN 9, =
0

0 =-50.000.000 - '° 4.000.000 / (1,12)" + 10.000.000 / (1,12)'° LLL
)

t=1

+400 (y - 200) + 500 (y - 200) + 650 (y - 200) + 800(y -200)
1.12 (1.12)° (1.12)° (1.12)*

900 (y - 200) + 10 1.1200 (y - 200)
(1.12 X (1.12)"

simplificando la anterior expresion se obtiene que:

0=-70.319.566 + 4.692,03 y

y=1$14.987,02 / hora

En relacion al primer caso disminuye el numero de horas de alquiler, hecho que obliga a cubrir

los costo fijos con mayor tarifa. Sin embargo, se puede tener un caso en el que el nimero de
horas totales sea igual a este segundo ejemplo, pero con una distribucion diferente en el tiempo.

Horas
Ano de alquiler
1-5 1200
6 990
7 800
8 650
9 500
10 400

El valor de la tarifa minima, y', excluyendo los costos variables, se estima a continuacion:
0=-50.000.000 - 22.600.892 + 3.219.732.37

+(y'-200) (s 1,200 + 900+ 800 + 650 + 500 -+400)
> (1.12) (1.12)° (1.12) (1.12)° (1.12)° (1.12)"°
t=1

y' = $12.339.7

El valor de la tarifa sera $12.339.7 para asegurar que los ingresos cubran todos los costos.
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En el segundo ejemplo, el valor de la tarifa disminuye de $14.987,02 a $12.339,7, debido a que
se trabajen mas horas en los primeros afios de operacion, haciendo que los ingresos se reciban
mas pronto, el capital se recupere mas rapidamente y evita parte del costo de oportunidad del
dinero invertido.

Se puede concluir que la forma cémo se distribuye en el tiempo la utilizacion de la capacidad
instalada de un proyecto influye sobre su rentabilidad. No es lo mismo empezar con una baja
utilizacion y en poco tiempo llegar al maximo, que trabajar a una capacidad intermedia al
principio y llegar al méximo luego de bastante tiempo, aun cuando se produzca la misma
cantidad total en ambos casos. Este concepto refleja el principio del valor del dinero en el tiempo,
que influye sobre la bondad de un proyecto, segun el perfil de sus ingresos y costos en el tiempo.

6.5 CONCLUSIONES

En este capitulo se han presentado los criterios de VPN, TIR la TIR ajustada, RBEC y el periodo
de recuperacion, indicando como calcular los, como aplicarlos a la toma de decisiones sobre la
conveniencia o0 no de un proyecto y como interpretar cada uso. Se han sefalado las
discrepancias entre los distintos criterios y las desventajas o limitaciones de cada uno.

En general, se recomienda el uso del criterio del VPN para la toma de decisiones, ya que conduce
a resultados consistentes sin tener que hacer ajustes en las decisiones segln la naturaleza del flujo
o el tipo de decision. En el resto de este documento, se utilizara el concepto del VPN como el
indicador para medir la bondad de los proyectos.

En el siguiente capitulo, se fortalecera la recomendacion sobre el uso generalizado del valor
presente neto, dado que se demostrara que es un indicador robusto y confiable en al comparacion
u ordenamiento de proyectos.

EJERCICIO V

Los Criterios de rentabilidad

1. Un pequefio grupo de consultores propone abrir un centro de capacitacion para poder ofrecer
entrenamiento en el uso de microcomputadoras. Proyecta el siguiente flujo de fondos neto de

realizar.
Ano Flujo (miles de pesos)
0 -$21.000
1 -$12.000
2 $5.000
3.9 $9.000 anules
10 $20.000

a) Calcule el PVN del proyecto si la tasa de oportunidad efectiva anual es igual al 15%.
b) Calcule el VPN del proyecto si la tasa de oportunidad efectiva anual es igual al 20%.
c) Calcule la TIR

216 Ing. MSc. Bryan G. Mendieta A.



Universidad Nacional Agraria Formulacion y Evaluacion de Proyectos de Inversion Agropecuaria

d) (Bajo qué condiciones resulta rentable la inversion en el centro de capacitacion?.

2. Considere los flujos de fondos de los proyectos A, B, C:
Afios 0 1 2 3 4 5
A -1.000 100 100 100 100  1.100
B -1.000 264 264 264 264 264
C -1.000 0 0 0 0 1.611

(Cifras en miles de ddlares constantes)
compre los proyectos segtn los siguientes criterios:
a) BPN, ip,=5%
b) BPN, isp, = 10%
c) TIR
d) Relacion beneficio - costo: iop = 5%
e) Periodo de recuperacion.

3. Launiversidad esta seleccionando un computador personal para la oficina de Contabilidad; ha
escogido dos marcas entre las cuales va a tomar la decision definitiva. Se ha determinado que
si se compra el computador menos costoso se producira un ahorro de $100.000 en el
momento de compra, pero habra costos adicionales de $33.333 anuales en cada uno de los

cinco anos de operacion de la maquina.

La universidad considera que la tasa de interés de oportunidad es del 10%. ;Recomienda usted la
compra de la maquina menos costos? ;por qué?

4. Una firma invierte $10.000 dolares en el ano 0 y, como resultado, genera el significado el
siguiente flujo de fondos para cada uno de los afios 1 - 5:

Ingreso 25.000
Costo de operacion 20.000
Depreciacion 2.000

La firma paga impuesto del 33% sobre la renta neta. Si la tasa de interés de oportunidad para la
firma es del 5%, (es recomendable el proyecto.

5. "Si decide desechar el proyecto de construccion e invertir en la alternativa que rinde la tasa de
oportunidad del dinero, el VPN de su inversion sera igual a cero, por definicion". Explique.
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6.

218

Considere el siguiente flujo de fondos, para un proyecto agricola que no esté sujeto al pago de
interés sobre la renta.

Ano 0 1 2 3 4 5

Ingresos, ventas 300 400 500 500 500
Costos de produccion 250 250 320 320 320

Costo de inversion 600

Valor de salvamento 180

Calcule el VPN del proyecto, si la tasa de interés de oportunidad es del 10% anual.
Calcule la TIR del proyecto

Ahora suponga que se recibe un préstamo por 500 mil ddlares en el afio 0. Se repaga en cinco
cuotas iguales de U$$100 mil, del afio 1 al afio 5. Anualmente se paga intereses del 10%
(efectiva) sobre saldos. Construya el flujo del proyecto financiado. Recuérdese que el
proyecto no esta sujeto a impuestos sobre la renta.

Calcule el VPN del proyecto financiado con el préstamo descrito en c¢). Suponga que la tasa
de interés de oportunidad es del 10%.

Compare el resultado de a) con el d). Explique el resultado.
Calcule la TIR del proyecto financiado
Compare el resultado de b) con el de f). Explique.

El propietario de una finca cafetera esta considerando la posibilidad de construir un beneficio
de café en su finca. Con este beneficiador se ahorraria los costos en los que tiene que incurrir
para desgranar, lavar y secar el café fuera de su finca. Estos gastos ascienden a $3.200.000
pesos al afio. También se ahorraria los costos de transporte del café que ascienden a $400.000
pesos anuales y evitaria los robos causados por llevar el café¢ a otra parte, que suman
$200.000 pesos en promedio al afio. El beneficiadero tiene un costo de $11.500.000 pesos y
una vida 1til de 10 afios, al cabo de los cuales ya no tiene ningtin valor.

Si 1op = 28%, debe construir el beneficiadero? Halle el VPN.

Si 10p = 34% debe construir el beneficiadero? Halle el VPN.

Suponga ahora que el caficultor sélo dispone de $7 millones de pesos. La cooperativa de
cafeteros aceptd concederle el préstamo por lo $4,500.000 pesos que le hacen falta y le cobra
una tasa de interés del 30% anual efectivo sobre saldos. La amortizacion debera realizarla en
tres cuotas anuales iguales, las cuales debera cancelar al final de cada afio con los intereses,
suponga que para realizar el proyecto necesita obtener el préstamo, ;le convierte realizarlo?
(pruebe con las iy, anteriores).
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8. Una compaiiia de teléfono esta evaluando la posibilidad de ampliar su cobertura a una zona
alejada pero muy importante. Esto le implica una inversion en linea telefonica, redes y
equipos de $60 millones. Percibiria ingreso adicionales por concepto de las nuevas tarifas
cobradas por valor de $6 millones anuales durante 20 anos.

Calcule la TIR y diga bajo cudles circunstancias es rentable este proyecto.
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CAPITULO 7
EVALUACION ECONOMICA, SOCIAL Y DE IMPACTO AMBIENTAL

7.1 Introduccion.
7.2 Diferencia entre la evaluacion financiera, la evaluacién econdmica y la evaluacion social.
7.3 Evaluacion econdmica
7.3.1 Base economica
7.3.2 Base matematica
7.3.3 precios econdmicos
7.3.3.1 Factor de Conversion de Precios Financieros en Precios Econdmicos
7.3.4 Los impactos de los proyectos de inversion.
7.3.4.1 Definicion de Impacto
7.3.4.2 Los impactos de los Proyectos sobre el Bienestar
7.3.4.2.1 Impactos Directos sobre el Consumo
7.3.4.2.2 Impactos sobre el uso de Recursos: Impactos Indirectos sobre el
Consumo
7.3.4.3.3 Los impactos de los Proyectos sobre el Bienestar en una
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7.6  Presentacion final

Objetivo general

0 Que el estudiante conozca, aprenda y aplique las técnicas de evaluacién econdmica, social y
del impacto ambiental cominmente usadas en los estudios de factibilidad de proyectos de
inversion.

Objetivos especificos.

0 Conocer las diferencias entre evaluacion financiera, econémica y social.
0 Conocer los métodos de evaluacion econdmica

0 Conocer los métodos de EIA.

O Tener herramientas para elaborar un informe de proyecto.
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7.1 INTRODUCCION

Aunque en el primer capitulo de este libro tratamos de los tipos de evaluacion, es
importante en este momento hacer una explicacion mas detallada de las mismas, con el fin
de introducir ante el lector tanto la evaluacion econémica, social y de impacto ambiental.

Al tomar la decision de invertir en un proyecto o al establecer una politica que guia las
inversiones, la entidad decisoria vela por le cumplimiento de unos objetivos determinados.
Por ejemplo, la unidad familiar define sus inversiones en busqueda del bienestar actual y
futuro de sus miembros. La sociedad andénima invierte de tal manera que maximiza sus
ganancias y, como consecuencia, las de sus accionistas. Asi mismo, el Estado (o el gobierno)
busca invertir los dineros publicos de tal manera que se haga una aporte al cumplimiento
de los objetivos socioecondmicos que, a la vez, buscan mejorar el bienestar de la sociedad.

Como consecuencia, una politica o programa, o decision dada serd evaluada o juzgada por parte
de cada entidad afectada, a la luz de su impacto sobre las metas que dicha entidad persigue. Cada
entidad tendra una vision particular del proyecto, segun los efectos que genere para el
cumplimiento de sus objetivos. Un proyecto podria ser atractivo para la entidad ejecutora y, a la
vez, ser poco atractivo para otros individuos, en el caso de quienes residen en la zona donde se va
a efectuar el proyecto. En otras palabras, lo que se reconoce como el costo o el beneficio de un
proyecto dependera del punto de vista desde el cual se analiza. La evaluacion del proyecto sera
diferente para distintos agentes, cada uno con sus correspondientes fines.

La evaluacion financiera o evaluacion privada de proyectos consiste en estudiar la rentabilidad
financiera del proyecto desde un punto de vista especifico: por ejemplo, la del ejecutor. La
evaluacion financiera examina el impacto de un proyecto o una politica sobre las ganancias
monetarias de dicha entidad, por el hecho de participar en el proyecto.

La evaluacion financiera o privada obviamente es muy valiosa para la entidad; establece si un
proyecto o politica presenta viabilidad en términos del aporte financieros neto que genera.

Sin embargo, si se trata de estudiar el aporte que hace un determinado proyecto o politica al
bienestar de la nacion, o sea, a la colectividad nacional, la evaluacion financiera deja de ser la
herramienta adecuada. Esto sucede por dos motivos: Primero, la evaluacion financiera limita su
analisis a un punto de vista especifico. Segundo, la evaluacion financiera inicamente contempla
el aporte financiero neto que hace el proyecto o politica, sin considerar otros objetivos o
elementos que puedan contribuir al bienestar nacional.

La evaluacion econémica y la evaluacion social son areas que se han disenado para el analisis de
la contribucién que un proyecto o una politica hace al bienestar nacional. Como tal, tiene por
objeto medir el aporte netos de un proyecto o politica al bienestar de toda la colectividad
nacional. Asi, en estos tipos de evaluacion se mide la bondad del proyecto o programa para la
economia nacional en su conjunto. El valor de cualquier bien, factor o recursos a ser generado o
utilizado por el proyecto se valora segun su contribucion al bienestar nacional.

La evaluacion econdmica y social de proyectos debe ser compatible con los fines de la gestion
publica. Por lo general, los gobiernos en los paises en desarrollo sinterizan sus objetivos y metas
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en un plan de desarrollo. Ellos incluyen, entre otros: disminuir las tasas de desempleo, mejorar la
distribucion del ingreso, incrementar la disponibilidad de divisas, y/o estimular un sector de la
economia, por ejemplo, la construccion como sector lider. Si el lector se detiene un momento,
podra darse cuenta que en ultimo termino lo que un gobierno busca a través de su plan de
desarrollo es mejorar el bienestar de sus habitantes o sentar la bases para un mejoramiento del
mismo, mediante mayores niveles de consumo de bienes, servicios y bienes meritorios, en el
corto, mediano y/o largo plazo. Ahora bien, la evaluacion econdmica y social reconoce este
hecho y se ocupa de cuantificar y valorizar dichos impactos. Por lo tanto, constituye una
herramienta compatible con el logro de los objetivos socioeconémicos y fundamental tanto para
la toma de decisiones de inversion como para el andlisis de medidas de politica econdmica.

7.2 DIFERENCIA ENTRE LA EVALUACION FINANCIERA, LA EVALUACION
ECONOMICA Y LA EVALUACION SOCIAL.

Las principales diferencias entre la evaluacion financiera, econdmica y social se presenta en el
cuadro 18.

Evaluacion Evaluacion Evaluacion Social
Financiera Econémica
1.- Objetivo Maximizar ganancias Maximizar bienestar Maximizar bienestar
econdmico (objetivo econdmico social
de eficiencia) (objetivo de
eficiencia y equidad)
2.- Punto de vista Del inversionista, del De la nacion De la nacion

gobierno, de la
entidad ejecutora, de
la entidad financiera,

etc.
3.- Tipo de andlisis o Microeconémico Macroeconémico Macroeconémico
enfoque
4- Precios Utiliza precios Utiliza precios Utiliza precios

financieros o precios econdmicos o precios sociales

del mercado sombra o precios de

(incluidos impuestos, eficiencia. El precio

subsidios y cualquier econémico es le

otro tipo de precio que realmente

distorsion que tenga tiene el bien o

0 a que este sujeto el servicio para la

bien o servicio en region o pais, libre de

cuestion) toda influencia o

distorsion

5.- Transferencias Las tiene en cuenta No las tiene en No las tiene en
internas entre en el calculo de cuenta en el calculo cuenta en el calculo
sectores de la costosy beneficios  de costos y de costos y
economia beneficios beneficios
(impuestos,

subsidios, etc.)
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Evaluacion Evaluacion Evaluacion Social
Financiera Econémica
6.- Efectos externos o Casi  nunca  los Los valora y los tiene Los valora y los tiene
externalidades incluye en cuenta en cuenta
(contaminacion
ambiental, consumo
de recursos escasos
no renovables, etc.)
7.- Necesidades No las considera Las considera Las considera
meritorias  (defensa
nacional,  limpieza
ambiental, seguridad
urbana, buena salud,
nivel cultural, la paz,
etc)
8.- Beneficios y No considera Considera Considera
costos externalidades ni externalidades y externalidades y
necesidades necesidades necesidades
meritorias meritorias meritorias
9.- Beneficios Medidos por el fluyjo Medidos con base en Medidos con base en
de caja los excedentes del los excedentes del
consumidor y del consumidor y del
productor productor y ajustados
por el  impacto
redistributivo
10.- Predistribucion Nunca la considera  No la considera El analisis del
del ingreso impacto del proyecto
en materia de
redistribucion del

ingreso es uno de sus
principales objetivos
11.- Tasa de interés Tasa de interés de Tasa social de Tasa social de
para evaluacion (tasa oportunidad TIO del descuento TSD descuento TSD
de descuento) inversioncita privado

7.3 EVALUACION ECONOMICA

La evaluacion econdmica, también denominada andlisis costo-beneficio, estudia y mide el aporte
neto de un proyecto al bienestar nacional, teniendo en cuenta el objetivo de eficiencia. Consiste
en una examen de la eficiencia de los recursos invertidos en la ejecucion de politicas o proyectos.

Dicho anélisis puede entenderse a través de una sencilla vision diagramatica de la economia
denominada flujo circular de la economia (figura 21). Alli se presentan los dos grupos de actores
de la economia: las empresas o aparato productivos, por un lado, y los consumidores, quienes a la
vez, son duefios de los factores productivos, tales como la tierra, la fuerza de trabajo, etc. Por el
otro. La figura describe las interrelaciones basicas entre los dos grupos.
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Pago de los bines y/o servicios

A 4 h 4

EMPRESAS: HOGARES:
Aparato productivo Duefios de Factores
Pago 0
DU A S a_
y y

Flujo de recursos y/o factores productivos

Flujo de bines y/o servicios

Figura 21 Flujo circular del ingreso

Obsérvese que para la produccion de bienes y/o servicios, las empresas requieren recursos y/o
factores productivos. Ellas remuneran a los duefios de estos factores (consumidores) por su
utilizacion y, a su vez, los duenos de estos factores compran bienes y/o servicios para satisfacer
sus necesidades.

Notese que el problema a resolver es la cantidad de bienes y/o servicios que se puedan producir
eficientemente para satisfacer las necesidades de las familias, dada cierta cantidad de recursos y/o
factores escasos.

La forma coma la teoria econémica normalmente ha abordado la solucién de este tipo de
problemas consiste en analizar el comportamiento de los agentes econdmicos en mercados tanto
de bienes como de factores productivos, teniendo en cuenta ciertas “sefiales” que son generadas
por los propios mercados.

Las “sefiales” dadas por los mercados son los precios. En una economia sin distorsiones y
perfectamente competitiva se puede demostrar que los precios conducen a una eficiente
asignacion de recursos.

Sin embargo, dos clases de imperfecciones muy reales y muy difundidas en nuestro mundo hacen
que los precios no cumplan este papel.

Primero, los mercados de los recursos, factores, bienes y servicios no funcionan perfectamente
porque sufren intervenciones de los gobiernos (impuestos, subsidios, regulacion de precios) y/o
presentan estructuras organizacionales no competitivas (monopolios, carteles). Estas
intervenciones impiden que los precios arrojen las sefiales necesarias para la adecuada asignacion
de recursos.
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Segundo, existen algunos “bienes™ y recursos que no se transan en ningin mercado: la pureza
ambiental, la seguridad y el silencio serian ejemplos de “bienes” que no se compran, ni se
venden, pero indudablemente generan bienestar. La falta de existencia de algiin mercado por los
general se atribuye a la falta de derechos de propiedad delimitados y conduce a que la sefial de
precios no existe. Por tanto, convencionalmente ningtin valor se fija a estos bienes o recursos no
transados.

La evaluacién econdémica busca corregir las distorsiones introducidas por estas imperfecciones,
“limpiando” los precios distorsionados e incorporando efectos de los proyectos o politicas que no
se perciben en mercado existentes. Asi, la evaluacion econdémica pretende medir de forma
exhaustiva el aporte neto de un proyecto al bienestar nacional, teniendo en cuenta el objetivo de
eficiencia.

7.3.1 Base Econémica

La evaluacién econdmica y social de proyectos tiene su base en la teoria econdmica del
bienestar, especialmente del bienestar de la colectividad nacional, expresado a través de una
funcién de utilidad o de satisfaccion. El adecuado entendimiento de dicha base econdmica exige
el conocimiento de los siguientes conceptos:

Preferencias del consumidor

Curva de indiferencia

Maximizacion de la utilidad

funcioén de utilidad indirecta

Curvas de demanda y oferta

Elasticidad

Disponibilidad a pagar y excedente del consumidor
Excedente del productor

Criterio de Pareto para analizar cambios en el bienestar de la sociedad
Criterio de compensacion Kaldor-Hicks

funcién de gasto

Variacion equivalente y variacion compensadora
distorsion de los precios

OO0OO0O0OO0ODO0OO0OO0OO0O0OO0OO0OO

7.3.2 Base Matematica

La evaluacion econdmica y social se basa en la definicion de un funcidon de utilidad social que
permita expresar el bienestar o utilidad de la sociedad como una funcion de las variables que son
afectadas por la realizacion del proyecto. En forma general, la expresion correspondiente a dicha
funcién puede ser:

U=f(C, D, S, R, O)

¥ Se utiliza el termino “bien” en u sentido amplio, para referirse a algin elemento que genera bienestar. Cabe anotar
que un “bien” podria ser intangible, como tranquilidad, pureza ambiental, etc.
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En donde:

U : Utilidad total de la sociedad

C : Consumo nacional

D : Flujo neto de divisas

S : Ahorro nacional

R : Predistribucion del ingreso hacia los grupos menos privilegiados
O : Ocio

Un supuesto importante de este tipo de funciones es el siguiente: la utilidad marginal de cada
variable es positiva pero decreciente; es decir, un incremento en el consumo nacional, por
ejemplo, incrementa la utilidad total, pero un nuevo incremento del consumo nacional de la
misma magnitud, también incrementa la utilidad total, pero en menor proporcion. La evidencia
matematica de lo anterior es que las primeras derivadas son positivas y las segundas son
negativas.

La contribucién de un proyecto al bienestar social esta dado por:
AU = (AU/A C)dC + (AU/AD)dD + (AU/AS)dS + (AU/AR)dR + (AU/AO)dO

La dificultad en aplicar la expresion anterior radica en la ausencia de una unidad para medir la
utilidad y por ende en la imposibilidad de cuantificar derivadas parciales.

No existe medicion directa y objetiva del bienestar. Al tratar de referirse al bienestar social surge
otra dificultad de medicion: la falta de un ente que articule el bienestar de la colectividad
nacional. No existe un individuo ni institucién que pueda revelar lo que la sociedad quiere o
necesita o prefiere.

Como tal cualquier esfuerzo para medir el bienestar se tiene que basar en la revelacion por parte
de los consumidores de la utilidad generada por un bien, relativa a la que se genera por otro(s).

(Cuanto bienestar o cuanta satisfaccion le genera un libra de café? No existe forma clara de
responder.

(Prefiere una libra de azlcar o una libra de café? No hay dificultad en responder.
En conclusion, en la practica:

Toda medicion de bienestar o utilidad se hace en téerminos relativos u ordinales.
En la vida cotidiana cada consumidor revela sus preferencias relativas u ordinales mediante el
dinero. El ejemplo tipico es el comportamiento en la seleccion de productos por comprar en un
supermercado.
El consumidor tipicamente utiliza el dinero como numerario; es decir, como base de comparacioén

o unidad de medicion relativa. De la misma manera que se utiliza el centimetro para medir
estatura utiliza la unidad monetaria para medir valor.
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Para superar lo anterior se escoge como punto de referencia, numerario, una de la contribuciones
marginales y las demds se expresan con respecto a ella. Con base en los anterior, en la practica
existen dos métodos a saber:

0 M¢étodo ONUDI: el numerario es el consumo global. Asignan valor unitario a la utilidad
marginal que se obtiene con los bienes y servicios que se consiguen con una unidad
adicional de la moneda nacional.

0 Meétodo LMST: el numerario es la divisa libremente disponible. Asigna el valor unitario a
la utilidad marginal que se obtiene con los bienes y servicios que se consiguen con una
divisa nacional.

7.3.3 Precios Econémicos

Precios financiero. También denominado “precio de mercado”, es el precio que se paga por un
bien o servicio en el mercado incluyendo impuestos, subsidios o cualquier tipo de distorsion que
tenga o a que esté sujeto el bien o servicio en cuestion.

Precio econdémico. También denominado “precio de cuenta” o “precio sombra”, refleja la
expresion de valor en términos del bienestar nacional. Es un valor unitario que representa un
precio “corregido”, en el cual se “limpian” los efectos de distorsiones y externalidades con el fin
e reflejar fielmente el valor social, medido en términos de “bienestar”.

7.3.3.1 Factor de Conversion de Precios Financieros en Precios Econémicos

En la practica de evaluacién econdémica y social de proyectos se emplean los factores de
conversion de precios financieros en precios econdmicos, los factores también denominados
razones de precio de cuenta, RPC (o relaciones precio cuenta), para convertir los valores
expresados en precios financieros o del mercado en valores expresados en precios econdmicos o
cuenta.

RPC= Precio econémico del bien/ precio financiero del bien.

El valor de las razones se mantiene frente a una inflacién general y solo tendra cambios cuando
se presenten variaciones en los precios relativos.

7.3.4 Los impactos de los Proyectos de Inversion
7.3.4.1 Definicion de Impacto

Un proyecto es un conjunto de inversiones y acciones interrelacionadas y coordinadas que tienen
como fin cumplir unos objetivos especificos ligados con la satisfaccion de una necesidad o deseo
y/o la solucién de un problema, en un determinado periodo de tiempo.

Las inversiones y acciones conducen a la generacion de unos resultados o productos. La
generacion de esos resultados o productos puede desencadenar muchos efectos. En donde
“efecto” se define como “todo comportamiento o acontecimiento del que pueda razonablemente
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decirse que ha sido influido por algin aspecto de un proyecto”. Por ultimo, el impacto es el
“resultado de los efectos de un proyecto”. Constituye la expresion de los resultados realmente
producidos, por lo general a nivel de objetivos mas amplios, de largo alcance.

Estas definiciones proveen una vision de la cadena que generan las inversiones y acciones de un
proyecto:

INVERSION — ACCION — RESULTADO —* EFECTO —* IMPACTO

Esta cadena servird de pauta general en el proceso de identificacion de impacto del proyecto,
pues indica que el andlisis del proyecto no se puede quedar en las acciones que se realicen o los
resultados o productos que se generen. Es necesario continuar el andlisis del proyecto hasta llegar
a la observacion o proyeccion de sus verdaderos impactos.

Segun la definicion, el impacto refleja los objetivos que se buscan lograr. Por ende, los impactos
que interesan a la evaluacion econdémica serdn los que determinan el aporte del proyecto al
bienestar socioeconémico. Como consecuencia, en el proceso de identificacion de impactos, se
busca identificar todos los cambios que el proyecto genera sobre los elementos que crean
bienestar: el consumo actual y futuro de bienes, servicios y bienes meritorios.

7.3.4.2 Los impactos de los Proyectos sobre el Bienestar

El primer paso a realizar en una evaluacion social o econdmica debe ser la identificacion y
proyeccion rigurosa del impacto del proyecto sobre los elementos de la funcidon de bienestar
social. Generalmente, se trabajan por separado dos clasificaciones del impacto: los beneficios (o
impactos positivos) y los costos (los impactos negativos). Es necesario que tanto los unos como
los otros sean analizados con base en su magnitud y ubicacidon temporal dentro de la vida del
proyecto.

Como ya se menciono, la identificacion y proyeccion del impacto de un proyecto necesariamente
debe hacerse teniendo en cuenta el objetivo de la evaluacion social o econémica de proyectos: la
medicion del aporte del proyecto al bienestar nacional. Como tal, la identificacion de los
impactos tiene que basarse en el analisis del elemento que contribuye al bienestar econdémico: el
consumo de diferentes bienes, servicios y bienes meritorios, por parte de distintos individuos y
grupos, en diferentes periodos de tiempo.

7.3.4.2.1 Impactos Directos sobre el Consumo

Los impactos mas evidentes o de mas facil identificacion son los que afectan de forma directa
(positiva o negativamente) el nivel de consumo nacional. Por ejemplo, consideremos un proyecto
que producira mil toneladas de mango durante cada uno de lo afios de su vida util. El proyecto
genera una mayor oferta de un importante bien de consumo que ni se importa, ni se exporta del
pais. El beneficio del proyecto para la nacion radica en el hecho de que hay mayores
oportunidades para consumir mango: el consumo es directamente proporcional al bienestar.
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Para producir y distribuir energia eléctrica se crea otro proyecto. Este se caracteriza por el
beneficio de abastecer una zona de energia. En este caso, el consumo energético en la zona crece
debido a la realizacion del proyecto. El beneficio (o impacto positivo) es el consumo de energia.

De igual forma, en un proyecto puede generar impactos negativos y directos sobre el nivel de
consumo nacional. Por ejemplo, consideremos un proyecto que utiliza de manera intensiva
energia eléctrica en una region que actualmente sufre racionamiento del fluido eléctrico. El
proyecto entra en un escenario donde ya hace falta una cierta cantidad del insumo que va a usar.
Como tal, el proyecto solo va a poder usar energia eléctrica al costo del consumo de esa energia
por parte de otros demandantes nacionales. Lo que quiere decir que se desvia el consumo de los
otros miembros de la colectividad nacional hacia el proyecto. Asi, dicho proyecto hace que los
demdas consumidores gasten menos energia generando un impacto negativo en el consumo de
energia por parte de los demas.

7.3.4.2.2 Impactos sobre el uso de Recursos: Impactos Indirectos sobre el Consumo

Ahora bien, no todos los impactos de los proyectos se perciben directamente en el consumo. Los
proyectos también generan modificaciones en el uso de recursos (insumos, materias primas y
factores de produccion). Asimismo, pueden causar liberacion de recursos a través de procesos de
ahorro, sustitucion, utilizacion o compromiso de recursos.

7.3.4.3.3 Los impactos de los Proyectos sobre el Bienestar en una Economia Abierta

En una economia abierta, las transacciones entre el pais y el resto del mundo amplian las
posibilidades de impactos de los proyectos o de las politicas. En el escenario abierto al comercio
internacional, un proyecto o politica podria generar cualquiera de estas modificaciones,
adicionales a las ya analizadas:

Impactos negativos en el comercio internacional:

Aumento en las importaciones: ocurrira cuando el proyecto demande insumos o recursos
importados.

Reduccion en las exportaciones: se presentara cuando el proyecto demande como insumo
un bien o servicio que, de no usarse en el proyecto, se habria podido exportar.

Impactos positivos en el comercio internacional:

Reduccion en las importaciones: se presentara en la medida en que el proyecto produzca
un bien o servicio que sustituya importaciones o ahorre o sustituya el uso de bienes
importados

Aumento en la exportaciones: este impacto resulta si el proyecto produce bienes y
servicios para exportacion o si el proyecto sustituye o libera bienes que, de no realizar el
proyecto, se habrian consumido nacionalmente y debido a la sustitucion de ahorro
causado por el proyecto, se podrian exportar.
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Estos cuatro impactos generan cambios muy particulares para la economia, pues no producen
modificaciones en el consumo de los bienes importados o exportados. Producen, entre otras
cosas, unas modificaciones en la cantidad de divisas disponibles.

En la evaluacién econdmica se trabaja la divisa como un bien de particular importancia a causa
de la escasez de divisas que tipicamente han enfrentado los paises en desarrollo. Esta escasez ha
hecho que la generacion y ahorro de divisas adquieran un papel notable en la politica econdomica.
Esta importancia es lo que justifica mencionar los impactos en la economia abierta como aspecto
de particular importancia.

Teniendo en cue