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capítulo 13

Concepto y objetivos de proyectos pymes

Podría pensarse que discutir el concepto de proyecto y los objetivos de una evaluación 

pyme es una sofisticación, que lo realmente importante son los procedimientos de 

evaluación. Sin embargo, simplificar tanto las cosas es un error; si no tenemos claro 

el concepto de proyecto pyme, no podremos tener claro lo que pretendemos evaluar; 

además, para poder realizar correctamente esa evaluación, también son importantes 

sus objetivos. Tal como se especificó en el Capítulo 2, del Tomo I, toda evaluación define 

un proceso consistente en identificar, medir y valorar todo aquello que se considere re-

levante para emitir un juicio sobre la capacidad del proyecto para alcanzar los objetivos 

planteados; por lo tanto, sólo después de que tengamos claro el concepto de proyecto 

y los objetivos para su evaluación, podremos concentrarnos en los procedimientos que 

permitan realizarla.

1. El concepto de proyecto pyme

Los análisis realizados en la Parte iii hacen posible comprobar que la evaluación 
privada de proyectos clásica es típicamente financiera, y que ese proceder es to-
talmente razonable en el contexto de la gran empresa, donde un proyecto es el 
eslabón final de un proceso de planificación mucho más amplio. Sin embargo, los 
desarrollos de la Parte i nos advierten que en el mundo pyme las cosas son muy 
diferentes, dado que la planificación más general sólo existe de manera informal; 
por lo tanto, la evaluación de proyectos pymes debe ser ampliada, de manera que 
deje de ser típicamente financiera e incluya cuestiones estratégicas, poniendo en el 
mismo nivel de importancia a ambos aspectos en la evaluación. Esta ampliación es 
la que nos lleva a modificar parcialmente el concepto de proyecto para llegar al que 
llamamos concepto de proyecto pyme, más compatible con la idea de evaluación que 
proponemos. Para llegar a él, comenzamos con la siguiente pregunta.
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1.1. ¿Cómo construir ese concepto de proyecto pyme?

El primer paso de esta construcción es el que aconseja el sentido común: inves-
tigar en la bibliografía disponible a fin de encontrar autores que se aproximen a 
nuestro pensamiento. Ya hemos comprobado, en la sintética revisión bibliográfica 
realizada en el Capítulo 2 del Tomo i, que los más conocidos textos de evalua-
ción de proyectos en nuestro medio no dedican demasiado espacio al concepto 
de proyecto y pasan rápidamente al tratamiento de la metodología específica de 
evaluación. 

Afortunadamente, no todos los autores modernos imitan ese comportamiento. 
Ginestar (2004) es uno de los que se distancia de esa forma de proceder, y mani-
fiesta interés por establecer una clara definición de lo que se debe entender por 
proyecto. En su pensamiento están presentes las ideas antes expuestas respecto de 
que un proyecto es un plan de alcance restringido y, que para su evaluación, debe 
utilizarse el análisis de sus flujos de fondos; no obstante, reconoce que la toma de 
decisiones en materia de inversiones puede desarrollarse en un entorno esencial-
mente descentralizado; consecuentemente, avanza en la idea de independizar los 
conceptos de proyectos y de planificación al requerir que, como parte del proceso 
de evaluación, sea necesaria una fase previa de identificación a partir de una eva-
luación del contexto donde éste se ejecutará. 

Los elementos clave del análisis de Ginestar, que serán de suma utilidad para 
establecer nuestro concepto de proyecto que mejor se adapte a la realidad pyme, 
son los siguientes:

 ▶ Todo proyecto puede ser llevado adelante por el sector público o el priva-
do; además, puede perseguir un fin social o comercial. Sin embargo, en todos 
los casos podrá conceptualizarse desde, por lo menos, tres puntos de vista: 
como microemprendimiento, como sistema abierto y como proceso de trans-
formación.

 ▶ Se dice que un proyecto es un emprendimiento porque está a cargo de un gru-
po organizado de personas que plantean un conjunto de actividades planificadas 
para lograr ciertos objetivos. Además, es un microemprendimiento porque el 
quehacer de cada proyecto es de carácter específico. Se trata de una unidad de 
gestión que no abarca el todo social, sino que sólo es un elemento de ese con-
junto social que denominamos contexto.

 ▶ En relación con la finalidad del proyecto, entendida como aquello que de-
sean lograr los responsables del proyecto, afirma que tiene dos manifestacio-
nes: i) la finalidad externa, que determina los objetivos externos del proyecto 
y constituye los efectos que el proyecto desea lograr en el contexto; y ii) la 
finalidad interna, que se refiere a lo que pretenden los responsables del proyec-
to; aclara que en el caso de la empresa privada, esta última es la de maximizar 
ganancias.
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 ▶ Por su nexo con el contexto, todo proyecto se concibe como un sistema 
abierto. Esta interrelación entre contexto y proyecto se materializa a través de 
tres formas: i) por los bienes que toma de dicho contexto, llamados insumos, 
ii) por los bienes que devuelve al contexto, llamados productos, iii) por la forma 
de actuar, dado que la forma de desenvolverse en el contexto social determina 
relaciones interpersonales que son satisfactores de cierto tipo de necesidades.

 ▶ Por último, todo proyecto puede concebirse como un proceso de transforma-
ción, dado que para alcanzar los efectos deseados requiere el desarrollo de una 
actividad productiva específica, donde los insumos se transforman en produc-
tos. Cualquier actividad productiva requiere de dicho proceso, que puede ser 
físico, químico, de traslado espacial o temporal, etcétera.

Como puede apreciarse de la lectura de las reflexiones del Dr. Ginestar, el concep-
to de proyecto tiene mucha más complejidad que la que puede advertirse cuando 
sólo se afirma, con una óptica eminentemente financiera, que un proyecto es sim-
plemente un intercambio de flujos de fondos; o cuando se indica que, por tratarse 
del último eslabón del proceso de planificación, sólo se ocupa de resolver, entre 
muchas, una necesidad.

1.2. ¿Cuál es nuestra definición de proyecto pyme?

A partir de las enseñanzas del Dr. Ginestar, construimos nuestra propia definición 
que, creemos, mejor se adapta a la realidad de los proyectos pymes. Para nosotros 
un proyecto es: un plan que propone una intervención en un contexto, a través de 
la creación o modificación de un sistema abierto concebido como unidad de gestión, 
para realizar durante un lapso predeterminado de tiempo, mediante la utilización 
de ciertos recursos que le confieren ciertas competencias fundamentales, un conjunto 
de actividades de transformación, que permitan el cumplimiento de objetivos tanto 
internos como externos al emprendimiento.

Obsérvese que en esta definición están presentes todos los elementos que con-
sideramos importantes para su futura evaluación, ya que:

 ▶ Decimos que un proyecto es un plan, puesto que intrínsecamente lo es. Tal 
como explicamos en el Capítulo 2 del Tomo 1, se trata de un conjunto de acti-
vidades interrelacionadas que se realizan para alcanzar un objetivo distinto del 
que nos proponemos todos los días.

 ▶ Aclaramos lo que hará el plan, que será proponer una intervención en un 
contexto. Esto nos indica que la actividad de evaluación no puede hacerse sin 
prestarle la debida atención a esa realidad donde se interviene, que es precisa-
mente el contexto. Este es un elemento muy importante, que amplía el alcance 
de la evaluación de proyectos al advertimos que aquel plan será estratégico.
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 ▶ Caracterizamos al instrumento de intervención, el cual debemos crear o mo-
dificar con el proyecto,1 de las siguientes maneras: 

 ▷ Como sistema abierto, lo cual nos recuerda que interactúa con el con-
texto, tomando de él ciertos bienes llamados insumos y devolviendo otros 
llamados productos. Consecuentemente, influye en el contexto, pero tam-
bién se ve afectado por éste.

 ▷ Concebido como unidad de gestión, para recordarnos que el mismo está 
integrado por un grupo de personas que desarrollan actividades coordina-
das para alcanzar ciertos objetivos.

 ▷ Para realizar actividades de transformación, significa que las tareas que 
desempeña son productivas, en el sentido económico que se le da al término. 

 ▷ Mediante la utilización de recursos que le confieren ciertas competencias 
esenciales. Este es un aspecto que no había sido destacado por Ginestar, 
pero que consideramos esencial, dado que pone el acento en la combina-
ción de recursos que se crea con el proyecto, para destacar que la misma 
será exitosa si logra potenciar ciertas capacidades particulares que dispone. 

 ▶ Destacamos que el proyecto debe permitir el cumplimiento de objetivos 
tanto internos como externos al emprendimiento. Con esto se advierte que el 
tema de los objetivos no es tan sencillo, dado que en todo proyecto debemos 
compatibilizar objetivos internos relacionados con las personas que intervie-
nen en la ejecución del mismo, con los objetivos externos que se propone al-
canzar en el contexto con el sistema que se crea. Este es otro aspecto que desta-
ca la complejidad estratégica que aparece en el proceso de evaluación.

Esta definición de proyecto, que se adapta muy bien al contexto pyme, será un 
excelente punto de partida para plantear la evaluación en un contexto donde 
la planificación estratégica empresaria sólo existe de manera informal. Pensamos 
que es así porque parte de modificar parcialmente aquella definición clásica de 
proyectos, presentada en el citado Capítulo 2 del Tomo 1, respecto de que todo 
proyecto es un plan de alcance restringido. En el entorno pyme, el plan que se 
construye con un proyecto es más amplio del que se refiere el concepto clásico 
de proyecto, ya que toma algunos elementos del análisis estratégico que aquí son 
necesarios por la falta de una planificación empresaria formal e integral. Adviér-
tase que ese sistema abierto concebido como unidad de gestión —y que debemos 
crear o modificar para utilizar como instrumento de intervención— no es otra 
cosa que una empresa; de esta manera, con la definición presentada, se asimila en 
importancia el concepto de proyecto al de empresa, para hacer realidad aquello que 

1 El proyecto crea el instrumento de intervención cuando el mismo planifica poner en fun-
cionamiento una nueva empresa; sin embargo, si la empresa ya está en marcha, el proyecto 
modificará esa empresa que es el instrumento de intervención.
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dijimos antes en relación con que para una pyme, el proyecto es tan importante 
como la empresa misma. Un proyecto para una pyme es un plan integral, es decir, 
un plan que involucra en su totalidad a la empresa, buscando mediante un análisis 
completo de la estrategia de intervención que la misma se consolide en el mercado 
y se transforme en exitosa.

Por último, aclaremos que con esta definición ampliada no estamos negando 
que las pymes lleven adelante proyectos muy simples, como podría ser el reempla-
zo de maquinarias, una remodelación de las instalaciones, o una simple moderni-
zación del mobiliario; simplemente se quiere dejar en claro que esta propuesta no 
se refiere a este tipo de proyectos, que podrán analizarse mediante procedimientos 
mucho más sencillos.

2. Los objetivos en los proyectos pymes

Dado que la metodología dominante es el Análisis Beneficio Costo, en una eva-
luación financiera clásica se procede de la siguiente forma:

 ▶ se completa un proceso de formulación, calculando los flujos de fondos del 
proyecto;

 ▶ se selecciona un índice de rentabilidad, preferentemente el van;
 ▶ se calcula el costo de capital apropiado, luego de evaluar el riesgo del nego-

cio, la estructura de financiamiento que se propone, y establecer el punto de 
vista de la evaluación;

 ▶ se utiliza el índice de rentabilidad elegido, para estima la rentabilidad ajusta-
da por riego y decidir.

En este proceder, lo habitual es atribuirles a los proyectos de inversión y sus evalua-
ciones objetivos típicamente financieros, tales como maximizar beneficios y lograr 
la viabilidad financiera de la inversión. No obstante, muchos critican este proceder 
dominado por lo financiero, y en el mundo pyme, dichas críticas parecen tener 
especial importancia. Como en este tipo de empresas se planifica de una forma dife-
rente de como se hace en la gran empresa, no es descabellado pensar que ese perfil 
típicamente financiero que domina a la evaluación de proyectos tiene gran parte 
de la culpa de que a los empresarios pymes no les sea útil dicha evaluación para 
decidir sobre inversiones. 

Ahora, una vez que ya hemos precisado el concepto de proyecto aplicable en el 
contexto pyme, debemos replantear esta visión típicamente financiera de la eva-
luación privada, para el caso de proyectos que encaran este tipo de empresas; esto 
se logra resolviendo la cuestión de los objetivos en los proyectos pymes, de una 
manera tal que se revaloren aquellos que les importan a los empresarios que las 
promueven. Comenzamos con el más popular y polémico de los objetivos.
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2.1. La maximización de la rentabilidad

El dominio del Análisis Beneficio Costo en el ámbito de la evaluación privada 
ha llevado a plantear como principal objetivo de una evaluación de proyectos la 
maximización de la rentabilidad. Esto lo vimos en detalle en el Capítulo 10 del 
Tomo i cuando presentamos la lógica de la rentabilidad. Replantear su utilización 
en los proyectos pymes no es un asunto sencillo; por esta razón, separamos este 
tema en dos partes:

i) se presenta la polémica en torno al mismo;
ii) se toma posición para su utilización en proyectos pymes.

A cada una de estas partes, para una mejor comprensión, se le asigna un subtítulo.

2.1.1. La polémica sobre su utilización

Para exponerla, nada mejor que nuestro conocido mecanismo de preguntas y res-
puestas. Comenzamos con la más directa.

¿Es correcto proponerse maximizar la rentabilidad?

Responder a esta pregunta es complicado, porque la maximización de la renta-
bilidad es el más popular y también el más controvertido objetivo propuesto por 
los economistas. Algunos lo consideran una guía insustituible para tomar las de-
cisiones en negocios. Por ejemplo, Holahan (1985) justifica su utilización por dos 
razones: i) la maximización de la rentabilidad es la motivación más razonable de 
la empresa, porque si no existen beneficios los accionistas retirarán sus inversiones 
de la misma; ii) los modelos que se basan en el supuesto de máximo beneficio o 
rentabilidad han realizado predicciones verificables acerca del comportamiento 
de los negocios. Seguidamente, concluye que nadie ha propuesto objetivos alter-
nativos que ofrezcan el mismo poder explicativo y predictivo que el de la maximi-
zación de beneficios; por lo tanto, es la mejor herramienta con la que cuentan los 
economistas.

Por argumentos como los de Holahan, la teoría financiera de la inversión ha 
sido construida tomándolo como guía indiscutible para simplificar el análisis y 
tomar las decisiones, tal como explicamos en la Parte iii, especialmente en el Ca-
pítulo 10 del Tomo 1. Sin embargo, también son muchos los economistas que no 
aceptan pasivamente dichos argumentos, y consideran que se cometen dos tipos 
de errores al utilizarlo. El primero se relaciona con que sólo en circunstancias muy 
particulares es correcto simplificar tanto las cosas y considerarlo el único (o por lo 
menos el más importante) de los objetivos; tal como se explicó en el Capítulo 10 
del Tomo 1, la maximización de ganancias se volverá el principal objetivo, sólo si 
se cumple la propiedad de la separación; además, también deja de ser excluyen-
te, cuando se incorpora el riesgo al análisis, tal como se explicó en el Capítulo 11 
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del Tomo 1. El segundo error se vincula con la posibilidad de obtenerlo; desde esta 
perspectiva, economistas argumentan que la maximización de ganancias no es un 
objetivo correcto, porque no sólo no se puede lograr, sino que tampoco se desea 
desde la dirección de las empresas. Sobre este tipo de críticas no hemos hablado 
aún, razón por la cual es importante que nos detengamos a explicarla un poco me-
jor; entonces, como para poder entender cabalmente estos argumentos es necesa-
rio conocer parte de la historia de este objetivo; nos incorporamos en esta temática 
con la siguiente pregunta.

¿Cómo nace la idea de maximizar beneficios?

La maximización de beneficio aparece como el objetivo indiscutible, a partir de la 
utilización del modelo de racionalidad global para tomar decisiones en un contexto 
de certeza. Como todos sabemos, el término racional se utiliza para denominar a 
aquel proceso de toma de decisiones que se caracteriza por ser analíticamente cons-
ciente y consistente con un proceso de maximización. La incorporación del adjetivo 
global es para indicar que quien decide no enfrenta restricciones o limitaciones para 
desarrollar ese proceso y tomar las decisiones.

En el modelo de racionalidad global se asume que: i) existe información comple-
ta, donde es posible individualizar todas las alternativas disponibles y determinar 
los beneficios y costos de cada una de ellas, de manera que también es posible an-
ticipar las consecuencias de su elección; ii) quien toma las decisiones no enfrenta 
limitaciones de tiempo, ni tampoco en relación con su capacidad para conocer, 
procesar e interpretar la información disponible. En un entorno así, es perfecta-
mente lógico y razonable plantearse la obtención de beneficios máximos, a partir 
de suponer un entorno de certeza, es decir, un entorno donde no existe riesgo o 
incertidumbre.

En la evaluación de proyectos clásica aparecen las ideas antes expuestas, dado 
que se piensa en la evaluación como un proceso de optimización. En el Capítulo 2 
del Tomo 1, al realizar una modesta revisión bibliográfica y tratar el tema de los 
objetivos de una evaluación de proyectos, se indicó que los autores clásicos propo-
nen determinar la rentabilidad del proyecto, o lograr la eficiencia en la combinación 
de los insumos y de los productos, para hacer máximo el excedente económico de los 
proyectos; para ello indican que deben obtenerse los flujos de fondos del proyec-
to. En ningún momento, aunque se advierte que se trata de un trabajo complejo 
y difícil, se trae a la discusión la posibilidad o no de disponer de la información 
necesaria, tampoco se pone en duda la capacidad del analista para realizar todo 
este complejo proceso de maximización, ni se cuestiona que la incertidumbre pue-
da impedir la realización de su trabajo, a pesar de que, tal como se explicó en el 
Capítulo 10 del Tomo 1 al explicitar la lógica de la rentabilidad, ésta sólo podrá 
determinarse si el análisis se realiza en condiciones de certeza, bajo el imperio de la 
propiedad de la separación.
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¿Qué ocurre si incorporamos la incertidumbre?

Luego de incorporar la incertidumbre, muchos economistas teóricos conside-
ran que es posible continuar utilizando el modelo de racionalidad global a partir 
de incorporar el concepto de utilidad esperada que desarrollaron Von Neuman 
y Morgenstern.2 En este caso, se supone que quien decide tendrá como objetivo 
maximizar la utilidad esperada, en lugar de, simplemente, maximizar la utilidad o 
rentabilidad. Es decir, se acepta que es posible, a pesar del riesgo o incertidumbre, 
continuar obteniendo resultados óptimos en el proceso de decisión.

La utilidad esperada es un concepto complejo que permite incorporar las dis-
tintas actitudes hacia el riesgo que las personas tienen. Ocurre que en un contexto 
donde existe riesgo o incertidumbre no sólo importa el beneficio al tomar las de-
cisiones de inversión. Tal como explicamos en el Capítulo 11 del Tomo 1, si con-
sideráramos sólo el objetivo de maximizar la rentabilidad, dejaríamos abierta la 
posibilidad de que se aumente mucho las ganancias esperadas a costa de correr un 
gran riesgo; esto no es lo que prefieren muchos inversores, que estarían mucho más 
a gusto con ganancias esperadas menores, que a la vez le permitan arriesgar menos. 

Quienes aceptan que en condiciones de riesgo o incertidumbre debe maximi-
zarse la utilidad esperada continúan empleando el modelo de racionalidad global, 
dado que suponen que no existen restricciones para obtener la información que se 
necesita, ni tampoco tienen limitaciones los sujetos de las decisiones para poder 
tomar dichas decisiones. En este caso, un tema que merece especial atención es el 
de las probabilidades. Para poder evaluar las distintas alternativas con la utilidad 
esperada, no sólo es necesario conocer todos los resultados posibles, sino también 
las probabilidades de ocurrencia de cada uno de ellos. El problema es que como 
los sucesos que se analizan en la gran mayoría de las decisiones no son repetitivos 
(es decir, se trata de sucesos que sólo se producen una sola vez en la vida), sus 
probabilidades de ocurrencia son imposibles de determinar de manera objetiva. 
Este problema ha sido resuelto a partir de los aportes de Savage,3 que formaliza la 
incorporación del concepto de probabilidad subjetiva para la toma de decisiones 
en condiciones de riesgo o incertidumbre. Dichas probabilidades representan lo 
que el decisor cree respecto de las posibilidades de ocurrencia de los posibles sucesos. 
Gracias a ellas, se puede continuar empleando la utilidad esperada en un modelo 
de racionalidad global; es decir, un modelo que plantea como posible la obtención 
de resultados óptimos. Obviamente, los resultados sólo serán óptimos desde el punto 

2 El libro que analiza los axiomas del comportamiento racional en condiciones de incerti-
dumbre es: Von Neumann, J.; Morgenstern, O. The Theory of Games and Economic Behavior. 
Princeton: Princeton University Press, 1944.
3 Leonard J. Savage fue un estadístico norteamericano quien, mediante su obra Foundations 
of Statistics (Fundamentos de la Estadística) publicada en 1954, revolucionó la teoría de las 
decisiones al formalizar el uso del concepto de probabilidad subjetiva.
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de vista del decisor, después de incorporar sus creencias (subjetividad), a través de 
las probabilidades de ocurrencia de los hechos.

A partir de considerar varias de las ideas expresadas en los párrafos precedentes, 
se ha creado la moderna teoría de la evaluación financiera de inversiones, empresas 
y negocios, la cual presentamos de manera sintética en la Parte iii del Tomo 1. En 
dicha teoría, se resuelve el dilema entre rentabilidad y riesgo de manera consistente 
con los preceptos de la utilidad esperada, mediante la que llamamos recomendación 
de Roll, que sugiere incorporar una prima por riesgo al costo de capital. Además, 
para evitar que la subjetividad pueda transformarse en discrecionalidad (temática 
que se ilustró con un caso práctico en el Capítulo 11 del Tomo 1), se relaciona esa 
prima de riesgo con la rentabilidad esperada de las acciones, suponiendo que se 
cuenta con mercados de capitales desarrollados, que permitan hacer mediciones 
objetivas sobre las preferencias entre rentabilidad y riesgo de los inversores.4 Esto 
es lo que lleva a sustituir el objetivo de maximizar la rentabilidad, sólo válido en un 
contexto de certeza, por el objetivo equivalente en un contexto de riesgo o incer-
tidumbre, de maximizar el valor de las acciones de la empresa. Con este proceder, 
se mantiene una lógica estrictamente financiera en la evaluación, y se condiciona 
su aplicación a la necesidad de realizar un análisis dominado por lo cuantitativo. 
Gracias a la incorporación de todos estos aportes, se sigue utilizando el modelo 
de racionalidad global, donde nunca se discute la posibilidad de no poder obtener 
resultados máximos. Claro que esto ha llevado a muchos economistas a hacerse la 
siguiente pregunta.

¿Son realmente posibles los resultados óptimos, dado el riesgo, 

incertidumbre y subjetividad?

Con esta pregunta retornamos al análisis del segundo de los errores comentados 
en la respuesta a la pregunta del punto 2.1.1. «¿Es correcto proponerse maximizar 
la rentabilidad?». Para muchos economistas es imposible obtener resultados óp-
timos bajo condiciones de riesgo o incertidumbre, donde necesariamente aparece 
la subjetividad. Por esta razón, plantearse como objetivo la maximización de be-
neficios, la eficiencia en la asignación de recursos, la maximización del valor de las 
acciones de la empresa, o cualquier objetivo tan exigente que sugiera la realización 
de un proceso de optimización, no es bueno ni para orientar las actividades de la 
empresa, ni para diseñar el proceso de evaluación. No sólo porque no se lo puede 
lograr, sino porque, frente a su imposibilidad, tampoco se lo desea. 

Quienes piensan de esta forma consideran que el modelo de racionalidad global 
es incapaz de reflejar correctamente el proceso de decisión que llevan a cabo las 

4 Lo que se dice en esta frase suena como absurdo o contradictorio. Es decir, ¿puede ser posi-
ble hacer mediciones objetivas de las preferencias, dado que estas últimas son algo propio de 
los sujetos? En el mundo simbólico de un economista, tal como lo explicamos en la Parte iii, 
esto será posible si se supone mercados financieros desarrollados.
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personas. Por esta razón, incorporan al debate el concepto de racionalidad limita-
da,5 que no le niega valor a la racionalidad en las decisiones, pero sí la supone con 
limitaciones. Dichas limitaciones6 provienen de dos fuentes:

i) De la complejidad del entorno: porque no podemos ignorar la existencia 
de riesgo o incertidumbre, y no se dispone de información completa para to-
mar las decisiones, de manera que no se pueden conocer todas las alternativas. 
Además, tanto el proceso de decisión como la elección que se realice están de-
terminados por la cultura y el ambiente social u organizacional. También, el 
conflicto de objetivos hace mucho más remota la posibilidad de optimización. 
Muchas veces, quien tiene mayor poder puede imponer el criterio para el aná-
lisis o su punto de vista al momento de tomar la decisión.
ii) De las capacidades del decisor y del analista: porque ellos no tienen una 
estructura perfecta de preferencias, ni la capacidad de cálculo para procesar 
óptimamente toda la información disponible. Además, en el proceso de eva-
luación y decisión, se ven afectados por factores como la experiencia, sus creen-
cias, las percepciones, su sensibilidad personal, los hábitos, las corazonadas y 
otros factores subjetivos. Todo esto hace que las personas reflejemos sesgos y 
tengamos preferencias por cierto tipo de información y decisiones, pudiendo 
ignorar información importante o tergiversarla para que enmarque dentro de 
lo que creemos.

Frente a una realidad tan compleja, donde los problemas que genera el riesgo e 
incertidumbre y la información incompleta se mezclan con los aspectos subjeti-
vos de quienes intervienen en la decisión, muchos economistas sostienen que es 
imposible proponerse desarrollar un proceso de optimización, además, tampoco 
es deseable. En su lugar, en vez de embarcarse en la búsqueda infinita de la perfec-
ción, los tomadores de decisiones deben optar por lo que Herbert A. Simon llamó 
un comportamiento satisfactorio. Es decir, no se debe buscar tomar una decisión 
óptima, sino que sólo se debe buscar alcanzar una solución satisfactoria, a partir 
de proponer objetivos menos exigentes, tales como obtener beneficios satisfacto-
rios, lograr un crecimiento satisfactorio, o elegir una estrategia de intervención 
que sólo sea eficaz para cumplir con los objetivos propuestos, pero sin obsesionarse 
con verificar su eficiencia. 

5 El mismo fue popularizado por el economista norteamericano Herbert A. Simon, quien re-
cibió el Premio Nobel en 1978 por sus desarrollos en la materia.
6 Para ser justos, es bueno expresar aquí que el tema de: advertir que la racionalidad sólo 
puede aplicarse al análisis de decisiones con limitaciones fue planteado por Savage al exponer 
su teoría de probabilidades subjetivas que citamos anteriormente. Savage advirtió que los 
postulados de la racionalidad sólo podían cumplirse bajo ciertas condiciones, no siendo posi-
ble una racionalidad en términos absolutos, llamó a esta restricción la hipótesis del pequeño 
mundo. En realidad, toda esta temática es muy compleja. Se busca simplificarla para que sólo 
las ideas principales queden claras.
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Este tipo de argumentos es el que ha llevado a muchos economistas a distan-
ciarse de aquellos que proponen la eficiencia, la maximización o la optimización 
como objetivo; el hecho de que sólo se puedan obtener resultados satisfactorios 
refuerza la idea que las pretensiones de rentabilidad deben complementarse con 
otros objetivos. 

2.1.2. La maximización de ganancias y los proyectos pymes

Ahora que ya tenemos suficientemente explicitada la polémica en torno a su uti-
lización, es momento de que nos enfoquemos nuevamente en nuestro tema espe-
cífico: la evaluación de proyectos pymes; de esta manera, podremos definir nuestra 
posición, a partir de contestar las siguientes preguntas. 

¿Es necesario proponerse maximizar la rentabilidad

al evaluar proyectos pymes?

A pesar de todas las dificultades, tanto las aquí comentadas como en la Parte iii 
del Tomo 1, sí es necesario plantear la maximización de la rentabilidad como ob-
jetivo en la evaluación de proyectos pymes. Tres son las razones para defender la 
utilización de este objetivo, que nos recuerda a los conceptos de eficiencia y opti-
mización. Ellas son:

i) Es muy fuerte el argumento de que los beneficios no pueden descuidarse 
porque, desde el punto de vista del análisis privado, son la razón de ser de las 
inversiones. Es decir, no podemos dejar de hacer mención a la maximización 
de beneficios en el análisis desde el punto de vista privado, ya que sin beneficios 
no hay inversiones.
ii) El hecho de que los resultados óptimos no puedan alcanzarse, en un mundo 
complejo con incertidumbre, subjetividad y conflicto de objetivos, no obliga a 
que los mismos no puedan plantearse como objetivos. Muchas veces, en dis-
tintos tipos de planificaciones o actividades, se usa este tipo de objetivos a los 
que se los llama ideales o utopías, dado que definen un prototipo o modelo de 
perfección y, consecuentemente, no son alcanzables pero si aproximables. Por 
ejemplo, un equipo de ingenieros que trabajan en la preparación de automóvi-
les para las carreras de la Fórmula 1 puede plantearse como objetivo la velocidad 
infinita; un grupo de economistas que estudia la regulación de los mercados 
imperfectos puede proponerse como objetivo la competencia perfecta. Este tipo 
de objetivos tiene, como mínimo, dos importantes ventajas:

a) la sensación de progresar hacia los ideales le da sentido a la actividad que 
se emprende, y hace trascendente el trabajo que se realiza; 
b) ayudan a que no se subestime la tarea que se tiene por delante. Por ejem-
plo, si a un evaluador se le indica que el objetivo de su trabajo es determi-
nar la rentabilidad del proyecto, para que el inversor pueda maximizar el 
rendimiento de sus recursos, y que para lograr tal objetivo la evaluación 
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debe concebirse como un proceso de optimización, que permita lograr 
una eficiente combinación de recursos, dicho evaluador comprenderá que 
su tarea es compleja y no deberá ser subestimada. Por tal razón, adoptará 
ciertos comportamientos apropiados. Es decir, tratará de evitar sesgos en el 
análisis, sabrá que no tendrá que ignorar información, y mucho menos ter-
giversarla.

iii) Tampoco obliga a desestimar la maximización de beneficios el hecho de 
que el mismo sea sólo un objetivo apropiado en un entorno de certeza y bajo 
el imperio de la propiedad de la separación. En realidad, tanto la suposición de 
certeza como la separación de las decisiones de inversión son un excelente ins-
trumento de simplificación. Como debe haber quedado claro al leer el Capítu-
lo 3 del Tomo 1, una de las claves para realizar una correcta evaluación está en la 
habilidad para simplificar. En el caso concreto de una evaluación de proyecto de 
inversión, los citados supuestos se utilizan para estructurar el trabajo y así pre-
parar la información para hacer más fácil el análisis del riesgo o incertidumbre. 
En este sentido, la simplificación que se logra es clave porque, tal como se ex-
plicó en el Capítulo 9 del Tomo 1, la rentabilidad es un concepto complejo, que 
tiene problemas de cálculo e interpretación, hasta cuando se ignora el riesgo.

Los tres argumentos citados nos señalan que la maximización de ganancias, la bús-
queda de la eficiencia y la optimización deben formar parte de nuestros objetivos. 
No obstante, dadas las críticas antes expuestas, estos argumentos no alcanzan para 
aceptar maximizar la rentabilidad como objetivo único. Esto nos lleva a la siguien-
te pregunta.

¿Es suficiente proponerse maximizar la rentabilidad 

al evaluar proyectos pymes?

En la respuesta a esta pregunta es en donde se presenta la gran diferencia respecto 
de la consideración de este objetivo en la evaluación de inversiones pymes. Mien-
tras que en la evaluación de proyectos, de las grandes empresas la consideración de 
la maximización de beneficios como objetivo único, puede ser una inteligente sim-
plificación para facilitar el análisis; en el contexto pyme, proceder de esta forma 
puede ser un importante error.

En la gran empresa, cuando se plantea la maximización de beneficios en la eva-
luación de proyectos se habla de beneficios a largo plazo. En este caso, aparece 
una muy buena razón para elegirlo como objetivo central de la evaluación de sus 
proyectos, que se relaciona con la posibilidad que éste brinda de eludir el proble-
ma de la suboptimización, discutido en el Capítulo 2 del Tomo 1 al hablar de la 
complementariedad entre proyectos y planes. Como se ha dicho, todo proyecto 
es un plan de alcance restringido, y sus objetivos deben estar coordinados con los 
estratégicos, definidos previamente en el plan de negocios que realiza la empresa. 
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Dada esta necesidad, la maximización de ganancias permite evitar cualquier tipo 
de inconsistencia entre objetivos, y así simplifica el procedimiento de evaluación, 
dado que se trata de uno que brinda la suficiente flexibilidad, como para que cual-
quier objetivo estratégico pueda traducirse a éste. De esta manera, se independiza la 
evaluación de proyectos de cualquier planificación de orden superior que pueda 
existir. Es decir, la maximización de ganancias a largo plazo, planteada como obje-
tivo clave en la evaluación de los proyectos, le permite a la gran empresa eludir esa 
necesidad de coordinar los objetivos de los proyectos con los objetivos estratégicos 
de sus promotores, y concentrarse exclusivamente en los aspectos financieros de la 
propuesta. Obviamente, eludir no es lo mismo que evitar el problema de la subopti-
mización. Por lo tanto, queda sobreentendido que la selección de los proyectos a 
evaluar se ha realizado de manera consistente con los objetivos estratégicos antes 
formulados.

 En el entorno en que se evalúan los proyectos pymes no es correcto dar por so-
breentendido la consistencia entre objetivos. Como el proyecto se confunde con la 
empresa misma, y la planificación de negocios es informal, el objetivo de maximi-
zar las ganancias a largo plazo aparece como demasiado amplio y no resulta ser una 
guía suficiente para las actividades de evaluación. En estos casos, aquella ventaja de 
la maximización de ganancias como objetivo único, de permitir eludir el problema 
de la suboptimización y poder concentrarse en la evaluación financiera clásica, se 
transforma aquí en una desventaja por la falta de un plan que haya resuelto el pro-
blema estratégico previo al problema financiero. En el mundo pyme, la maximiza-
ción de beneficios como objetivo único en la evaluación de los proyectos, genera la 
trampa de la sobresimplificación. 

Por ejemplo, suponga que un empresario pyme lo contrata para evaluar la idea 
de ingresar al negocio de producción y venta de miel. En realidad, hay muchas po-
sibilidades de negocios dentro de esta idea: i) producir miel y venderla a granel a un 
intermediario; ii) producir la miel, envasarla y venderla a minoristas de la región; 
iii) realizar una alianza estratégica con un gran hipermercado para abastecerlo 
con el producto; iv) comprar la miel a pequeños productores de la región y con-
centrarse en la intermediación; etc. El tema es que al empresario sólo le interesa 
una o algunas de las alternativas que forman ese amplio conjunto de posibilidades. 
Frente a la gran variedad de negocios compatibles con la idea original, el objetivo 
de maximizar las ganancias no puede ser suficiente para guiar las actividades de 
evaluación. Si se ignora este problema y se deja llevar por dicho objetivo, el analista 
podrá caer en la trampa de la sobresimplificación y analizar un negocio diferente del 
que el empresario ha pensado. Es decir, el objetivo de maximización de ganancias 
como objetivo único podría llevar al evaluador a analizar un negocio que al cliente 
no le interesa, dado que, por ejemplo, el mismo podría requerirle una dedicación 
de tiempo completo y el empresario no está dispuesto a hacer ese esfuerzo, o por-
que no dispone de los contactos para llevarlo adelante, o porque no desea asumir el 



28

rogelio villanuevaformulación y evaluación de proyectos…

riesgo que el mismo implica. Este tipo de problemas tiene que ser evitado, pero sin 
resignar generalidad en el análisis. Es decir, el evaluador tampoco debe caer en otra 
versión de la trampa de la sobresimplificación, y sólo limitarse a analizar sin ningún 
tipo de cuestionamientos al alcance del negocio propuesto por el empresario. En 
realidad, un buen evaluador podrá proponer cambios en la idea original del em-
presario si esos cambios abren la posibilidad de definir un negocio más convenien-
te a sus objetivos, respecto del que originalmente se había pensado. Por lo tanto, lo 
mejor es discutir en profundidad cuál es el negocio concreto que, en relación con 
la producción y venta de miel, le importa al empresario y hasta dónde quiere llegar 
en la construcción de ese negocio. 

En definitiva, estas reflexiones nos advierten que es necesario pero no suficiente 
proponernos la maximización de ganancias en la evaluación de proyectos pymes. 
No podemos plantear una evaluación de este tipo pensando ingenuamente que 
con la simple maximización de ganancias de largo plazo tenemos perfectamente 
resuelto el problema; existe todo un conjunto de objetivos estratégicos que, en 
ausencia de un plan de empresa formal, deben ser discutidos y consensuados con 
el emprendedor. Es verdad que en una evaluación privada los objetivos internos al 
proyecto tendrán prioridad por sobre los externos al proyecto (impactos), razón 
por la cual la maximización de la rentabilidad es importante; no obstante, estos 
últimos no pueden ser descuidados, puesto que los mismos pueden estar íntima-
mente relacionados con las expectativas de desarrollo personal del empresario que 
emprende el proyecto. Los objetivos particulares del empresario en relación con 
el negocio que se evalúa, el riesgo o incertidumbre, la subjetividad y el conflicto, 
pueden hacer que los objetivos que el evaluador le asigna al proyecto cuando pien-
sa en la maximización de ganancias queden muy lejos de los que desean alcanzar 
quienes toman las decisiones. Por lo tanto, será un aspecto muy importante del 
proceso de evaluación discutir profundamente con el empresario los objetivos del 
proyecto con un mayor nivel de detalle. Habrá que poner sobre la mesa varios 
más específicos que la maximización de ganancias, ordenarlos de manera que que-
de clara la importancia relativa de todos ellos, evitando las contradicciones y que 
queden opciones importantes fuera de consideración. 

¿Cómo superar esos desafíos?

Lo que se acaba de explicar es que la necesidad de precisar aspectos estratégicos en 
la evaluación de proyectos pymes transforma en insuficiente el objetivo de maximi-
zar ganancias; por esta razón, el Análisis Beneficio Costo (abc) debe ser comple-
mentado con otra técnica; para nosotros, ese complemento lo provee el Enfoque 
de Marco Lógico (eml) que se auxilia con los conceptos de la planificación estra-
tégica de empresas, tal como se adelantó en el Capítulo 5 del Tomo 1.

Siendo más específicos, lo que se dice es que el eml brindará la estructura ana-
lítica para definir y darle coherencia a esa cadena de objetivos que el abc permite 
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eludir mediante el empleo de la maximización de beneficios. Concretamente, tal 
como también se anticipó en el citado Capítulo 5 del Tomo 1, el desafío planteado 
se supera desarrollando la siguiente secuencia de definiciones:

i) Se comienza definiendo el negocio en el que el empresario desea estar, defini-
ción que cumplirá la función que la imagen objetivo cumple en todo proceso 
de planificación. Desde el punto de vista del eml, esta definición establecerá 
el fin del proyecto; es decir, la transformación más ambiciosa a la que se aspira 
en el largo plazo.
ii) Como dicho diseño idealizado sólo será alcanzable en el largo plazo, seguro 
dependerá de varios proyectos. Por esta razón, la segunda definición deberá 
establecer cuánto nos acercamos a ese ideal con el proyecto que estamos conside-
rando. Esto se logrará mediante la especificación de ciertos objetivos externos 
del proyecto que, aprovechando las enseñanzas de la planificación estratégica 
de negocios, llamaremos misión. 
iii) Definida la misión tenemos resuelto de manera amplia la primera aproxi-
mación7 a los objetivos del proyecto. Recién ahora habrá que pensar en delinear 
ese plan de intervención que llamamos proyecto, y diseñar ese proceso de eva-
luación que nos permita emitir un juicio sobre la bondad del mismo para cum-
plir esos objetivos. Este proceso se iniciará con el diseño de la mezcla concreta 
de productos que se ofrecerá, puesto que ella define el principal medio que tiene 
el proyecto para relacionarse con el contexto.

Ahora, al combinarse abc con eml para construir una evaluación de proyectos 
pyme, el proceso se torna más complejo, haciéndose imposible ignorar los argu-
mentos de la racionalidad limitada; es decir, toma fuerza la idea que la compleji-
dad del entorno y las limitaciones en la capacidad de los actores de la evaluación 
impiden alcanzar objetivos de optimización. Por esta razón, en este más complejo 
proceso de evaluación se propone proceder de la siguiente forma:

i) Concentrarse sólo en la eficacia: para las definiciones estratégicas fundamen-
tales, que se realizarán utilizando como guía el eml, y los conceptos y herra-
mientas de la planificación estratégica de empresas. Suponemos que ésta estará 
garantizada si se respetan las especificaciones y controles de dicha técnica, des-
critas en el Capítulo 5, y sobre las cuales se ejemplificará su aplicación en los 
ejercicios de los capítulos destinados a explicar cómo se formulará la idea.
ii) Buscar determinar la eficiencia: aunque sólo de manera complementaria, 
para la evaluación financiera posterior, que se realizará según las enseñanzas del 
abc tomando como dadas las definiciones estratégicas previas. 

7 Decimos primera aproximación porque dichos objetivos podrán ser modificados en el futu-
ro si el proyecto así lo demanda. Como se explicó en el Capítulo 6, la construcción y evaluación 
del proyecto es un proceso de aproximaciones sucesivas.
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Como vemos, se proponen menores exigencias para con las formulaciones estraté-
gicas; tal como lo sugiere la racionalidad limitada, la propuesta es elegir una estra-
tegia de intervención que sólo sea eficaz para cumplir con los objetivos propuestos, 
pero sin obsesionarse con verificar su eficiencia. Ahora, una vez tomadas esas deci-
siones estratégicas, aparecerá el abc en escena para conducirnos en un proceso de 
evaluación financiera donde la eficiencia cumplirá su rol. No obstante, este último 
tendrá sus particularidades; por esta razón, son importantes las respuestas a las 
siguientes dos preguntas. 

¿Cómo tratar el riesgo en el proceso de evaluación?

En relación con el tema del riesgo o incertidumbre en los proyectos, los argumen-
tos vinculados con la racionalidad limitada también nos advierten que no debemos 
utilizar los objetivos de eficiencia y optimización para llevar al proceso de racionali-
dad global hasta sus últimas consecuencias. Concretamente, las grandes ideas como 
el concepto de utilidad esperada deben ser empleadas, pero sólo a partir de un 
análisis subjetivo. A la aplicación de ideas sofisticadas como el concepto de uti-
lidad esperada, en un entorno de análisis cuantitativo, para forzar un proceso de 
optimización en condiciones de riesgo o incertidumbre, tal como proponen los 
modernos desarrollos de las finanzas, debemos dejarla de lado. 

Esas ideas son sólo aplicables en el mundo de las grandes empresas, naturales 
destinatarias de todos esos desarrollos de las finanzas modernas. Esto es así por-
que estas empresas: i) cuentan con suficiente información cuantitativa para realizar 
esos análisis, y ii) tanto su capital como sus obligaciones cotizan en mercados de 
capitales debidamente desarrollados, lo que les permite medir las preferencias entre 
rentabilidad y riesgo. 

En el mundo de las pequeñas empresas las cosas son muy diferentes. En primer 
lugar, como las pymes raramente abren su capital mediante la emisión de accio-
nes u obligaciones, muy pocas son las posibilidades de obtener mediciones sobre 
las preferencias entre rentabilidad y riesgo de estos inversores. En segundo lugar, 
como los mercados financieros de nuestros países tampoco están suficientemente 
desarrollados, las pocas mediciones que podamos realizar no serán ni válidas ni 
confiables. Consecuentemente, el objetivo de maximizar el valor de las acciones 
de la empresa queda totalmente descontextualizado. 

El dilema rentabilidad riesgo, en el contexto pyme, debe ser resuelto de otra 
forma. En nuestro caso, el riesgo cumplirá un rol diferente: el de indicarnos cuándo 
detener el análisis. La evaluación deberá desarrollarse con el objetivo de alcanzar 
aquel nivel de conocimiento de la propuesta, en el cual el empresario que la pro-
pone y su equipo de asesores se sientan cómodos para tomar la decisión de ejecutar 
o no el proyecto. En este sentido, la evaluación del proyecto puede pensarse como 
un proceso de aprendizaje, guiado por un objetivo de comportamiento satisfactorio 
como el que propone la racionalidad limitada, aunque incorporando de manera 
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subjetiva el importante concepto de utilidad esperada. Por lo dicho, lo valioso de 
una evaluación no sólo estará en el resultado que la misma arroje, sino también en 
el camino que se recorra. En dicho camino, lo que en realidad se produce es un pro-
ceso de maduración del conocimiento, tal como lo comentado en el Capítulo 6 del 
Tomo 1. Los integrantes del equipo de evaluación, a medida que su trabajo avanza, 
van conociendo los secretos del negocio e individualizando tanto lo que se con-
trola como lo que resulta incontrolable; el avance del conocimiento también les 
permitirá valorar la importancia de lo que no se controla, y las consecuencias que 
esos aspectos pueden tener sobre los resultados pretendidos; cuando el empresario 
considere que todos estos aspectos están suficientemente conocidos, el análisis se 
detendrá y las decisiones serán tomadas.

Para realizar ese análisis de riesgo nos valemos de los conceptos expuestos en 
los capítulos precedentes, pero utilizando instrumentos sencillos de evaluación. Este 
tema se desarrollará en detalle en los Capítulos 15 y 16. Ahora, dado que en los pá-
rrafos precedentes hemos defendido el análisis subjetivo en un contexto de riesgo 
o incertidumbre, nos dedicamos a contestar la última pregunta en relación con el 
tema.

¿Cómo tratar la subjetividad en el proceso de evaluación?

Es verdad que la subjetividad, cuando se combina con un entorno de riesgo o 
incertidumbre, donde ningún resultado puede ser medido con absoluta certeza, 
genera importantes problemas en la evaluación de las alternativas de inversión y 
en la toma de decisiones. Esto se debe, tal como lo indican los defensores de la ra-
cionalidad limitada, a que ciertos factores como la experiencia y sensibilidad per-
sonal, las creencias, percepciones, hábitos, corazonadas, etc., influyen en el proceso 
de decisión y evaluación, conspirando contra la posibilidad de obtener resultados 
óptimos. Además, la subjetividad también puede llevar, como dice Onitcanschi 
(2001), a que los diferentes actores en la evaluación tiendan a imponer sus puntos 
de vista, dando lugar a la parcialidad. Sin embargo, no debemos tenerle miedo a 
la subjetividad, porque abre las puertas del análisis cualitativo, que en el contexto 
pyme tiene importantes ventajas, tal como se explicó en el Capítulo 7 del Tomo 1. 

Para neutralizar los efectos adversos de la subjetividad proponemos que el pro-
ceso de evaluación sea llevado adelante por un equipo de evaluación, que podrá 
estar dirigido por un especialista en ciencias económicas con conocimientos de la 
temática, o por un técnico experto en el negocio que se analiza, pero que necesa-
riamente estará integrado por el empresario que propone la idea y su grupo de asesores 
y socios. En este ambiente de trabajo en equipo dicha subjetividad cumplirá un rol 
importante. En el proceso de evaluación que proponemos no será imprescindible 
que el análisis cuantitativo domine o se sitúe en el centro de la escena, tal como lo 
señala la evaluación privada clásica, que reduce el proceso a una evaluación finan-
ciera. Es decir, la evaluación del proyecto puede estar dominada por el análisis cua-
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litativo, y el análisis cuantitativo sólo complementarla, con lo que en el Capítulo 7 
denominamos la base cuantitativa. De esta manera, vamos un paso más allá de la 
citada posición clásica, donde se considera que el análisis cualitativo complementa 
al análisis cuantitativo, pero nunca es al revés. La puesta en práctica de estas ideas 
se verá detenidamente en todos y cada uno de los ejercicios prácticos que han sido 
extraídos de casos reales y que se incluyen en varios de los restantes capítulos de 
este texto.

2.2. La viabilidad financiera

Este es otro de los clásicos objetivos que aparece en los textos de evaluación de 
proyectos de inversión. Por ejemplo, Villareal (1988), como se expresó en el Capí-
tulo 2 del Tomo 1, establece que uno de los objetivos de la evaluación es determi-
nar la viabilidad financiera; es decir, comprobar que los recursos disponibles son 
suficientes para cubrir las erogaciones requeridas. Onitcanschi (2001), también 
comentado en el Capítulo 2 del Tomo 1, adhiere a este objetivo cuando explica 
que la evaluación ha de servir de instrumento para que el empresario obtenga los 
fondos que necesita de inversores y banqueros. Sin embargo, éste es también un 
objetivo que se parece mucho al de maximización de ganancias; aparece como 
totalmente natural en un análisis financiero clásico, pero, si lo pensamos detenida-
mente, comprobaremos que también es un objetivo muy exigente. Ingresemos en 
esta problemática con nuestro mecanismo de preguntas y respuestas para después 
tomar una posición respecto del mismo en la evaluación de proyectos pymes.

2.2.1. ¿Qué diría un financista respecto de este objetivo?

Si consultara a cualquier analista financiero sobre la pertinencia de este objetivo, 
seguramente le indicaría que junto con el de maximizar las ganancias, comparten 
la propiedad de ser los dos objetivos más importantes de la evaluación de una inver-
sión desde el punto de vista privado. Justificaría esta categórica respuesta indicán-
dole que el mismo está incorporado en el propio concepto financiero de inversión, 
dado que éste indica que invertir es aplicar recursos financieros disponibles, con la 
expectativa de recuperarlos en el futuro.

La respuesta anterior podría completarse explicando que en torno a las ideas 
de inversión en negocios hay dos importantes categorías de decisiones que tomar 
al analizar el proceso clásico de evaluación de inversiones. La primera de ellas se 
denomina decisiones de inversión, y se relaciona con la determinación de la estruc-
tura de activos del negocio que se pretende crear; es decir, con establecer en qué 
activos invertir y a cuánto debería ascender la inversión. La segunda de las cate-
gorías se denomina decisiones de financiación, y se relaciona con la determinación 
de la estructura financiera del negocio; es decir, con establecer cómo se financiará 
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el negocio. Seguidamente, le indicará que no podemos ignorar los problemas de 
financiación al momento de analizar negocios, sobre todo en un mundo con mer-
cados financieros con imperfecciones, donde nunca hay que olvidar los problemas 
de liquidez. 

Para completar las explicaciones anteriores, agregará que todo proyecto de in-
versión debería identificar cómo evolucionarán las necesidades de financiamiento 
de un negocio a través del tiempo, construyendo la llamada curva J del negocio, la 
cual se presenta en la siguiente ilustración.

Flujos de
fondos

acumulados

Años desde
su lanzamiento

Ilustración 1: La curva J de un negocio

La Ilustración 1 nos muestra que si graficamos los flujos de fondos acumulados a 
lo largo de los años de vida de un negocio desde su nacimiento, obtendremos una 
curva en forma de J. Es decir, después de su lanzamiento, existirá un período de 
tiempo en el cual las necesidades de financiamiento se incrementarán, antes de que 
la inversión en el negocio comience a generar sus retornos. Esto es perfectamente 
lógico, dado que cuando los negocios comienzan a posicionarse su crecimiento en 
el mercado demanda fondos adicionales respecto de los que se requirieron para su 
lanzamiento. Cualquier financista le recomendará que en todo proyecto de inver-
sión, antes de considerar la forma más conveniente de financiarlo, será necesario 
identificar las necesidades máximas de financiamiento; es decir, el mínimo que 
muestra la curva J. Este conocimiento es clave, puesto que los problemas financie-
ros generan consecuencias mucho más graves que los relacionados con la falta de 
rentabilidad; mientras que estos últimos pueden ser soportados y gestionados en 
el tiempo, la falta de recursos financieros inmediatamente genera peligros de quie-
bra, los cuales pueden destruir el negocio en muy corto plazo.

2.2.2. ¿Qué críticas pueden formularse a estas afirmaciones?

Desde un punto de vista teórico, ninguna. Las enseñanzas de este financista son 
impecables desde el punto de vista de la teoría financiera. Sin embargo, apenas 
nos proponemos cumplir con estas recomendaciones, en la práctica del análisis de 
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inversiones reales, sobre todo si estamos hablando de proyectos pymes, aparecen 
los problemas.

En primer lugar, identificar el mínimo de la curva J que refleja las necesidades 
máximas de financiamiento demanda un análisis cuantitativo, tan exigente como 
el requerido para maximizar las ganancias. En la práctica, una estimación de la 
curva J requiere:8

 ▶ Tomar previamente todas las decisiones incluidas en la categoría de decisio-
nes de inversión, especificando cuantitativamente y con importante nivel de 
detalle todas las consecuencias de las mismas. 

 ▶ Proyectar una tasa de crecimiento de las ventas en los primeros años de vida 
del negocio.

 ▶ Relacionar ese crecimiento de las ventas con los incrementos en los activos 
que las mismas generarán. 

 ▶ Pronosticar el beneficio que las mayores ventas generarán y la posible finan-
ciación comercial de proveedores que podrá obtenerse por las mayores com-
pras de materias primas, materiales, etcétera.

Los resultados anteriores deberían obtenerse en forma cuantitativa y con un ele-
vado nivel de detalle, y a partir de ellos determinar las crecientes necesidades de 
financiamiento. Todo esto demanda, en el entorno pyme, un enorme esfuerzo de 
búsqueda y análisis de información, dado que raramente estas empresas disponen 
de la información cuantitativa necesaria para cumplir estos propósitos eficazmen-
te. Obviamente, toda esta tarea será mucho más difícil si el negocio que se analiza 
es totalmente nuevo para el empresario que lo proyecta.

En segundo lugar, suponiendo que las necesidades máximas de financiamiento 
puedan determinarse con un nivel aceptable de validez y confiabilidad, habrá que 
considerar las formas más convenientes de financiarlo. Este es un tema que pue-
de transformarse rápidamente en complejo. Básicamente porque las decisiones de 
financiación generan transferencias de riesgos entre inversores, lo cual requiere 
incorporar al análisis consideraciones de aversión al riesgo de los inversores, ta-
sas mínimas de rendimiento requeridas por los distintos inversores, etc. Toda esta 
temática, que se desarrolló más detalladamente en la Parte iii del Tomo 1, hace re-
surgir todos esos argumentos relacionados con la racionalidad limitada que se ex-
pusieron antes al hablar de la maximización de la rentabilidad. Sin embargo, aquí 
no terminan los problemas. Hay algunos más elementales, pero no por eso menos 
importantes. Por ejemplo, como el que se relaciona con la siguiente pregunta.

8 En el Capítulo 17, cuando se discute el concepto de período de puesta en marcha, se presen-
ta un caso práctico donde se procede al cálculo de flujos de fondos que permiten determinar 
la curva J.
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2.2.3. ¿Es la evaluación de proyectos un análisis de corto o largo plazo?

Este es un tema que muy pocos textos tratan, pero que es necesario especificar 
cuando se plantea el objetivo que estamos considerando. El problema se genera 
por el siguiente dilema: si queremos que la evaluación de proyectos responda a 
la realidad pyme que hemos descrito antes, el análisis deberá enfocarse desde una 
perspectiva de largo plazo, donde el análisis cualitativo es un cómodo protagonis-
ta, complementando y hasta sustituyendo al cuantitativo; sin embargo, si dentro 
de los objetivos de un proyecto incorporamos determinar la viabilidad financiera 
de un proyecto, el análisis deberá dar mucha importancia a cuestiones de corto 
plazo, y se hace más difícil despegarse del análisis cuantitativo. A continuación, lo 
explicamos mejor mediante el método de preguntas y respuestas.

¿Qué distingue a los análisis de corto y largo plazo?

La distinción entre corto y largo plazo es un recurso analítico que utilizan mucho 
los economistas. Hay dos criterios para hacer esta distinción: el primero se rela-
ciona con los análisis tradicionales de microeconomía, y se basa en la posibilidad 
que tiene la empresa de ajustar los factores frente a un cambio en la demanda; el 
segundo tiene su origen en la teoría de la planificación, y se funda en la posibilidad 
de realizar análisis detallados. Ambos parecen muy distintos, pero tienen varios 
puntos en común.

Según el criterio microeconómico, el largo plazo es aquel horizonte de análisis 
suficientemente largo como para permitir que los ajustes en la producción debi-
dos a cambios en la demanda puedan realizarse modificando todos los factores 
productivos; es decir, se refiere a aquel tipo de análisis donde es lícito suponer 
que se dispone de la mayor libertad para realizar dichos ajustes. El corto plazo, 
en cambio, es un horizonte de planeación donde no es razonable suponer que 
todos los factores sean variables; de esta manera, el empresario deberá realizar los 
ajustes en el proceso productivo, suponiendo que algunos factores están fijos. Es 
decir, el corto plazo es aquel horizonte de análisis donde las decisiones relativas a 
la producción enfrentan restricciones adicionales a las que se enfrentan en el largo 
plazo; por ejemplo, en un análisis de corto plazo la empresa sólo podrá aumentar 
la producción operando en la planta ya instalada; en cambio, si el análisis fuera de 
largo plazo tendría la posibilidad de cambiar la capacidad de la planta para realizar 
el ajuste.

La distinción analítica descrita ha permitido a los economistas decir que los 
empresarios operan en el corto y planifican en el largo plazo; es decir, este último 
está integrado por todas las situaciones posibles de corto plazo entre las que puede 
elegir un empresario, y define el horizonte de planificación; ahora, una vez que se 
ha realizado la elección, se ingresa al corto plazo. Por ejemplo, en el largo plazo, la 
empresa puede elegir entre un amplio menú de capacidades de planta disponibles: 
una vez que la elección se ha realizado, se encontrará en el corto plazo, dado que 
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sólo podrá usar la capacidad de planta elegida para obtener la producción que de-
sea vender. Sobre este tema se amplían las explicaciones en el Capítulo 23.

Si nos concentramos en el segundo criterio, es decir, el establecido por la teoría 
de la planificación, el largo plazo se define como aquel horizonte de planeación 
para el cual es imposible realizar un plan detallado; estaremos frente a un plan de 
este tipo, cuando cumpla con las siguientes características: i) sea esquemático, ii) 
sólo defina en líneas generales el camino que se ha de seguir, iii) cubra un amplio 
horizonte temporal. Por oposición, el corto plazo será aquel periodo de tiempo lo 
suficientemente corto como para realizar planes detallados.

Este segundo criterio aparenta ser muy diferente del anterior; sin embargo, 
tiene importantes coincidencias. En primer lugar, también aquí largo plazo hay 
uno solo, pero cortos plazos hay muchos, porque hay muchas posibilidades para 
elegir el nivel de detalle. Por esto es que en la práctica tenemos un plan de largo 
plazo, varios planes sectoriales de mediano plazo, y muchos más de corto plazo. 
En segundo lugar, también aquí es verdad que en el corto plazo se enfrentan más 
restricciones que en el largo plazo. Si no queremos que aparezcan los problemas 
de suboptimización que comentamos en el Capítulo 2 del Tomo 1, los planes de 
más corto plazo deberán ser consistentes con lo formulado para el largo plazo. Por 
último, también es verdad que los planes operativos serán los de corto plazo. Sin 
embargo, donde pareciera no coincidir ambos criterios es en la respuesta a la si-
guiente pregunta.

¿Un proyecto es un plan de corto o largo plazo?

Para contestar previamente debemos seleccionar el criterio que utilizaremos para 
diferenciar el corto del largo plazo. Si elegimos el criterio propuesto por la teoría 
de la planificación, un proyecto es un plan de corto plazo. Para entender por qué 
debemos remitirnos a las explicaciones contenidas en el Capítulo 2 del Tomo 1, ya 
que allí decimos que todo proyecto es un plan de alcance restringido, que es el úl-
timo eslabón en el proceso de planificación; además, allí también se comentó, que 
desde la planificación empresaria se sostiene que un proyecto es un ingrediente del 
proceso de planificación financiera, con esta afirmación también se le está asignan-
do a un proyecto la categoría de plan de corto plazo. Sin embargo, si elegimos el 
criterio microeconómico, un proyecto podrá ser un plan de largo plazo.9 Esto será 
así porque antes de realizar la inversión, el empresario se encontraría en una situa-
ción donde tenga amplia libertad para seleccionar la combinación de factores más 
conveniente para enfrentar en el futuro la tarea de llevar adelante las operaciones. 
Una vez que se tomen las decisiones relativas a la inversión que se analiza en el 
proyecto, recién se ingresaría a una situación de corto plazo.

9 Decimos podría porque dada la definición de proyectos también es posible que un pro-
yecto defina una situación que sea de corto plazo desde el punto de vista microeconómico.
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Lo que se desprende de la lectura del párrafo anterior es que ambos criterios 
pueden contradecirse. Sin embargo, si se comprende que los conceptos de corto 
y largo plazo son simples herramientas, que la teoría económica ofrece al analis-
ta para que este las utilice de la mejor manera posible, tal situación no generará 
ningún problema. En el contexto de la planificación económica social que se rea-
liza desde el sector público, o de la planificación de negocios que realiza la gran 
empresa, donde previo al proyecto se ha confeccionado un plan estratégico que 
ha permitido tomar las grandes decisiones de largo plazo, es razonable que carac-
tericemos a un proyecto como un plan más de corto plazo que de largo plazo. Sin 
embargo, en el entorno de análisis que enfrentamos en la realidad pyme las cosas 
son diferentes. Esta reflexión nos lleva a la siguiente pregunta.

¿Es un proyecto pyme un plan de largo plazo?

Obviamente que lo es. La evaluación de proyectos pymes, tal como desde este libro 
se concibe, debe pensarse como un análisis de largo plazo. Recordemos que en el 
contexto pyme, como lo explicamos en el Título 1, el concepto de proyecto se amplía 
para favorecer la toma de decisiones en un contexto descentralizado, dejando de 
ser el último eslabón de un proceso de planificación más general, y pasando a ser 
una herramienta de planificación más integral en este tipo de empresas. Además, 
ambos criterios para distinguir entre corto y largo plazo nos dan la razón. 

Según el criterio microeconómico, no hay dudas de que el estudio que deman-
da un proyecto pyme se ajusta a las características de un análisis de largo plazo. 
Como ya se explicó, antes de realizar la inversión el empresario dispone de las 
más amplias posibilidades para variar todos los factores de producción y construir 
el negocio que ambiciona. Es decir, la evaluación del proyecto se realizará para 
analizar una amplia variedad de alternativas para desarrollar la actividad que se 
propone y elegir una con la cual encarar las actividades en el futuro. 

Utilizando el criterio de la planificación económica, también un proyecto pyme 
es un plan de largo plazo, y no aparece la aparente contradicción que se explicó an-
tes. Tres son las razones que justifican esta posición. En primer lugar, porque no 
existe un plan formal más general que pueda considerarse de largo plazo. Tal como 
también se explicó en el Capítulo 2 del Tomo 1, la planificación de negocios, de la 
manera que la conciben los textos de la materia, no existe en las pymes; en su lugar 
sólo existe una planificación informal que, obviamente, deberá usarse como base 
para formular el proyecto. En segundo lugar, como también se explicó en el citado 
capítulo, porque en el contexto pyme cualquier proyecto es tan importante como la 
empresa misma. Por lo tanto, el proyecto sustituye al plan de empresa y debe reali-
zarse con una visión de largo plazo. En tercer lugar, porque en el contexto pyme la 
consideraciones de tiempo y costo tornan imposible la realización de planes deta-
llados. En el Capítulo 1 del Tomo 1 explicamos que el empresario pyme no dispone 
de recursos suficientes para pagar muchas horas de evaluación; consecuentemente, 



38

rogelio villanuevaformulación y evaluación de proyectos…

el proyecto debe pensarse como un plan más de largo que de corto plazo, donde los 
detalles no son relevantes.

¿Afecta esta categorización al objetivo de viabilidad financiera?

Sí, lo afecta y mucho, dado que la pretensión de determinar la viabilidad finan-
ciera nos obliga a pensar en un análisis más detallado; es decir, en un análisis que 
es mucho más de corto que de largo plazo. Esto genera un importante problema, 
porque los procedimientos que se utilicen para realizar los pronósticos no serán 
los mismos si el análisis es de corto o de largo plazo. Muchas veces se cree que 
los pronósticos que se realicen de las distintas variables que importan al proyecto 
pueden utilizarse para varios propósitos. Esto no siempre es así, puesto que los pro-
cedimientos de estimación pueden variar en función del objetivo con el que se pretende 
utilizar la estimación. 

De hecho, cuando los análisis son de corto plazo y el detalle importa los pro-
nósticos son fundamentalmente cuantitativos. Si los proyectos pymes constitu-
yeran planes de corto plazo, el procedimiento de pronosticación propuesto en el 
Capítulo 7 del Tomo 1, consistente en combinar análisis cualitativo con una base 
cuantitativa y el uso de supuestos, sería de una validez mucho más discutible. En 
realidad, un aspecto clave para la validez del citado procedimiento es que poda-
mos calificar a la evaluación de proyectos pymes como de largo plazo; esto es así 
porque, cuando levantamos la mirada y nos concentramos en el largo plazo, el 
análisis cualitativo es un activo protagonista que para nada es aventajado por el 
análisis cuantitativo.

Comprobemos lo dicho con un ejemplo. Supongamos que estamos interesados 
en pronosticar el valor de una de las variables clave de cualquier proyecto: la can-
tidad que venderá de producto el proyecto, en el horizonte temporal establecido. 
En este caso, el procedimiento a utilizar dependerá de manera crucial del objetivo 
de la evaluación. Si nuestro objetivo es estimar una rentabilidad a largo plazo, que 
contribuya a arrojar luz sobre la conveniencia de la inversión, seguro nos alcan-
zará con estimar una demanda esperada promedio, seleccionando el año como 
el período para la estimación. Sin embargo, si nuestro objetivo es de más corto 
plazo, será muy probable que tengamos que ser mucho más detallistas para hacer 
las estimaciones, cosa que seguro ocurrirá si estamos interesados en establecer ne-
cesidades financieras. En este último caso, será necesario verificar si la demanda es 
o no estacional; luego, si la misma es marcadamente estacional, no podremos hacer 
estimaciones anuales, sino que será apropiado trabajar con trimestres; además, si 
las potenciales ventas del proyecto están significativamente correlacionadas con 
las expectativas de evolución macroeconómica, importará conocer en detalle la 
coyuntura económica y pronosticar muy minuciosamente sus posibles consecuen-
cias sobre la demanda; todo esto habrá que hacerlo utilizando análisis cuantitativo, 
y no alcanzará con los más simples promedios de largo plazo estimados con gran 
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participación del análisis cualitativo. Esto es así porque el objetivo de determinar 
las necesidades de efectivo está asociado con una estimación de corto plazo, donde 
el detalle y la precisión importan. Este mismo problema lo tendrá con cualquiera 
de las otras variables claves del proyecto. 

En definitiva, la evaluación de proyectos pymes, tal como desde este texto se 
concibe, se caracteriza por ser un análisis de mediano o largo plazo. Esta concep-
ción se presentará como contradictoria, si se desea establecer como objetivo de 
dicha evaluación determinar la viabilidad financiera del proyecto. Debido a esto 
se hace imprescindible contestar la siguiente pregunta.

2.2.4. ¿Cómo tratar la viabilidad financiera en los proyectos pymes?

Lo dicho nos advierte que determinar la viabilidad financiera de un proyecto es 
un objetivo muy exigente, que obliga a la consideración de detalles, en un análisis 
dominado por lo cuantitativo. Esto podría llevar a pensar que podríamos ignorar-
lo, pero esto tampoco es posible, porque se trata de un aspecto muy importante en 
cualquier proyecto. 

Como dijimos antes, los problemas financieros son más urgentes que los deriva-
dos de la rentabilidad de las inversiones. En algunos proyectos, como veremos en 
detalle en un caso de fideicomiso inmobiliario que se desarrolla en el Capítulo 16, 
la curva J es un aspecto clave para el éxito del mismo. En proyectos con estas ca-
racterísticas, si no se tienen en cuenta las previsiones del caso, podrá ocurrir que 
los objetivos que se han planteado al definir el negocio y especificar la misión no 
podrán cumplirse por falta de efectivo. Esto lleva a advertir que nunca debemos 
ignorar lo estrictamente financiero, ya que por más rentable que sea un negocio la 
falta de efectivo puede llevarlo al fracaso.

Frente al dilema que plantean los párrafos precedentes, hay que tomar una po-
sición. Nuestra recomendación es adoptar una posición intermedia y, aceptando los 
preceptos de la racionalidad limitada, recomendar un comportamiento satisfacto-
rio. Esto significa que nunca debemos caer en el extremo de ignorar completamen-
te lo financiero, pero tampoco debemos pasarnos al otro extremo de darle tanta 
importancia como para que no nos permita levantar la mirada y ser totalmente 
dominados por la coyuntura. Es decir, nunca deberemos resignar la visión de largo 
plazo en la evaluación, para hacer más precisa la estimación financiera. Si hacemos 
esto, podremos ser inconsistentes y elegir tácticas de evaluación que generan pro-
blemas de suboptimización, dado que no están correctamente alineadas con la 
estrategia de evaluación.

También es importante advertir que lo financiero no revestirá la misma impor-
tancia en todos los proyectos. En algunos proyectos, como en el caso del fideico-
miso financiero antes citado, la clave del proyecto es la forma en que se obtengan 
los recursos para financiarlos; en este tipo de proyectos, que por lo general son los 
que involucran importantes inmovilizaciones de recursos, la viabilidad financiera 
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será un objetivo de primera prioridad. Otros proyectos, en los que la rentabilidad 
depende más de cómo se organicen las operaciones que de la inmovilización de re-
cursos, la viabilidad financiera no será un objetivo prioritario. Por otra parte, dado 
que los negocios se desarrollan por etapas, tal como se explicó en el Capítulo 6 
del Tomo 1, la evaluación de un proyecto de negocio no será la misma en cada una 
de estas etapas. Aunque seguro habrá excepciones, es bastante probable que nos 
podamos dejar guiar por las siguientes ideas:

 ▶ En la etapa de introducción al mercado, la evaluación del proyecto estará do-
minada por los aspectos estratégicos del negocio. Lo financiero será importan-
te, pero en lo que respecta a verificar que disponemos de los recursos suficientes 
para realizar las inversiones requeridas; en tal caso, dependiendo del tipo de 
negocio, algunas previsiones se tendrán que hacer en relación con la citada cur-
va J. No obstante, dado que lo esencial será la formulación del plan estratégico, 
lo cualitativo dominará al proceso de evaluación del proyecto. No porque lo 
financiero no importe, sino porque son muy bajas las chances que tenemos de 
plantear un análisis cuantitativo válido, dada la falta de datos de este tipo que 
se disponen.

 ▶ En la etapa de crecimiento, se igualan en importancia lo estratégico con lo 
financiero. Lo estratégico será importante para realizar las estimaciones de 
ventas, y lo financiero será clave para determinar los fondos requeridos para la 
expansión. Como ya se dispondrá de datos cuantitativos para realizar el aná-
lisis, la posibilidad de combinar el análisis cuantitativo con el cualitativo hará 
también posible un mayor análisis de la viabilidad financiera.

 ▶ Cuando un negocio ya esté consolidado, cualquier evaluación de un proyecto 
relacionado con el mismo deberá estar compuesto por un sólido análisis de 
viabilidad financiera. Es aquí cuando un negocio se transforma en provee-
dor de efectivo; por lo tanto, la viabilidad financiera de cualquier proyecto 
es clave.

Adoptar una posición intermedia también nos lleva a recomendar que la evalua-
ción que se realice se enfoque desde el punto de vista del proyecto y no del inversor 
de riesgo. Esta recomendación se funda en el hecho de que, en el contexto pyme, 
es muy difícil agregar valor a una propuesta mediante las decisiones financieras. 
En las grandes empresas, esta posibilidad se presenta de la mano de la innova-
ción financiera. Esta ocurre cuando dichas empresas, con un amplio y profundo 
conocimiento de las necesidades de los potenciales inversores, diseñan y emiten 
activos financieros que permiten la cobertura de necesidades financieras que aún 
no podían cubrirse con los activos financieros existentes. Este tipo de posibilida-
des ha llevado a que Brealey y Myers (1993) indiquen que la financiación es, para 
la gran empresa, una cuestión de marketing. Con esto se está indicando que las 
empresas no sólo deben hacer marketing al diseñar y comercializar sus produc-
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tos, sino también al diseñar y colocar sus activos financieros para financiar sus 
proyectos. 

La innovación financiera, por lo menos por ahora, escapa a las posibilidades 
de las pymes. En primer lugar, porque muy pocas son las pymes que colocan 
títulos valores en los mercados de capitales; además, cuando lo hacen, la escala 
de operación es muy pequeña, y el mercado está dominado por los oferentes de 
fondos, quienes terminan determinando los precios (costo financiero). Debido a 
esta imperfección del mercado financiero, estas empresas recurren para obtener 
fondos al mercado bancario, que ofrece una intermediación financiera altamente 
profesionalizada y también concentrada por el lado de la oferta, donde las pymes 
tienen muy pocas chances de obtener ventajas desde lo estrictamente financiero. 
Algunas veces, desde el sector financiero se ofrecen productos innovadores, afir-
mando que con su utilización se pueden obtener ventajas financieras, tales como 
reducir el pago de impuestos; frente a este tipo de propuestas, el equipo de evalua-
ción debe estar atento, pero siempre recordando que la concentración del sistema 
financiero lo transforma al oferente en formador de precios; por lo tanto, muchas 
de esas aparentes ventajas estarán descontadas en el precio o costo financiero del 
instrumento. También hay que agregar que todos los activos financieros son fuer-
temente sustitutos entre sí; consecuentemente, es mucho más difícil generar valor 
a partir de la diferenciación que en los mercados de productos. A esto hay que 
sumarle que las decisiones financieras no son tan irreversibles como las decisiones 
de inversión. 

Por las razones expuestas, dado que los recursos para aplicar a las evaluaciones 
pymes son escasos, lo más saludable es que los mismos se dediquen a analizar la 
viabilidad comercial de las propuestas, realizando una evaluación desde el punto 
de vista de la inversión. Con esta recomendación proponemos ignorar las comple-
jidades que puedan aparecer cuando se pretende evaluar cuantitativamente el com-
promiso entre rentabilidad y riesgo, que se deriva de las decisiones de financiación, 
en una evaluación desde el punto de vista del inversor de riesgo. Repetimos, esto 
no quiere decir que lo financiero deba ser ignorado; sólo se quiere señalar que en 
esta temática debemos ser realistas, reconociendo las limitaciones de este tipo de 
empresas para competir con productos financieros y adoptar una conducta precio 
aceptante. Es decir, inspeccionar el menú de posibilidades y elegir la mejor que se 
nos ofrece, pero sin esperar obtener grandes ventajas en las decisiones de financia-
ción. Todas estas ideas no son más que aplicaciones de los conceptos expuestos en 
la racionalidad limitada. 

Para finalizar con esta temática, reflexionamos sobre lo siguiente: dado que lo 
financiero puede no ser prioritario en un proyecto pyme, alguien puede pensar 
que lo mejor es dejar el Análisis Beneficio Costo de lado y no construir flujos 
de fondos para su evaluación. Este pensamiento nos lleva a contestar la siguiente 
pregunta.
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2.2.5. ¿Podemos evaluar un proyecto de inversión

sin construir flujos de fondos?

Obviamente que es posible evaluar proyectos de inversión sin construir flujos de 
fondos, pero es mucho más complicado arribar a las conclusiones correctas que si 
se los usara. Para que se comprenda por qué, es oportuno aclarar que la determina-
ción de los flujos de fondos del proyecto no necesariamente se hace con propósitos 
de realizar un análisis estrictamente financiero. 

Tal como lo expresa Ginestar (Capítulo iv, 2004), los proyectos generan mu-
chos efectos, tanto internos como externos, tanto favorables como desfavorables. 
Todos ellos se producen a través de los bienes que el proyecto consume o entrega al 
contexto. Dado que dichos efectos son heterogéneos, existe la dificultad de poder 
compararlos a través de su valoración. Para superar este problema surgen los pre-
cios como expresión homogénea del valor de los bienes. De esta manera, el común 
denominador, que es la moneda, permite representar los efectos de los bienes en 
forma de fondos. Esto permite hablar de una concepción sistémica para el análisis 
de proyectos, donde el proyecto recibe bienes para transformarlos y entregar otros 
bienes, los cuales se corresponden con fondos que salen y entran. 

Lo que hace Ginestar con estas interpretaciones es proponer una explicación 
más amplia de la que brindan los textos de planificación empresaria, respecto de 
la finalidad que cumple el uso de flujos de fondos en los proyectos. En dichos 
textos, la evaluación de proyectos mediante la obtención de sus flujos de fondos, 
y la consecuente planificación financiera de la empresa, están al final del ciclo de 
planificación, cuyo objetivo es verificar que las finanzas están en orden. De esta 
manera, la determinación de los flujos de fondos se relaciona estrictamente con 
el objetivo financiero de corto plazo, de verificar la viabilidad financiera de la pla-
nificación. Ginestar hace una interpretación de largo plazo de la finalidad que 
cumple la determinación de los flujos de fondos, advirtiéndonos que el equilibrio 
presupuestario no es el único objetivo que mueve al evaluador a construir flujos de 
fondos. Por lo tanto, utilizar flujos de fondos para evaluar un proyecto no significa 
que necesariamente el análisis esté dominado por lo estrictamente financiero.

2.3. La evaluación como instrumento de gestión

Este es otro objetivo, muchas veces enunciado en los textos de evaluación de pro-
yectos. Para algunos autores, los resultados de la evaluación ex ante de un proyecto 
constituye un excelente instrumento para realizar las actividades de seguimiento 
del proyecto; es decir, el examen continuo o periódico de las operaciones del pro-
yecto para verificar en qué medida se cumple lo planificado y analizar las causas 
de las desviaciones. Se argumenta que los resultados de una evaluación ex ante 
como la que se propone en este libro es un excelente instrumento para aprender 
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empíricamente, analizando mediante la comparación las lecciones que nos da la 
experiencia en la ejecución del proyecto, para el mejoramiento de las actividades 
en curso y para el logro de una mejor planificación futura y toma de decisiones.

Desde este texto se adhiere a este punto de vista, tal como lo expresamos en 
el Capítulo 2 cuando señalamos que la evaluación a la que nos dedicamos será ex 
ante, pero teniendo especialmente en cuenta que la información que con ella se 
produzca deberá constituir el punto de partida para una evaluación ex post. Cabe 
agregar al respecto que el modelo de negocios, que en el capítulo siguiente presenta-
mos como un importante instrumento de evaluación, es un producto que extiende 
su utilidad más allá de la citada evaluación ex ante, y puede ser también utilizado 
como instrumento de gestión. Sin embargo, es importante que se advierta que 
cuando pensamos en este objetivo lo hacemos como un objetivo de segunda línea. 
Es decir, subordinado al cumplimiento de otros objetivos que consideramos más 
importantes, como por ejemplo: brindar al empresario la información suficiente 
para que éste se sienta cómodo al momento de tomar la decisión de invertir. 

Las razones para adoptar la posición expuesta en el párrafo anterior se rela-
cionan con las mismas objeciones realizadas al discutir la viabilidad financiera. 
Las actividades de seguimiento podrían demandar planificaciones más detalladas 
que las que se requieren para cumplir con los objetivos más importantes; en este 
caso, dado que los procedimientos de estimación varían según el objetivo de la 
evaluación, podríamos vernos en la necesidad de modificar los procedimientos de 
evaluación para posibilitar el cumplimiento de este objetivo; entonces, si damos 
demasiada importancia a pensar que la evaluación debe servir como instrumento 
de gestión, podremos generar errores de suboptimización y descuidar el cumpli-
miento de aquellos objetivos más importantes. Para evitar este tipo de cosas lo 
mejor será colocar a dicho objetivo en una segunda línea de importancia.
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capítulo 14

El van en los proyectos pymes

En la evaluación financiera clásica, tal como ha quedado demostrado en el desarrollo 

de la Parte iii, el van es el indicador de rentabilidad preferido por los analistas, dadas 

sus importantes cualidades informativas. Sin embargo, como las evaluaciones pymes 

son diferentes de las que se realizan en las grandes empresas, aparecen dudas sobre la 

conveniencia de utilizarlo en dichas evaluaciones. Analizamos el tema en este capítulo, 

demostrando que el van continúa siendo un excelente instrumento de evaluación, aun-

que su capacidad informativa cambie respecto de la que le atribuye la teoría financiera 

de la inversión. Además, presentamos los llamados modelos de negocios, que serán una 

importante herramienta que complementará el uso del van en las evaluaciones pymes.

1. Las posibilidades de sustituir al van

Después de todo lo que se ha dicho en los capítulos precedentes, muchos podrían 
razonar de la siguiente manera: el van es un indicador típicamente financiero, 
de difícil interpretación, y sumamente demandante de información cuantitativa. 
En los proyectos pymes se necesitan instrumentos de fácil interpretación, que 
permitan la realización de un análisis más amplio que el financiero, mediante la 
utilización del análisis cualitativo. Por lo tanto, el van debe ser dejado de lado en 
la evaluación pyme y sustituido por otro indicador que se adapte mejor a las circuns-
tancias de estas evaluaciones. En este apartado reflexionamos sobre la validez de 
esta conclusión. Comenzamos planteando la siguiente cuestión. 

1.1. ¿Podríamos ignorar el van en una valuación pyme?

Para que sea posible ignorar el van en una evaluación pyme debería ser verdadera 
por lo menos una de las dos siguientes afirmaciones: i) la rentabilidad no es un 
objetivo que importa en la evolución pyme; o ii) existe algún indicador que cum-
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ple de manera más eficiente las funciones que el van está llamado a cumplir en la 
evaluación pyme.

La primera de dichas afirmaciones, desde nuestra perspectiva, es fácilmente ca-
lificable como falsa. Tal como lo hemos explicado en el capítulo anterior, la ren-
tabilidad importa en las evaluaciones pymes; no es un objetivo suficiente, pero sí 
es necesario. Por lo tanto, el van u otro indicador de rentabilidad debe utilizarse.

La segunda de las afirmaciones es mucho más difícil de calificar. Lo que ocurre es 
que el van es un indicador de rentabilidad altamente demandante de información 
cuantitativa válida, insumo que es muy escaso en las evaluaciones pymes. Debido a 
este problema, podría argumentarse que debería buscarse algún otro indicador de 
rentabilidad que lo sustituya y resulte más práctico de utilizar en las evaluaciones 
pyme. Esta idea nos lleva a la siguiente pregunta.

1.2. ¿Qué indicadores podrían competir con el van?

Existen varios que han sido propuestos para medir la rentabilidad de las inversiones. 
El van se destaca sobre todos ellos porque la teoría de la inversión, que de manera sin-
tética se ha presentado en los capítulos precedentes, ha llegado a la conclusión que ¡es 
el mejor! No obstante, existen dos indicadores muy populares en el mundo empresa-
rio que siempre le han presentado batalla al van y éste nunca los ha podido derrotar 
totalmente: i) la Tasa Interna de Retorno (tir), y ii) el Período de Recupero. 

Sobre la tir ya hemos hablado en el Capítulo 9 del Tomo 1; su popularidad se 
debe a que mide la rentabilidad en forma de tasa, que es la manera natural de expre-
sar este concepto. Su problema está en que puede no ser consistente con el objetivo 
de elegir el proyecto más rentable, tal como se explicó en el citado capítulo. Por 
otra parte, sustituir el van por la tir no reduce las necesidades de información, dado 
que la tir es tan demandante de información cuantitativa como lo es el van. Por 
lo tanto, no ganaríamos nada si hiciéramos esta sustitución.

El otro popular indicador es el llamado Período de Recupero. De hecho, trabajos de 
investigación como los de Graham y Harvey (2001) destacan que este indicador es muy 
popular entre las empresas más pequeñas que evalúan financieramente sus inversiones. 
Ello es así porque el mismo se aprecia como más sencillo y menos demandante de in-
formación cuantitativa que el van. Sin embargo, como todavía no ha sido presentado, 
antes de evaluar si puede sustituir al van deberemos contestar la siguiente pregunta.

1.3. ¿Qué es el período de recupero?

En su versión más sencilla y conocida, el llamado Período de Recupero de la Inver-
sión es el que cumple con la siguiente expresión:
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(1)  

La fórmula (1) nos indica que el valor T es el período de recupero, porque mide 
el tiempo que demandaría recuperar la inversión con los retornos que produce el 
proyecto. Como es fácil de apreciar, se trata de un indicador de sencillo cálculo, que 
brinda una rápida información sobre liquidez y riesgo de las alternativas.

La presencia de las citadas propiedades es lo que lo ha transformado en un in-
dicador tan popular. El argumento que se usa para su defensa es el siguiente: en 
el mundo real, las decisiones se toman en condiciones de riesgo o incertidumbre; en 
estos casos, la extensión del horizonte temporal para recuperar la inversión juega 
un rol relevante, dado que cuanto más extenso es este período más arriesgado es el 
proyecto; frente a esta realidad, siempre serán preferibles aquellos proyectos que 
recuperan lo invertido en períodos más cortos.

Este argumento se coloca en el centro de la escena en épocas de crisis e inestabi-
lidad económica, tal como lo muestra el siguiente ejemplo.

1.3.1. Problemas de información y período de recupero 

Suponga que las condiciones macroeconómicas vigentes en el momento que se 
evalúa la posibilidad de invertir son de inestabilidad macroeconómica, similares a 
las vividas en nuestra país a comienzo del año 2002 con la caída del Plan de Con-
vertibilidad. Debido a esta situación, es muy difícil estimar el comportamiento de 
las variables claves del proyecto que se pretende analizar. La información con la 
que cuenta para decidir es la siguiente:

 ▶ la inversión requerida es de $ 100 000 y el proyecto podría iniciar las activi-
dades inmediatamente;

 ▶ a pesar de la alta inestabilidad económica, es posible estimar con razonable 
nivel de confiabilidad que los beneficios netos de costos en los primeros seis 
meses de operación alcancen los $ 75 000;

 ▶ esa misma inestabilidad no sólo impide tener una estimación confiable de lo 
que pueda pasar con los beneficios después de los seis meses, sino también estimar 
la rentabilidad mínima que debería requerirle a la inversión (costo de capital).

Conteste: ¿Cómo plantearía la evaluación de este proyecto?

1.3.2. La solución

Dada la información de que se dispone y el contexto que se enfrenta, la pretensión 
de utilizar un indicador sofisticado como el van para decidir la conveniencia de la 
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inversión llevaría a una pérdida de tiempo y, posiblemente, no brinde la mejor es-
timación de rentabilidad. En esta situación, lo mejor sería auxiliarse con el período 
de recupero para tomar la decisión. El razonamiento sería el siguiente:

 ▶ si suponemos que las beneficiosas condiciones de los primeros seis meses de 
operación se extenderán por un año, entonces, como los beneficios netos de ese 
primer semestre serían de $ 75 000, el retorno futuro del primer año será de: 
$ 75 000 × 2 = $ 150 000;

 ▶ utilizando este flujo de fondos, luego de aplicar la fórmula (1), el período de 
recupero surge del siguiente cálculo:

(2)  

 ▶ el resultado obtenido en (2) nos indica que en 8 meses recuperamos los 
$ 100 000 de inversión. Este resultado nos estaría indicando que el proyecto 
tiene una alta liquidez y por ello un relativamente bajo riesgo. Sólo deberíamos 
esperar que las beneficiosas condiciones de los primeros seis meses se extiendan 
dos meses más, para no experimentar pérdidas de capital. Debido a este senci-
llo cálculo, parece razonable realizar la inversión.

1.3.3. La reflexión

En el contexto planteado, el sencillo cálculo realizado y su también sencillo aná-
lisis posterior son lo mejor que podemos hacer para apoyar la decisión de aceptar 
o rechazar el proyecto. Cualquier intento de utilizar indicadores más sofisticados 
nos demandaría más información y, dado que ésta no puede obtenerse con un cos-
to y confiabilidad aceptable, nos veríamos en el compromiso de realizar supuestos 
críticos que agregarían ruido al análisis y no contribuirían a una mejor decisión. Por 
ejemplo, para calcular el van necesitamos determinar antes el costo de capital; en 
una situación con tanta inestabilidad, es muy difícil definir cuál sería el valor de esa 
variable; para colmo, tal como lo indicamos en el Capítulo 11 del Tomo 1, el van es 
altamente sensible a la misma. Por lo tanto, si no podemos estimar variables clave 
como el costo de capital de manera razonable, lo mejor será sustituir el van por el 
período de recupero, que pasa a ser el indicador que más claridad aporta al análisis 
de la decisión de inversión. Esta reflexión nos lleva a la siguiente pregunta.

1.4. ¿Puede el período de recupero sustituir al van?

Que el período de recupero sea un indicador, que brinda una rápida idea sobre la 
liquidez y rentabilidad en casos extremos como el antes presentado, no es argu-
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mento suficiente para sustituir al van en la evaluación de proyectos pymes, dado 
que muy raramente se enfrentan estos casos extremos en los análisis. Debido a que 
en la mayoría de los análisis la situación es más estable, y permite realizar predic-
ciones más confiables, hay que comparar esas supuestas ventajas con las limitacio-
nes del período de recupero, antes de decidir que éste debe sustituir al van. Para 
analizar esas limitaciones aparece como interesante el siguiente planteo.

1.4.1. Período de recupero y selección de alternativas

Suponga que dispone de $ 1000 y debe elegir entre dos alternativas de inversión, 
cuyos flujos de fondos se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 1: Alternativas de inversión disponibles

Proy.
Flujo de Fondo del Período

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

A
-

1000
500 500 200 100

B
-

1000
400 300 300 300 300 300 300 300 300

Utilice el período de recupero para tomar la decisión y evalúe críticamente la de-
cisión tomada.

1.4.2. La solución

Utilizando la fórmula (1), el cálculo del período de recupero de ambas alternativas 
es el siguiente:

 ▶ Proyecto A:

(3)    

 ▶ Proyecto B:

(4)   

Debido a los resultados obtenidos en (3) y (4), el período de recupero está indi-
cando que debe seleccionarse la alternativa a. Si evaluamos de manera crítica esta 
recomendación, veremos que en un entorno razonablemente estable la misma es 
equivocada. El razonamiento para llegar a esta conclusión podría ser el siguiente:

 ▶ si nos propusiéramos usar el van para evaluar la decisión, antes deberíamos 
determinar el costo de capital a emplear en cada alternativa;
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 ▶ aceptando la idea antes expuesta, que cuanto más extenso es el horizonte 
temporal para recuperar la inversión que demanda el proyecto, más arriesgada 
es la propuesta, deberíamos concluir que ambas alternativas no son igualmente 
arriesgadas, sino que la alternativa b es la que obliga a soportar más riesgo (su 
período de recupero es mayor). Por lo tanto, el costo de capital ajustado por 
riesgo a utilizar en dicha alternativa debería ser mayor que el costo de capital 
ajustado por riesgo a utilizar en la alternativa a;

 ▶ la alternativa a generará un van positivo, siempre que el costo de capital sea 
menor al 15 %. La alternativa b generará van positivo, siempre que su costo de 
capital sea menor al 29 %. Por lo tanto, si el entorno es suficiente estable, como 
para justificar que la diferencia entre los costos de capital ajustados por riesgo 
de ambas alternativas sea menor a 14 puntos porcentuales, la alternativa b será 
la más conveniente. Por ejemplo, supongamos que el costo de capital a emplear 
en la alternativa a sea del 10 %, y el costo de capital a emplear en la alternativa 
b sea del 20 %. En este caso, el van de la alternativa a sería de + $ 86, mientras 
que el van de la alternativa b sería de + $ 293. En este caso, el van estaría reco-
mendando la alternativa B, por lo tanto, el período de recupero, al seleccionar 
la alternativa A, estaría llevando a elegir la alternativa equivocada.

1.4.3. La reflexión

La contradicción entre la recomendación que genera el van y la que genera el pe-
ríodo de recupero nos lleva a indagar las causas de la misma. En realidad, esto ocu-
rre porque el periodo de recupero ignora todo lo que ocurre después de dicho período. 
En efecto, el uso de este indicador llevó a seleccionar la alternativa A, porque sólo 
valoró que los retornos en los primeros períodos eran mayores en dicha alternativa, 
ignorando que desde el período 3 en adelante, y por 7 períodos más, la alternativa 
b generará mejores retornos. Esto es una irracionalidad; si la información es escasa, 
valiosa y cuesta mucho esfuerzo obtenerla, ¿por qué dejar parte de la misma sin 
usar?; desde este punto de vista, el van aventaja al período de recupero, dado que 
es un indicador que permite tomar en cuenta todas las consecuencias de la decisión. 

La reflexión contenida en el párrafo anterior voltea la balanza para el lado del 
van, es decir, nos permite concluir que, en la gran mayoría de los análisis, el perío-
do de recupero no debería sustituir al van como indicador a utilizar en las evalua-
ciones pymes. Sin embargo, todavía algunos podrían defender al uso del período 
de recupero con el siguiente argumento: es verdad la crítica realizada, pero tam-
bién es justo reconocer que en el análisis anterior, aunque el período de recupero fallo 
en tomar la decisión final, fue el indicador que permitió advertir que el proyecto b era 
el más arriesgado y realizar un mejor análisis de la decisión; consecuentemente, aun-
que el van sea el indicador que guíe la decisión de inversión, el período de recupero 
debe emplearse como un útil complemento, para apreciar el riesgo y liquidez de las 
alternativas. Esta reflexión obliga a contestar la siguiente pregunta.
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1.5. ¿Puede el período de recupero complementar al van?

Es muy difícil contestar esta pregunta. El problema es que el argumento antes pre-
sentado no puede generalizarse. Podemos aceptar que en el ejemplo anterior el 
cálculo del período de recupero nos alertó sobre un posible mayor riesgo de la 
alternativa B, sin embargo, esa complementariedad que se observó entre ambos 
indicadores no siempre se presenta. Muchas veces, el período de recupero ayuda a 
aumentar la confusión y no a aclarar la situación. El siguiente caso es un ejemplo 
de lo que estamos diciendo.

1.5.1. Período de recupero y rentabilidad

Usted está considerando la posibilidad de invertir en un proyecto, en un momento 
donde el contexto macroeconómico es estable; por esta razón, no ha tenido difi-
cultad para estimar con aceptable confiabilidad las siguientes variables claves para 
realizar la evaluación: i) rentabilidad mínima que le requerirá al capital invertido, 
12 % anual; ii) flujos de fondo del proyecto, los que muestra la siguiente tabla. 

Tabla 2: Flujos de fondos del proyecto (en millones)

Ia Fb Fc Fd

- 100 + 40 + 40 + 40

Frente a esta situación, determinar la conveniencia de la inversión utilizando el 
van y calcular el período de recupero para complementar el análisis de la decisión 
a tomar.

1.5.2. La solución

Para calcular el van del proyecto debemos realizar los siguientes cálculos.

(5)   

Los cálculos realizados en (5) nos indican que el proyecto debe rechazarse, es de-
cir, que su rentabilidad no alcanza a la mínima requerida por el inversor, que es 
del 12 %.

Supongamos que ahora queremos indagar sobre el riesgo y liquidez del pro-
yecto para tratar de entender mejor por qué el proyecto debe rechazarse, y re-
currimos al período de recupero. En este caso, los cálculos a realizar serían los 
siguientes:
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(6)   

Los cálculos realizados en (6) nos indican que la inversión se recupera en dos años 
y medio. Luego, dada la situación de estabilidad económica, este resultado nos 
genera la sensación de que el proyecto no es tan malo como para rechazarlo. Ob-
viamente, si nos dejáramos guiar por esa sensación, estaríamos contradiciendo la 
recomendación que nos sugiere el cálculo del van. En este planteo, el período de 
recupero no ayuda a comprender mejor la situación que se enfrenta, sino que más 
bien confunde.

1.5.3. ¿Por qué el período de recupero genera confusión?

En primer lugar, la confusión aparece porque, con el período de recupero el están-
dar de decisión es arbitrario. Es decir, ¿es bueno que el período de recupero sea de 
2,5 años?, no lo sabemos, porque no tenemos nada externo al proyecto con lo cual 
comparar este resultado. Con el van, el estándar de decisión no es arbitrario, ya 
que se sabe que los proyectos que deben aceptarse son los que tienen van positivo, 
dado que ello indica que la rentabilidad del proyecto es mayor a la rentabilidad 
mínima requerida por los inversores, la cual actúa como elemento externo al pro-
yecto con el que se lo compara. 

En segundo lugar, la confusión se hace presente porque el período de recupero 
también es un indicador de rentabilidad; por lo tanto, da otra medición distinta de 
la que ofrece el van de este aspecto esencial de cualquier proyecto, su rentabilidad. 
A primera impresión, parecería que el van nos da información sobre la rentabi-
lidad del proyecto, mientras que el período de recupero complementa el análisis 
porque brinda información adicional sobre el riesgo y liquidez de la inversión. Sin 
embargo, la verdad es que no es tan así. El período de recupero es bajo porque, 
dados sus supuestos y forma de cálculo, en él está implícita una rentabilidad mucho 
más alta que la que nos informa el cálculo del van. Esto afirmación nos conduce 
a la siguiente pregunta.

1.5.4. ¿Mide la rentabilidad el período de recupero?

Efectivamente, el período de recupero no es otra cosa que el inverso de la ren-
tabilidad contable. Comprobémoslo con los datos del ejercicio. La rentabilidad 
contable se calcula utilizando la siguiente expresión:

(7)  
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Utilizando la fórmula (7) y los datos del ejercicio se tiene:

(8)         

El resultado obtenido en (8) permite confirmar lo que se ha dicho:

(9)     

Tal como se comprueba en (9), el período de recupero es el inverso de la renta-
bilidad contable. Este indicador parte de suponer que toda la inversión se pierde 
cuando se realiza; por esa razón, la misma se recupera con la rentabilidad contable1 
que genera el proyecto. Obviamente, para la recuperación sea tan rápida, es de-
cir, se concrete en 2,5 años, dicha rentabilidad debe ser elevada, es decir, del 40 % 
anual. Obviamente que esta no es la rentabilidad del proyecto, ya que no se utiliza 
toda la información disponible para calcularla. Esto confirma nuestra sospecha: 
detrás del período de recupero está escondida una noción de rentabilidad que con-
funde. El valor de recupero no es un indicador que complementa al van, sino que 
compite con él para mostrar la rentabilidad del proyecto. 

En definitiva, todo la discusión realizada nos muestra que el van es el mejor 
indicador de rentabilidad; por lo tanto, es muy complicado pretender sustituirlo o 
complementarlo con otro aun en el caso de proyectos pymes. Consecuentemente, 
el van seguirá siendo utilizado como indicador de rentabilidad, en la mayoría de las 
evaluaciones pymes. Claro que esta conclusión no nos dice nada sobre el alcance, 
validez y significado del resultado que el van nos proporciona, cuando es utilizado 
en la evaluación de un proyecto pyme. Para superar este problema se incluyen los 
siguientes títulos.

2. Los problemas del van en proyectos pymes y sus soluciones

Que el van no pueda ser sustituido en su función de indicador de rentabilidad de 
los proyectos pymes no significa que éste no presente problemas. Ya en la intro-
ducción al título anterior se citaron algunos de ellos. No obstante, es necesario 

1 Llamamos rentabilidad contable a la obtenida en base a la fórmula (7) porque para su cál-
culo no se tienen en cuenta los costos implícitos. Está claro que si suponemos que toda la 
inversión se pierde en el acto de invertir, entonces los $ 40 que se obtienen de retorno no 
son rentabilidad económicamente hablando. Para entender mejor lo que aquí se menciona, 
recuerde lo que se dijo sobre el concepto de ganancia económica en el Capítulo 10 del Tomo 1.
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hacer una especificación más clara de los mismos. Por esta razón, comenzamos el 
desarrollo de este punto con la siguiente pregunta.

2.1. ¿Cuáles son los problemas del van en los proyectos pymes?

Los problemas que requieren solución, cuando se propone la utilización del van 
en las evaluaciones pymes, son los siguientes:

i) Como se trata de un indicador típicamente financiero, no constituye un mo-
delo que permita orientar por sí mismo y de manera completa las actividades 
en todo el proceso de evaluación de los proyectos pymes. En la gran empresa, 
como una planificación formal más amplia si se realiza, este inconveniente no 
aparece. 
ii) Es muy demandante de información cuantitativa, dado que para su cálculo 
se requiere determinar cuantitativamente: precios de venta, cantidades vendi-
das, costos de producción, etc. Si a este problema no se le presta la debita aten-
ción, su utilización incrementará desmedidamente los costos de formular los 
pronósticos necesarios.
iii) En un contexto de riesgo o incertidumbre, la combinación de mercados 
financieros poco desarrollados, con empresas pymes que raramente abren su 
capital para financiar sus inversiones, lo transforman en un indicador incomple-
to. Es decir, en un entorno con dichas características no es correcto recurrir a los 
mercados de capitales para determinar la prima por riesgo que ha de adicionar-
se al costo de capital, para calcular el van ajustado por riesgo de los proyectos 
pymes. Consecuentemente, cualquiera que sea la solución que le demos a este 
problema, no estaremos incorporando correctamente el tratamiento de la aver-
sión al riesgo de los inversores en la evaluación. 

2.2. ¿Cómo enfrentar estos problemas?

Cada uno de estos problemas demanda una solución específica. Sobre algunos as-
pectos de estas soluciones ya hemos hablado en capítulos precedentes, y otros 
serán desarrollados más adelante. Concretamente, las soluciones que desde este 
texto se proponen son las siguientes:

i) Para enfrentar la limitación que genera el hecho de que el van sea un indi-
cador típicamente financiero, que se deriva del hecho de limitar la evaluación 
al Análisis Beneficio Costo, se propone complementar su utilización con la 
visión más estratégica que incorpora el Enfoque de Marco Lógico y la plani-
ficación estratégica de empresas. Sobre las características de este enfoque y las 
ventajas de su utilización se habló en los Capítulos 5 y 13 del Tomo 1.
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ii) Para lidiar con el problema que genera la necesidad de contar con gran can-
tidad de información cuantitativa válida, se propone utilizar el método pro-
puesto en el Capítulo 7 del Tomo 1, consistente en combinar una base cuanti-
tativa con análisis cualitativo fundamentado con en un modelo que explique el 
comportamiento de la variable a pronosticar.
iii) Para salvar el problema que se deriva de la imposibilidad de recurrir a los 
mercados financieros, para determinar la prima de riesgo a adicionar al costo de 
capital, no queda más remedio que recurrir a la apreciación subjetiva del empre-
sario. Es decir, lo que se propone es consultar al empresario, para que éste deter-
mine subjetivamente la mínima rentabilidad a exigirle al proyecto y utilizar la 
que él proponga como costo de capital para calcular el van. Seguramente esta 
idea lo sorprenderá, ya que puede calificarse como la más radical de las que se 
formulan en este texto, y lo llevará a hacerse la siguiente pregunta.

2.3. ¿Es correcto que el empresario fije el costo de capital?

Desde estas páginas se sostiene que en ausencia de un mejor procedimiento es lo más 
razonable que puede hacerse. En primer lugar, debemos recordar que el concepto 
de costo de oportunidad es intrínsecamente subjetivo, ya que se trata de un costo 
implícito que determina la rentabilidad que se pierde al invertir los recursos en el 
proyecto, y no en la mejor alternativa; consecuentemente, quién mejor que el em-
presario que invertirá en el proyecto para establecer su cuantía; además, lo que se 
propone es que lo determine subjetivamente, pero no de una manera arbitraria y 
caprichosa, sino a partir de involucrarse en el proceso de evaluación y apreciar los 
factores de riesgo que afectan al proyecto. 

Como se explicará en el Capítulo 19, el empresario promotor de la idea y su 
equipo de asesores de confianza deben formar parte del equipo de evaluación; al 
hacerlo, observarán tanto las oportunidades de ganar dinero como las debilidades 
y amenazas que pueden provocar pérdidas en el proyecto; luego, a partir de la idea 
que se formen con esa experiencia, el empresario y su equipo estarán en condi-
ciones de proponer un costo de capital para calcular el van del proyecto, que de 
alguna manera contemplará la actitud al riesgo del empresario que invertirá en el 
proyecto. 

En el Capítulo 11 del Tomo 1 se explicó que uno de los problemas que genera el 
permitir la subjetividad en el establecimiento del costo de capital se relaciona con 
los llamados costos de agencia que pueden generarse. Cabe aclarar que en el contex-
to pyme, tal como se comentó en el Capítulo 2 del Tomo 1 al hablar de la forma en 
que se decide sobre negocios en el mundo pyme, las circunstancias que rodean al 
proceso de evaluación y decisión en materia de inversiones son muy diferentes de 
las observadas en la gran empresa; aquí no existe el peligro respecto de que el deseo 
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de acumular prestigio, poder, o escalar posiciones en la organización lleve a los eje-
cutivos a preferir ciertos proyectos en lugar de otros. En el mundo pyme, la misma 
persona es inversor y empresario, de manera que no está separada la propiedad de 
la dirección de la empresa, ni existe un staff de directivos que compiten por ascen-
der dentro de una estructura organizativa perfectamente definida; por último, el 
evaluador es alguien externo a la empresa, que difícilmente se beneficie si esconde 
o tergiversa información, para inducir al empresario a aprobar proyectos que no 
lo beneficien. Por estas razones, los peligros de la presencia de costos de agencia 
son mínimos, y la subjetividad no se transformará en parcialidad al aplicarse a 
determinar el costo de capital.

También en el citado Capítulo 11 del Tomo 1 se indicó que la subjetividad com-
plica la fijación del costo de capital cuando los inversores son muchos, de manera 
que no es sencillo definir cuál es la actitud al riesgo que importa. En las grandes 
empresas, organizadas como sociedades abiertas, este problema existe y no puede 
ignorarse. Sin embargo, en el mundo pyme, lo usual es que los inversores sean muy 
pocos; es decir, se trata de una pequeña cantidad de inversores, donde las posibi-
lidades de ponerse de acuerdo en el costo de capital a utilizar son muy elevadas; 
en el peor de los casos, pueden que existan dos o tres posiciones, lo cual no impi-
de que la evaluación se realice, puesto que las diferentes tasas propuestas pueden 
utilizarse para sensibilizar esta variable, tal como se propone en los dos capítulos 
siguientes que se destinan a explicar el análisis de riesgo.

Ese costo de capital, determinado de manera subjetiva, representará la míni-
ma rentabilidad que el empresario inversor le exige al proyecto, dada su propia 
valoración del riesgo que involucra su ejecución. Con el van calculado con su 
utilización, podrán realizarse las comparaciones que sean necesarias para formarse 
una mejor idea de la conveniencia del mismo. Sin embargo, el particular proceso 
sugerido para determinar esta importante variable tendrá sus consecuencias. Por 
ejemplo, el van que se haya calculado no podrá interpretarse como el incremento 
del valor de la empresa que genera el proyecto, más allá del aporte de capital de sus 
dueños. La presencia de estas cuestiones es lo que nos obliga a contestar la siguien-
te pregunta. 

2.4. ¿Qué consecuencias generan las soluciones propuestas?

Cada una de las soluciones antes propuestas generan consecuencias diferentes. La 
utilización del Enfoque de Marco Lógico, para ampliar la evaluación e incorporar 
aspectos estratégicos, genera la necesidad de modificar la formulación del proyecto. 
Sobre este aspecto, también profundizamos en la Parte v del texto. La incorpora-
ción de elementos de análisis cualitativo, tanto en la formulación de pronósticos 
como en la determinación del costo de capital ajustado por riesgo, hace que el van 
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pierda muchas de las deseables propiedades que la teoría financiera de la inversión 
le atribuye como indicador de rentabilidad en un contexto de riesgo o incertidum-
bre. Consecuentemente, para salvar estas limitaciones nos vemos obligados a cam-
biar la interpretación del resultado que arroja el van en la evaluación, y reforzar 
el análisis con una evaluación complementaria del riesgo del negocio que genera el 
proyecto. El análisis complementario del riesgo del negocio, dado que es un tema 
amplio, será desarrollado en los dos capítulos siguientes. Presentamos a continua-
ción el cambio en la interpretación del van, ya que éste es un capítulo dedicado a 
entender el alcance del resultado del van en los proyectos pymes, contestando la 
siguiente pregunta.

2.5. ¿Cuál es la utilidad del van en una evaluación pyme?

Por las razones expuestas, el van en el contexto pyme no puede pensarse como 
una medida de rentabilidad con toda la potencia o valor cuantitativo que la teo-
ría financiera de la inversión le atribuye; es decir, no puede interpretarse como la 
cantidad que aumenta la riqueza de los inversores, ni como una medida del incre-
mento que el proyecto generará en el valor de las acciones de la empresa, tal como 
explicamos en la Parte iii de este texto. Sin embargo, que pierda estas propiedades 
valorativas no invalida totalmente su utilización, dado que puede ser interpretado 
como un simple indicador del valor actual de las ganancias económicas que genera 
el proyecto; al respecto, recuérdese lo que explicamos en el Capítulo 10 del Tomo 1 
cuando analizando los negocios de Nicanor y Pascual; comprobamos que el van 
podía interpretarse de esta forma más amplia, dado que no requiere hacer supues-
tos sobre el grado de desarrollo del sistema financiero, ni el comportamiento de los 
inversores dentro del mismo.

El van que calculemos en las evaluaciones pymes será una medida de la renta-
bilidad económica que genera el proyecto, pero con un alcance mucho más modesto. 
Sólo servirá como instrumento integrador de los efectos que genera el conjunto 
de decisiones que dan forma al proyecto, de manera que sirva para ordenar las 
opciones propuestas e investigar dónde están las fortalezas, debilidades y riesgos que 
el inversor deberá atender a la hora de ejecutar el proyecto. La siguiente ilustración 
permite entender mejor la idea que estamos presentando. 
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Definición del negocio

Misión

Productos

Diseño de la empresa

Modelo de negocios

van

 

Ilustración 1: El van como instrumento integrador

La Ilustración 1 muestra al van como instrumento integrador de los efectos y 
consecuencias financieras del conjunto de decisiones que le dan forma al proyec-
to; todo comienza cuando se toman las decisiones más generales y estratégicas, 
se define el negocio, establece la misión y selecciona la mezcla de productos; una 
vez hecho esto, hay que seguir tomando decisiones para pronosticar la demanda, 
formular la estrategia comercial, determinar la capacidad de producción, proceso 
de producción, logística, etc. Todas estas decisiones producen efectos financieros 
que deben ser capturados mediante la construcción de un modelo de negocios, 
que construye los flujos de fondos que hacen posible calcular el van del proyecto. 

En síntesis, el van no es más que el instrumento integrador de todos los efectos 
económicos y financieros que generaron todas las decisiones tomadas para cons-
truir el emprendimiento, el cual permite obtener una medida imperfecta de la ga-
nancia económica que genera el proyecto. La interesante propiedad que tiene, de 
la cual se deriva la utilidad que este indicador tiene para nosotros, es que permite 
resumir todos los efectos de las decisiones en un solo número, lo cual facilita enorme-
mente la imprescindible tarea de comparar alternativas y tomar las mejores deci-
siones. No obstante, no es fácil valorar de manera integral su utilidad, hasta que no 
se conozca bien aquello que en la Ilustración 1 llamamos modelo de negocios; para 
cumplir con esta finalidad incluimos el siguiente título. 

3. El modelo de negocios

Para que el van despliegue toda su potencia en las evaluaciones pymes debemos 
complementarlo con un modelo de negocios. Sin embargo, todavía no hemos ex-
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plicado qué es y cómo se construye y utiliza un modelo de negocios. Por lo tanto, 
ésa es la tarea que desarrollamos en este punto.

3.1. ¿Qué es un modelo de negocios?

En la forma tradicional de trabajar, la tarea de integrar las consecuencias financieras 
de las decisiones con las que se construye un proyecto se realizaba mediante la cons-
trucción de los flujos de fondos de manera manual, con lápiz y papel; en la actuali-
dad, dado que se dispone de potentes paquetes de hojas de cálculo como el Excel, 
que permiten procesar prácticamente sin costo la información disponible, esa mis-
ma tarea integradora se realiza confeccionando lo que en administración se ha dado 
en llamar un modelo de negocios. Por lo tanto, el mismo se puede definir como aquel 
que interrelaciona, mediante el uso de hojas de cálculo como el Excel, las variables 
que nos permiten dar fundamento y estimar la rentabilidad del proyecto;2 se trata 
de un modelo que podría tener la estructura que muestra la siguiente ilustración.

Demanda de
mercado

Participación
de mercado

Crecimiento
del mercado

Precio de
venta

…

Ingresos

Retornos
futuros

Costo de capital

Costo de
operaciones

Cantidad de
m. primas

Precio de
m. primas

Gasto en
mano de obra

Gasto en
transporte

…

van Inversión

Horizonte temporal

Inversión en
activos fijos:
-rodados
-inmuebles
-máquinas

Inversión en
capital de
trabajo:
-existencias
-deudores
por ventas

 

 

Ilustración 2: Hipotética estructura de un modelo de negocios

Tal como lo refleja la Ilustración 2, el modelo de negocios es un producto típica-
mente financiero, que interrelaciona las distintas variables que permiten calcular 

2 No existe una definición unívoca de la expresión modelo de negocio, dado que en adminis-
tración es utilizada con diferentes alcances. No obstante, en este texto se utiliza una que se 
aproxima a la idea contenida en Tennent y Friend (2008).
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primero los flujos de fondos y después la rentabilidad mediante el van. Lo que 
dicha ilustración señala se describe de la siguiente forma:

 ▶ los ingresos del proyecto: se obtienen a partir de conocer la demanda de mer-
cado, su crecimiento, la participación de mercado que se alcance, y el precio del 
producto, etcétera;

 ▶ los costos de operaciones: se calcularán conociendo la cantidades utilizadas 
y precios de las materias primas, el gasto en mano de obra y en transporte, 
etcétera; 

 ▶ los retornos futuros: surgirán de integrar esos ingresos y costos antes deter-
minados;

 ▶ la inversión en activos fijos: dependerá de rodados, inmuebles, maquinarias y 
demás activos que deban adquirirse;

 ▶ el capital de trabajo: surgirá de las decisiones que se tomen en materia de 
existencias, deudores por ventas, etcétera;

 ▶ la inversión: determinada por la suma de ambos componentes antes especi-
ficados;

 ▶ el cálculo del van: es el resultado final del modelo, que no sólo utiliza los flu-
jos de fondos obtenido de la manera antes especificada, sino también el costo 
de capital y horizonte temporal de la inversión; de esta manera, dicho indi-
cador de rentabilidad cumple con la función que le habíamos asignado en el 
punto anterior, cuando establecimos que constituía un instrumento integrador 
en un solo número de la información disponible. 

Si todos los cálculos que se han descrito se incorporan en un paquete de hojas de 
cálculo como el Excel se obtiene el modelo de negocios. No obstante, el esquema 
que se incluye en esta ilustración sólo debe servir como ejemplo para entender de 
qué estamos hablando. En realidad, el modelo de negocios cumple una función 
más amplia en la evaluación, que la de permitir el simple cálculo de la rentabilidad 
del proyecto; por esta razón, la estructura que dicho modelo tenga dependerá 
de la forma que se diseñe la evaluación. Esta aclaración nos lleva a la siguiente 
pregunta. 

3.2. ¿Qué función cumplirá este modelo en la evaluación?

Según vemos en la Ilustración 2, la función que el modelo estaría cumpliendo es 
automatizar los cálculos de los flujos de fondos y van del proyecto. Sin embargo, 
dada la facilidad para realizar los cálculos que la computadora incorpora, la fun-
ción de estos modelos se amplía y posibilita que se transformen en el vehículo para 
realizar el análisis complementario de riesgo del que hablamos antes. Por esta razón, 
podemos sintetizar su función diciendo que constituye una potente herramienta 
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financiera; más precisamente, un instrumento de investigación que permite valorar 
el verdadero potencial de una oportunidad de negocios.3

En el capítulo anterior, al hablar sobre los objetivos de los proyectos pymes, se 
señaló que el análisis del riesgo será el que indicará cuándo detener el análisis, pues-
to que la evaluación debe pensarse como un proceso de aprendizaje. Precisamente, 
el modelo de negocios construido en una computadora, por todas las ventajas que 
ello incorpora para el análisis, es el que hace posible el cumplimiento de esta pro-
puesta. Más que el valor concreto que arroje el cálculo del van, lo que importa-
rá será cómo se comporta este indicador; a partir de observar su comportamiento 
y realizar una evaluación del mismo, se formularan las preferencias del inversor 
en relación con las alternativas disponibles. Un análisis con estas características 
permitirá cumplir con aquello que también se planteó en el capítulo anterior al 
discutir los objetivos de los proyectos pymes, en relación con que la evaluación 
deberá desarrollarse para alcanzar aquel nivel de conocimiento de la propuesta, que 
haga que el empresario y su equipo se sientan cómodos para tomar la decisión de 
invertir o no en la misma. Claro que esta función ampliada sólo será cumplida si el 
modelo se construye y utiliza de la manera conveniente, razón por la cual debemos 
contestar la siguiente pregunta.

3.3. ¿Cómo se construye y utiliza un modelo de negocios?

Para que el modelo permita conocer el verdadero potencial de una oportunidad de 
negocios, el mismo debe construirse de manera tal que permita explorar las conse-
cuencias que los distintos supuestos realizados para formular los pronósticos, generan 
sobre la rentabilidad de dicho negocio. Debido a esto, decimos que el más apropia-
do modelo del negocio que pueda construirse será un producto de la formulación 
del proyecto. En ese momento, sabremos si es posible y conveniente desdoblar los 
ingresos en cantidades vendidas y precios, o si conviene tratar a esa variable de 
manera consolidada; también será durante la formulación cuando comprendamos 
si conviene desagregar los costos en sus componentes y cuáles de ellos son impor-
tantes. Por ejemplo, si el proyecto consiste en procesar una materia prima esencial 
y obtener productos de la misma, como podría ser la leche o la madera, entonces, 
el precio y la cantidad de esa materia prima deberán ser desagregados en el modelo.

Consecuentemente, como la función que el modelo viene a cumplir es la de ser 
el instrumento para el análisis de riesgo, que permita explorar las consecuencias de 

3 Conviene aclarar, además, que el modelo de negocios será un producto de la evaluación 
que extenderá su utilidad más allá del tiempo que dure la misma, dado que si el proyecto se 
termina ejecutando podrá ser una útil herramienta para la gestión y el análisis ex post de la 
inversión. No obstante, el tratamiento de esta temática excede el alcance de este texto.
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los distintos supuestos realizados, recomendamos que se construya y utilice respe-
tando las siguientes instrucciones:

i) A partir de las enseñanzas de la formulación, muchas de las variables clave del 
proyecto serán estimadas por intervalo. Tal estimación se realizará utilizando 
los conceptos expuestos en el Capítulo 11 del Tomo 1 en materia de riesgo, y de 
la forma que se explica en el capítulo siguiente; de esta manera, dicho intervalo 
se integrará con un valor esperado de la variable que constituirá la mejor esti-
mación que el pronosticador puede obtener del componente esperado de dicha 
variable, y los valores pesimista y optimista, que serán los extremos del citado 
intervalo.
ii) Siempre, cualquiera sea el modelo de negocios que se construya, se utilizará 
el van como instrumento integrador de los efectos interrelacionados de todas 
las variables que lo forman. De esta manera, el primer gran resultado que se 
obtendrá con el modelo de negocios será la medición de rentabilidad que nos 
arroje el van que podamos calcular.
iii) Para que el modelo de negocios pueda calcular esa primera medida de ren-
tabilidad reflejada por el van, se procederá de la siguiente forma:

a) Se utilizará el valor esperado de las variables estimadas por intervalo. Por 
esta razón, el van que resulte de su simple utilización también será un va-
lor esperado y no podrá valorarse como si se tratara de un van obtenido en 
condiciones de certeza. Si se procediera de esa forma, se estaría ignorando la 
aversión al riesgo de los inversores.
b) Para incorporar la aversión al riesgo al modelo se empleará un costo de 
capital determinado subjetivamente por el empresario, tal como se explicó 
en el Título 2. Concretamente, se consultará al empresario sobre la renta-
bilidad mínima requerida para el proyecto, y se incorporará al modelo ese 
rendimiento mínimo como costo de capital para permitir el cálculo del 
van del proyecto. No obstante, como se sabe que esta incorporación de la 
aversión al riesgo al modelo puede estar sesgada, se deberá complementar 
el resultado que suministra el van, con un análisis complementario de su 
variabilidad. 

iv) Una vez calculada esa primera medida de rentabilidad esperada se utilizará 
el modelo para analizar la variabilidad del van; es decir, el riesgo del negocio. 
Para hacer esto, se procederá de la siguiente forma:

a) Se emplearán los extremos de las estimaciones por intervalo, es decir, los 
valores calculados en los escenarios optimista y pesimista. 
b) Se recurrirá al empleo de herramientas sencillas para analizar las conse-
cuencias que esos valores pesimistas y optimistas producen sobre el van 
del modelo.

v) Los resultados de ese análisis de variabilidad deberán ser expuestos de manera 
legible y presentados al empresario. De esta manera, este último y su equipo 



63

capítulo 14: el van en los proyectos pymes

de trabajo tendrán una mejor idea del riesgo que se enfrenta con el proyecto. 
Obtenida esta mejor percepción del riesgo se realizará una segunda consulta 
al empresario sobre la rentabilidad mínima requerida para el proyecto. Si el 
empresario decide modificarla, se repetirán todos los pasos del procedimiento; 
caso contrario, se considerarán definitivos los resultados del análisis realizado y 
se establecerán conclusiones.

Los puntos citados definen un procedimiento para evaluar el negocio a partir de 
dos herramientas que calculan la rentabilidad y estudian su variabilidad (riesgo): 
el modelo de negocios y el van. De esta manera, la evaluación no concluye con el 
cálculo del van, sino que recién comienza. Esto es así porque como dijimos antes el 
van, al integrarse a un modelo de negocios, se transforma en un instrumento de 
investigación que mediante la realización del análisis complementario del riesgo 
del negocio, permite valorar y ordenar las propuestas que se hayan planteado. 

Obviamente, todo lo que aquí se dice no debe estar completamente entendido, 
dado que todavía no hemos hablado de cómo se realiza el análisis de riesgo. Este 
problema quedará resuelto en los dos siguientes capítulos, en los que se presentan 
ejercicios concretos de construcción y uso del modelo de negocios. No obstante, 
como para realizar estas tareas se empleará una planilla de cálculo como el Excel; 
antes de concluir debemos contestar una última pregunta. 

3.4. ¿Qué cuidados demanda el uso de hojas de cálculo?

Dado el importante desarrollo que han experimentado las hojas de cálculo como 
el Excel, no hay nada mejor que desarrollar el modelo en este tipo de software. 
Dentro de las ventajas de su utilización tenemos las siguientes:

i) hacen sencillo modificar los datos y relaciones establecidas, facilitando el 
proceso de formulación y posterior manejo del modelo;
ii) posibilitan el uso de gran variedad de funciones matemáticas, estadísticas y 
financieras, lo cual facilita el análisis de datos y obtención de resultados;
iii) permiten un diseño de formato y construcción de gráficas, lo cual posibili-
ta realizar claras presentaciones de los resultados. 

Claro que el uso de hojas de cálculo no sólo tiene beneficios. Si no se respetan cier-
tas reglas en la formulación del modelo, podrán cometerse errores que fácilmente 
pasarán inadvertidos, y se generarán nuevos errores debido a la interconexión de 
celdas y el uso de funciones. Dentro de estas reglas, hay tres muy importantes:

i) El modelo debe adecuarse a su objetivo de la manera más simple posible. Esto 
quiere decir que debemos abstenernos de sobreelaborar el modelo. Es decir, el 
mismo debe estar integrado sólo con todo aquello que sea necesario para cum-
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plir con el objetivo propuesto, evitando elementos que pueden resultar diverti-
dos o impactantes, tales como los llamados algoritmos inteligentes, incorpora-
dos para resolver o exponer detalles irrelevantes.

Esto no quiere decir que no debamos usar las funciones, macros o comandos 
del software. Al contrario, siempre que la hoja de cálculo tenga una función 
para arribar a un resultado lo mejor es usarla, y no recurrir a la construcción de 
ese resultado con la utilización de comandos o funciones elementales. Preci-
samente, conocer la capacidad y funcionalidad de las hojas de cálculo como el 
Excel potencia la capacidad para obtener mejores resultados. Lo que queremos 
decir es que no debemos jugar con el modelo, complejizándolo más de lo nece-
sario, puesto que ello aumenta la probabilidad de errores, y también que estos 
pasen inadvertidos.
ii) El modelo debe tener una estructura clara y lógica, de manera que pueda 
modificarse cualquier suposición en él contenida y seguir mostrando resultados vá-
lidos. Para que esto se cumpla deben estar claramente diferenciados:

a) Las entradas: donde sólo aparecerán números y nunca fórmulas;
b) Los procedimientos: donde sólo aparecerán fórmulas y nunca números;
c) Los resultados: que generalmente surgirán de la utilización de funcio-
nes. Por ejemplo, en la Ilustración 2 el resultado del modelo es el van, y el 
mismo se debe incorporar al modelo usando la función que la planilla de 
cálculo tenga para incorporarlo. 

La lógica que está detrás de crear una estructura diferenciando estos tres com-
ponentes es sencilla y se explica de la siguiente manera: las entradas son el 
combustible que hace funcionar el modelo, y los procedimientos son el motor 
que alimenta dicho combustible, cuyo funcionamiento genera los resultados 
buscados. 

Si el modelo es sencillo, como normalmente ocurre en los proyectos pymes, 
los tres componentes pueden formar parte de la misma hoja, aunque claramen-
te diferenciados mediante la ubicación en distintas zonas de la misma. En los 
modelos más grandes, lo usual es asignar una hoja a las entradas, otra a los pro-
cedimientos y otra a los resultados.
iii) El modelo debe ser legible, lo cual permitirá que sus usuarios lean e inter-
preten rápida y correctamente, tanto las suposiciones realizadas como sus resul-
tados. Esto es muy importante dado que el empresario, que como dijimos debe 
formar parte del equipo de evaluación, sólo podrá tomar decisiones correctas 
en relación con la inversión que se evalúa, si es capaz de comprender y valorar 
correctamente los resultados del análisis de riesgo. Precisamente, para que esto 
ocurra se debe disponer de una buena forma para presentar tanto los supuestos 
como los resultados del modelo de negocios que se construya. 

Un modelo presentado de manera legible se logra utilizando diferentes 
comandos de las planillas de cálculo. Más adelante, cuando en el Capítulo 16 
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presentemos los ejercicios que ilustran las aplicaciones de estas ideas para la 
construcción del modelo y análisis de riesgo, mostramos cómo la asignación de 
nombres a las celdas donde aparecen las variables clave mejora notablemente la 
exposición de los resultados. También, el uso del comando análisis de escena-
rios del Excel y la presentación gráfica de los resultados del análisis de riesgo se 
propondrán con este propósito.4

Si el modelo se formula de manera organizada, respetando reglas como las citadas, 
el mismo será una potente herramienta para determinar la rentabilidad esperada 
del negocio y —explorando como ésta puede variar en virtud de los escenarios pro-
puestos— analizar el riesgo del negocio.

Los dos capítulos siguientes se dedican a ampliar las explicaciones que aquí se 
han dado.

4 En realidad, la capacidad de las planillas de cálculo como el Excel para hacer buenas pre-
sentaciones es enorme. Existen muchos más recursos de los que vamos a utilizar nosotros. 
Lamentablemente, exponemos sólo algunos porque escapa a los alcances del libro explorar 
de manera completa la capacidad y funcionalidad de este tipo de software. 
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Teoría y riesgo en proyectos pymes

En la Parte iii del Tomo 1 hemos desarrollado los conceptos fundamentales relacionados 

con la incorporación de la problemática del riesgo o incertidumbre en la evaluación de 

proyectos. El haber recorrido ese camino nos brinda una formación conceptual básica 

para poder entender cómo incorporar el análisis del riesgo a la evaluación de proyectos 

pymes, tema que desarrollamos en éste y el próximo capítulo. Aquí nos dedicamos a la 

teoría, exponiendo primero el concepto de riesgo del negocio y después desarrollando 

un procedimiento para su análisis. 

1. El riesgo del negocio

Al discutir la problemática de los objetivos de los proyectos pymes recomendamos 
realizar, preferentemente, la evaluación del proyecto desde el punto de vista de la 
inversión. Dada esta recomendación, un financista le indicaría que el riesgo rele-
vante a considerar en la evaluación será el llamado riesgo del negocio. No obstante, 
esta expresión parece hacer alusión a un concepto muy amplio; por esta razón, en 
este apartado nos proponemos establecer el alcance y significado del mismo, pre-
parando el terreno para que en el siguiente se pueda presentar un procedimiento 
para su análisis en proyectos pymes. Comenzamos con la pregunta más directa.

1.1. ¿A qué llamamos riesgo del negocio?

En el Capítulo 11 del Tomo 1 dijimos que existe riesgo o incertidumbre1 cuando 
aparecen estados de duda en la toma de decisiones, debido a que el conjunto de po-

1 Recordemos que para nosotros, como también se explicó en el citado Capítulo 11 del Tomo 1, 
riesgo e incertidumbre van a significar lo mismo, dejando de lado una clásica distinción entre 
ambos términos.
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sibles resultados que pronosticamos obtener con las alternativas de decisión se integra 
con más de un elemento, y no sabemos cuál de ellos finalmente ocurrirá. Es decir, 
según esta definición, riesgo es sinónimo de variabilidad. 

En el análisis financiero de los negocios el resultado de interés es su rentabili-
dad. Por esta razón, cuando hablamos de riesgo del negocio nos estamos refiriendo 
a la variabilidad de su rentabilidad. Más precisamente, como a ésta la medimos 
con el van, dicho riesgo hace referencia a la variabilidad del van; cuanto mayor 
sea, mayor será el riesgo del negocio. No obstante, no cualquier variabilidad de la 
rentabilidad forma parte del mismo; los financistas hacen la siguiente distinción:

i) Riesgo relacionado con la inversión: hace alusión a la variabilidad de la ren-
tabilidad que se relaciona con acontecimientos que ocurren antes de completar 
la inversión. El mismo puede originarse tanto en cuestiones técnicas como fi-
nancieras. Desde una perspectiva técnica, la inversión puede ser mayor, menor, 
o incluso no concluirse, porque pueden aparecer imponderables que no fueron 
previstos durante el proceso de evaluación; por ejemplo, que se descubra que 
el proceso productivo no es adecuado para obtener el producto que se diseñó. 
Desde una perspectiva financiera, los imponderables que cambian la cuantía 
de la inversión antes que esté concluida, generando cambios en la rentabili-
dad, también pueden ser diversos; por ejemplo, una devaluación en medio del 
período de inversión puede hacer que el equipamiento importado aumente 
desproporcionadamente de precio y haga imposible concluir o retrase la inver-
sión; también puede ocurrir que acontecimientos como ése lleven a los inver-
sores a replantear sus decisiones de aportar recursos al proyecto.
ii) Riesgo del negocio: se refiere a la variabilidad que sobre la rentabilidad impo-
nen las variables no controlables que afectan las operaciones del negocio anali-
zado, sin considerar los efectos que pueden provocar las decisiones de estructu-
ra financiera; es decir, se refiere al riesgo que se genera a partir de las decisiones 
de inversión, pero cuando la empresa ya está en funcionamiento.
iii) Riesgo financiero: se genera porque mediante las decisiones de financiación, 
que definen la estructura financiera del proyecto, se realizan transferencias de 
riesgos entre inversores; es decir, mediante la elección de diferentes instrumen-
tos de financiación se transfiere variabilidad de la rentabilidad entre inversores, 
tal como se explicó en el Capítulo 11 del Tomo 1.

Como vemos, el que llamamos riesgo del negocio es sólo una parte del riesgo que se 
enfrenta, cuando se está en el momento de decidir si encarar o no un proyecto; no 
obstante, asumimos que es la parte más importante a considerar en los análisis de 
proyectos pymes. Obviamente, con esto no queremos indicar que los otros com-
ponentes deban ignorarse por completo. El riesgo relacionado con la inversión 
debe atenderse en casos donde el proyecto requiere un largo período de tiempo 
para realizar una gran inmovilización, o demanda la utilización de técnicas no 
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consolidadas cuya eficacia no está probada; de hecho, el segundo de los ejercicios 
que presentamos en el capítulo siguiente, relacionado con un fideicomiso inmobi-
liario, destaca la presencia de este tipo de riesgo. Sobre el riesgo financiero hablare-
mos en la última pregunta de este apartado.

1.2. ¿Es malo el riesgo del negocio?

La respuesta a esta pregunta depende de cómo se defina el riesgo. Nosotros lo hemos 
definido como sinónimo de variabilidad; por lo tanto, no es intrínsecamente malo. Es 
verdad que nos genera la posibilidad de perder más si las cosas van mal, pero también 
nos genera la posibilidad de ganar más si las cosas van bien. La cuestión central es, 
tal como lo hemos explicado antes, si vale la pena enfrentar esa variabilidad. Muchas 
veces, la intranquilidad que provoca la posibilidad de perder si las cosas van mal no 
compensa el bienestar que genera tener la posibilidad de tener una mayor ganancia 
en los escenarios optimistas. La valoración de este compromiso riesgo–rentabilidad 
dependerá de la actitud del decisor. Tal como también se explicó en el Capítulo 11 del 
Tomo 1, algunos que son muy contrarios al riesgo no estarán dispuestos a enfrentar 
la más mínima variabilidad; para ellos, el riesgo es sin ninguna duda malo; otros, que 
advierten que esa variabilidad incrementa las posibilidades de ganar más, se sienten 
mejor cuando eligen las opciones con resultados más variables; para estos últimos, la 
presencia de un mayor riesgo del negocio no es necesariamente mala.

Sin embargo, no siempre se asocia riesgo con variabilidad. Muchas veces, se usa 
la palabra para hacer referencia a un posible daño. En estos casos, la palabra riesgo 
es sinónimo de peligro, de amenaza. Por ejemplo, en la expresión «conducir a alta 
velocidad incrementa el riesgo de muerte» se usa dicha palabra con este signifi-
cado. En estos casos, hablar de riesgo es hacer alusión a la posibilidad de obtener 
resultados negativos. Para quienes adopten esta definición el riesgo del negocio es 
intrínsecamente malo. 

En finanzas y economía, preocuparse más por los resultados negativos que por 
los positivos implica adoptar una concepción del riesgo que podemos calificar como 
moderna. En la visión clásica, el riesgo se concibe como la variabilidad en torno 
al valor esperado, mientras que en la definición moderna los economistas conci-
ben al riesgo como la variabilidad que puede llevar al fracaso de la decisión. En la 
Parte iii del Tomo 1, donde desarrollamos la evaluación financiera clásica de in-
versiones, siempre hemos hecho alusión al riesgo adoptando la concepción clásica, 
dado que a partir de ésta se construye dicha teoría; no obstante, en el Capítulo 
13, cuando indicamos que en los proyectos pymes el análisis de riesgo cumplirá la 
función de indicarnos cuándo detener el análisis, en cierta forma estamos dejando 
entrever que todos los inversores son contrarios al riesgo, y que la visión moderna 
es también apropiada. Por lo tanto, se impone la siguiente pregunta.
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1.3. ¿Es superadora alguna de estas definiciones?

No necesariamente, y no es sencillo establecer cuál es mejor. Si nos detenemos a 
pensar en las variables no controlables que generan el riesgo del negocio, veremos 
que todas aquellas que pueden llevar al fracaso de la decisión, si las cosas van mal, 
son las mismas que pueden llevarnos a ganar más si las cosas van bien; por lo tanto, 
desde esta perspectiva, la definición clásica de riesgo, que asocia este término con 
la noción de variabilidad, aparenta ser más completa; es decir, si son las mismas 
variables no controlables las que nos pueden hacer tanto ganar como perder más, 
entonces, ¿por qué sólo concentrarnos en su aspecto negativo e ignorar el positi-
vo?; parecería que no se tendrá valoradas de manera completa las posibilidades de 
perder, si no se han tomado debidamente en cuenta las posibilidades de ganar. No 
obstante, ya que la mayoría de los inversores son contrarios al riesgo y dan mayor 
importancia a la variabilidad en sentido negativo, no quiere decirse con esto que la 
visión moderna sea equivocada.

Dado que ambas visiones tienen aspectos positivos y negativos, un buen consejo 
sería que siempre tengamos en cuenta a las dos, y elijamos una u otra dependien-
do de las preferencias del empresario que solicita la evaluación. Si el empresario es 
muy conservador y demuestra una clara actitud contraria al riesgo, será correcto que 
adoptemos la visión moderna; no obstante, nunca debemos olvidar que esta elec-
ción puede llevarnos a una visión sesgada. Por ejemplo, suponga que en una evalua-
ción ha desarrollado dos o más alternativas que está comparando; en este caso, si se 
deja guiar sólo por el concepto moderno de riesgo, elegirá una alternativa que le per-
mitirá perder menos si las cosas van mal, sin advertir que al hacerlo también puede 
estar desechando aquella alternativa que le permitirá ganar más si las cosas van bien. 

Para completar esta respuesta también es bueno aclarar que el éxito del análisis 
de riesgo no dependerá tanto de la elección del concepto de riesgo que se utilice, 
como del hecho de que se involucre al empresario inversor en su análisis. Lo mejor 
es proceder de esta forma, porque cualquier valoración del riesgo del negocio que 
se realice dependerá de manera crucial de un ingrediente que no hemos citado 
aún: las probabilidades. Es decir, la valoración de la conveniencia de enfrentar o 
no la variabilidad dependerá de las probabilidades de ocurrencia de los escenarios 
optimistas y pesimistas; lamentablemente, en el contexto de evaluación de pro-
yectos pymes es casi imposible que el evaluador pueda estimar esas probabilidades 
con algún grado de objetividad; por otra parte, cuando el empresario finalmente 
tome las decisiones, habrá asignado probabilidades subjetivas a dichos escenarios, 
ya sea de manera explícita o implícita.2 Por estas razones, es imprescindible que el 

2 Es importante entender lo que se está intentando decir. Es muy probable que el empresario, 
cuando tome la decisión, no asigne de manera consciente una distribución de probabilidades 
a los distintos escenarios. Sin embargo, cuando decida, implícitamente y sin darse cuenta, 
seguro habrá asignado una distribución de probabilidad a los mismos. 
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empresario integre el equipo de evaluación y esté en condiciones de comprender 
y valorar los resultados del análisis de riesgo, tal como explicaremos de forma más 
extensa en el Capítulo 19. No está de más aclarar que esa evaluación del riesgo de-
berá realizarse a partir del análisis de los supuestos utilizados para pronosticar las va-
riables, porque en su importancia y posibilidades de cumplimiento descansan esas 
probabilidades de éxito o fracaso, tal como se señalo en el Capítulo 5 del Tomo 1.

1.4. ¿Cómo se forma el riesgo del negocio?

Aceptando que el equipo de evaluación hace un buen trabajo para formular el pro-
nóstico de las variables relevantes,3 el riesgo del negocio se genera en la variabili-
dad de las variables no controlables que afectan las operaciones del negocio, el cual 
se transmite a la rentabilidad del negocio analizado. Para analizar este fenómeno, 
los teóricos de las finanzas dicen que la volatilidad de la rentabilidad se debe a tres 
tipos de efectos: 

i) El efecto macroeconómico: cuyos generadores fundamentales son los ciclos eco-
nómicos de expansión y contracción económica. De este efecto macroeconómico 
ya hemos hablado cuando nos referimos al riesgo de mercado en el Capítulo 12 
del Tomo 1, que también llamamos riesgo sistemático, porque es el que le impo-
ne el sistema a todos los negocios y sobre el cual un inversor poco puede hacer 
para contrarrestarlo. Es importante aclarar que estos efectos macroeconómicos 
que generan los ciclos económicos son mucho más amplios que los generados 
por el clásico patrón de inflación y recesión que se observan en todas las eco-
nomías; también, debe incluirse el patrón de cambios en la actividad econó-
mica vinculados con la innovación tecnológica, descubrimientos, y cambios 
generados por la política. Por ello, estos efectos también pueden llamarse riesgo 
generado por el macrocontexto. Esta denominación nos será de mucha utilidad 
más adelante.
ii) El efecto industria: viene producido por las particularidades de la estructura 
del sector donde se desenvuelve la empresa. Este efecto es normalmente igno-
rado por los grandes modelos para la valoración de activos en un contexto de 
riesgo o incertidumbre, tal como el capm que vimos en el citado Capítulo 12 
del Tomo 1. Se procede de esta forma porque así se simplifica el análisis. A este 
tipo de efecto también podríamos llamarlo riesgo generado por el microcontexto, 

3 Recuérdese que en el Capítulo 11 del Tomo 1 se explicó que las causales de riesgo son tres: 
i) la posibilidad de cometer errores en la estimación; ii) la necesidad de simplificación; y iii) 
la existencia de variables no controlables. Sin embargo, como también se explicó en el citado 
capítulo, al momento de realizar el análisis de riesgo de las inversiones es conveniente hacer 
el supuesto que el evaluador hace un buen trabajo, a fin de poder concentrarse en el análisis 
de la variabilidad que le imponen a cada alternativa las variables no controlables.
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dado que es el que se genera a partir de la acción competitiva de las empresas que 
integran el sector o industria donde opera el negocio analizado. Por ejemplo, 
un negocio que opera en un mercado de franco crecimiento, donde las empre-
sas generan innovaciones técnicas a los productos y los procesos, enfrentará un 
efecto industria mucho mayor que las empresas que integran mercados madu-
ros y consolidados.
iii) El efecto empresa: está determinado por los recursos de que dispone la em-
presa y su habilidad para utilizarlos. Este efecto también se conoce como riesgo 
propio. En los grandes modelos de valoración de activos no es ignorado, pero 
tampoco importa para determinar dicho valor, porque se supone que los inver-
sores lo eliminan con la diversificación. Por ejemplo, las acciones que se reali-
cen para mantener al personal calificado reducen el riesgo propio, dado que la 
variabilidad del personal calificado que dispone la empresa genera variabilidad 
en los resultados de la misma. El tener una cartera de clientes diversificada tam-
bién afecta el riesgo propio, ya que la concentración de las ventas en clientes 
muy grandes le impone variabilidad al resultado del negocio. También la con-
centración de las compras a grandes proveedores afectan este tipo de riesgo. 
Si uniéramos varios de los efectos industria y empresa, llegaríamos al llamado 
riesgo estratégico.

Ahora, la volatilidad que estos tres tipos de efectos generan en la rentabilidad no 
será la misma en todas las empresas. Esto es, en gran medida, debido al comporta-
miento de los costos, que juega un papel fundamental en su determinación. Esto nos 
lleva a la siguiente pregunta.

1.5. ¿Cómo afectan los costos al riesgo del negocio?

El comportamiento de los costos afecta al riesgo del negocio a través de su estructu-
ra. Concretamente, cuanto mayor es la participación de los costos fijos en el costo 
total, mayor será el riesgo del negocio. Esto ocurre porque dichos costos hacen 
más elástica la rentabilidad del negocio respecto de las ventas; consecuentemente, 
cuanto mayores son los costos fijos, mayor será la reacción de la rentabilidad a los 
cambios en el nivel de ventas, tanto si las cosas van mal, como si evolucionan a favor 
de nuestros intereses. 

Los financistas llaman a la elasticidad de la rentabilidad respecto del nivel de 
ventas leverage operativo (LO). Para su cálculo se utiliza la siguiente fórmula:

(1)         
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En la fórmula (1) Q es la cantidad vendida, P es el precio de venta, CMeV es el 
costo medio variable, y CF los costos fijos totales. Como se observa, los costos fijos 
aparecen restando en el denominador, por lo tanto, cuanto mayor es este valor (su-
poniendo todo lo demás constante), mayor será LO; es decir, más elástica será la 
rentabilidad a los cambios en las ventas. Para ver esto más claramente, nada mejor 
que un caso práctico como el siguiente.

1.5.1. Comportamiento de los costos y riesgo del negocio

Suponga que está analizando un proyecto de inversión para el cual ha definido los 
tres escenarios4 que se exponen en la siguiente tabla, para determinar los ingresos 
del proyecto.

Tabla 1: Niveles de actividad y precios de venta

Escenarios Q P

Optimista 400 u $ 2

Esperado 250 u $ 2

Pesimista 100 u $ 2

Además, ha comprobado que la producción del producto puede ser encarada con 
dos procesos distintos, uno automático y otro semiautomático. Respecto de ellos, 
ha averiguado que los mismos generarían los costos que se exponen en la siguiente 
tabla. 

Tabla 2: Costos de los procesos productivos disponibles

Proceso productivo
Costos

Inversión Medios variables Fijos anuales erogables

Automático 1 000 1 0

Semiautomático 1 000 0,75 62,50

4 En este planteo se realiza una utilización adelantada del procedimiento que se propondrá 
en el próximo apartado, para presentar el análisis en condiciones de riesgo o incertidumbre. 
No obstante, dada la simplicidad del planteo, es fácil su comprensión. Además, dicho proce-
dimiento se basa en lo explicado en el Capítulo 11 del Tomo 1, cuando se comentó la forma en 
que deben tratarse las variables no controlables.
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Frente a estos escenarios, suponiendo que: i) la empresa está exenta de impuestos; 
ii) los activos que forman inversión no sufren desgastes con su uso; iii) la deman-
da se mantendrá indefinidamente; y iv) el costo de capital del inversor es del 10 % 
anual, evalúe la elección del proceso productivo para la futura empresa.

1.5.2. Cálculo del van

Comenzamos la resolución de este caso calculando el van, para mostrar que si 
ignoramos el diferente comportamiento de los costos, la rentabilidad esperada que 
se genera a partir de la utilización de ambos procesos productivos será la misma. 
Para calcular dicha rentabilidad esperada de ambas alternativas utilizamos el valor 
esperado de la cantidad vendida, dado que suponemos que dicho valor esperado 
representa la mejor estimación de la variable Q que podemos obtener; posterior-
mente, utilizando los valores optimista y pesimista, analizaremos el riesgo de las 
alternativas.5 

Utilizando el valor esperado de Q, calculamos el flujo de fondos de cada alter-
nativa mediante la siguiente expresión:

(2)         

La fórmula (2) nos indica que el flujo de fondos para cualquier período t, Ft, será 
el producto de la cantidad vendida (Q) por el margen bruto entre el precio (P) y el 
costo variable medio (CMeV), después de restarle los costos fijos anuales de ope-
ración (CF). Usándola con los datos de cada alternativa obtenemos los siguientes 
resultados:

(3)      

(4)    

La fórmula (3) utiliza los datos de costos del proceso automático expuestos en la 
Tabla 2, mientras que la fórmula (4), los datos del proceso semiautomático. Como 
se observa, ambas brindan el mismo resultado. Entonces, como también la inver-
sión es la misma según la citada Tabla 2, el van de ambas alternativas que surge 
de utilizar el 10 % como costo de capital será el mismo, tal como lo muestra el 
siguiente cálculo:

5 Adviértase que el procedimiento que aquí proponemos emplear es el mismo que también 
se propuso en el capítulo anterior, cuando se explicó cómo utilizar el modelo de negocios para 
realizar el análisis de riesgo.
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(5)    

El cálculo del van realizado en (5) considera que los flujos de fondos serán infini-
tos, dados los supuestos especificados en la descripción del caso. De esta manera, 
aplicando lo aprendido en el Capítulo 8 del Tomo 1 se llega a que en ambas alter-
nativas el van esperado es + 1500. Obtener este resultado nos lleva a la siguiente 
pregunta.

1.5.3. ¿Es indiferente la elección del proceso productivo?

A pesar de que el van es el mismo para ambas alternativas no podemos llegar a una 
conclusión tan categórica. En realidad, el van es el mismo porque, para el valor 
esperado de Q, los costos unitarios de producción de cada alternativa son los mis-
mos. Sin embargo, lo que el van que hemos calculado no advierte es que el riesgo 
del negocio no es el mismo en ambas alternativas, dado que el comportamiento de los 
costos es diferente en ambas. La siguiente tabla ayuda a entender lo que estamos 
diciendo.

Tabla 3: Estructura de costos de cada alternativa de producción

Proceso
Costo medio 
variable

Costo fijo 
anual

Q
Costo medio 
fijo

Costo unitario

(1) (2) (3) (4) (5) = (3)/(4) (6) = (2) + (5)

Automático 1 0 250 0 1

Semiautomático 0,75 62,50 250 0,25 1

La Tabla 3 nos muestra dos cosas. En primer lugar, que dado el nivel de produc-
ción esperada de 250 unidades, el costo de cada unidad producida es el mismo en 
ambos procesos. Debido a esto, las rentabilidades esperadas para ambos procesos 
es la misma, y por ello el van es el mismo. En segundo lugar, se observa que la es-
tructura de costos que ambos procesos generan es diferente. Mientras que el proceso 
automático se integra con un costo unitario que es el 100 % variable, el proceso 
semiautomático genera un costo unitario que es un 25 % fijo y un 75 % variable. 
Esta diferente estructura de costos hace que el riesgo del negocio sea diferente.

1.5.4. ¿Cómo verificar que el riesgo es diferente?

Para comprobar que el riesgo del negocio es diferente en ambas alternativas utili-
zamos los valores pesimista y optimista de Q que aparecen en la Tabla 1, y calcula-
mos la reacción que se observa en el van como consecuencia de estos cambios. La 
siguiente tabla recoge los resultados de proceder de esta manera.
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Tabla 4: VAN de los escenarios optimista y pesimista

Proceso Escenario Q F
»

VAN

Automá-
tico

Optimista 400 400·(2 - 1) = 400

Pesimista 100 100·(2 - 1) = 100

Semiauto-
mático

Optimista 400 400·(2 - 0,75) - 62,50 = 437,50

Pesimista 100 100·(2 - 0,75) - 62,50 = 62,50

En la Tabla 4 se han utilizado las fórmulas (2) y (5) para calcular, con la primera, 
el flujo de fondos esperado, y, con la segunda, el van de los escenarios optimista 
y pesimista de ambos procesos de producción. Ahora, con estos resultados y con 
el que arrojó el cálculo del van esperado en (5), podemos visualizar el diferente 
riesgo del negocio construyendo la siguiente ilustración.

Variabilidad del
van con
proceso

automático

Opt. = 3 000

Nor. = 1500

Pes. = 0

Opt. = 3 375

Nor. = 1500

Pes. = -375

Variabilidad del
van con
proceso

semiautomático

Ilustración 1: Riesgo del negocio de cada alternativa

La Ilustración 1 muestra que el van que se obtiene cuando se utiliza el proceso 
semiautomático es más variable que el van que surge de utilizar el proceso au-
tomático; es decir, utilizar el proceso semiautomático genera un mayor riesgo del 
negocio. La comprobación de este resultado nos lleva a plantearnos la siguiente 
pregunta.

1.5.5. ¿Por qué es diferente el riesgo del negocio?

La razón está en que la diferente estructura de costos genera una diferente elasti-
cidad de la rentabilidad respecto de la variación de las ventas. Como dijimos, esto 
se puede verificar calculando el leverage operativo con la fórmula (1). Al utilizarla, 
llegamos a los siguientes resultados:
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(6)      

(7)    

Los cálculos realizados en (6) y (7) requieren de una aclaración. En ambas fórmu-
las, aparecen costos fijos que son mayores en $ 100 a los presentados en la Tabla 2 de 
la presentación del caso. Ello se debe a que la rentabilidad que nos importa cuando 
calculamos el van es la económica, que utiliza para su cálculo tanto los costos ex-
plícitos como los implícitos. En consecuencia, los $ 100 adicionales de costos fijos 
se corresponden con el costo de oportunidad de invertir los $ 1000 en el proyecto. 
Dicho costo, como el costo de capital a utilizar es el 10 %, es 1 000 ∙ 0,10 = $100. 
Hecha esta aclaración, es sumamente ilustrativo interpretar los resultados obteni-
dos. Como se trata de elasticidades, los mismos no son más el cociente entre el cam-
bio porcentual del van y el cambio porcentual del nivel de ventas que lo generó. 
Por lo tanto, esas interpretaciones serían las siguientes:

i) En (6) se concluye que LO(Pr. Aut.) = 1,67. Esto significa que el porcentaje 
de cambio del van será un 67 % más que el porcentaje de cambio en el nivel de 
ventas que lo genero, si se utiliza el proceso automático. Esto se puede compro-
bar con los siguientes cálculos:

a) Si se produce el escenario optimista, por lo que se indica en la Tabla 1, 
las ventas pasarán de 250 a 400 unidades; es decir, las mismas crecerán: 

b) Dado dicho cambio, como LO(Pr. Aut.) = 1,67, el van deberá crecer un 
67 % más, es decir, (60 %)∙1,67 = 100 %.
c) Si nos remitimos a la Ilustración 1, podemos comprobar que eso es lo 
que ocurrió. El van, al pasar del escenario esperado al optimista con la uti-
lización del proceso automático, creció de $ 1500 a $ 3000, es decir, creció 
un 100 %.

ii) En (7) se concluye que LO(Pr. semiaut.) = 2,08. Esto significa que el por-
centaje de cambio del van será un 108 % más que el porcentaje de cambio en 
el nivel de ventas que lo genero, si se utiliza el proceso semiautomático. Esto 
puede comprobarse con un razonamiento análogo al anterior:

a) Si se produce el escenario optimista, igual que antes, las ventas crecerán 
el 60 %.
b) Dado dicho cambio, como LO(Pr. semiaut.) = 2,08, el porcentaje de 
cambio en el van debería ser del (60 %)∙2,08 = 125 %.
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c) Si nos remitimos a la Ilustración 1, podremos comprobar que eso es lo 
que ocurrió. El van, al pasar del escenario esperado al optimista con la uti-
lización del proceso semiautomático, creció de $ 1500 a $ 3375, es decir, un

Hechas estas interpretaciones, podríamos dar por concluido el ejercicio. Sin em-
bargo, como el mismo también es útil para reflexionar sobre algo que no tiene que 
ver con el riesgo del negocio, pero sí con la temática que se expuso en el capítulo 
anterior, referida a la utilización del van en una evaluación pyme, nos introduci-
mos en esta reflexión con la siguiente pregunta.

1.5.6. ¿No debería captar esta diferencia de riesgo el van?

Sí, debería captarla. Claro que para que ello ocurra deberíamos aplicar el proce-
dimiento tal como lo recomienda la teoría expuesta en la Parte iii del Tomo 1. Es 
decir, deberíamos utilizar costos de capital distintos en cada alternativa, porque los 
mismos deberían estar ajustados por el diferente riesgo del negocio que se genera 
con cada una de ellas. Si hubiéramos procedido así, los van que habríamos cal-
culado con los valores esperados de las variables serían distintos, y se captaría la 
diferencia en el riesgo del negocio de las alternativas. 

En los cálculos precedentes, el van falló porque no empleamos de manera com-
pleta el procedimiento que la teoría expuesta en la Parte iii del Tomo 1 recomien-
da. En realidad, utilizamos el mismo costo de capital para descontar los flujos de 
fondos de ambas alternativas, a pesar de que tienen distinto riesgo del negocio. 
Claro que no procedimos así por error, sino porque no existe un procedimiento 
válido para medir la prima de riesgo en el contexto de evaluación de proyectos 
pymes, debido a los problemas que se citaron en la última parte del Capítulo 12 
del Tomo 1. Por estas razones, tal como se explicó en el capítulo anterior, el van 
que calculamos no tiene toda la potencia valorativa que le asigna la teoría expuesta 
en la Parte iii del Tomo 1, sino que sólo se utiliza como un indicador que permite 
sintetizar la información disponible en un solo número. Esto es lo que nos obliga a 
complementar el análisis, con el empleo de algunos instrumentos que nos permi-
tan visualizar el riesgo del negocio de las alternativas.

Lo que nos está pasando en la evaluación de este caso nos ilustra sobre algo muy 
importante para recordar. En la teoría de la inversión expuesta en la Parte iii del 
Tomo 1, cada dato y cada procedimiento tienen su razón de ser; entonces, si por 
alguna razón estamos impedidos de realizar el análisis de la forma que ella indica y 
alteramos algunas cosas, deberemos tener mucho cuidado, porque las conclusiones 
pueden no ser las mismas. Por más pequeña o insignificante que parezca la altera-
ción del procedimiento, el cambio en la interpretación de los resultados puede ser 
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muy importante. Realizada esta reflexión, volvamos al estudio del tema central 
que nos ocupa mediante la siguiente pregunta.

1.6. ¿Cómo proceder para analizar el riesgo del negocio?

Como hemos visto, dicho riesgo depende de muchas cosas: el ciclo económico, 
el comportamiento de la industria donde se inserta el proyecto, la capacidad de la 
empresa para crear y mantener una ventaja competitiva, de los recursos que se dis-
ponga para actuar (competencias esenciales). Por lo tanto, no es algo que sólo impor-
ta en el análisis de riesgo propiamente dicho, sino que se debe tener en cuenta en todo 
el proceso de evaluación. Por lo tanto, el riesgo del negocio debe importar para:

i) Tomar las estratégicas decisiones de definir el negocio y establecer la misión. Por 
ejemplo, si el negocio que pretendemos crear deberá competir en un mercado 
maduro, tal vez nos convenga concentrarnos en un solo segmento del mismo, 
diferenciarnos y atenderlo sólo a éste, dado que el riesgo de cambio tanto técni-
co como económico es reducido. Sin embargo, si la industria donde se deberá 
competir es nueva y en franco crecimiento, tal vez nos convenga diversificar 
más la oferta; esta estrategia nos permitirá conocer más los productos, para 
tener un menú más amplio de posibilidades de elección, cuando la evolución 
del mercado reduzca los altos riesgos por cambios técnicos en los productos y 
procesos.
ii) Formular el proyecto y darle forma a ese negocio que decidimos crear. Por ejem-
plo, al momento de seleccionar los potenciales clientes o proveedores, advertir 
que la diversificación de los mismos reduce el riesgo del negocio. También, si 
vamos a realizar la inversión en un negocio cíclico, con una alta correlación de 
sus ventas con la evolución económica general, posiblemente sea más conve-
niente adoptar un proceso productivo que genere una estructura de costos con 
menor participación de los costos fijos. 

Lo que hemos dicho en los párrafos anteriores es que en todas y cada una de las 
decisiones que tengamos que tomar en el proceso de evaluación, debemos tener 
presente el riesgo del negocio. Dos son las razones para proceder de esta forma: 
en primer lugar, como lo muestran los ejemplos citados, permite realizar elecciones 
que neutralizan total o parcialmente algunos de los riesgos; en segundo lugar, per-
mite detectar las variables clave cuya variabilidad deberá analizarse en el análisis de 
riesgo propiamente dicho. 

Otra aclaración importante se relaciona con qué riesgos considerar en las eva-
luaciones de proyectos pymes. En la evaluación financiera clásica que presentamos 
antes sólo importaban los efectos macroeconómicos (riesgo de mercado), dado 
que se ignoraban los efectos industria, y el efecto empresa (riesgo propio) se eli-



80

rogelio villanuevaformulación y evaluación de proyectos…

mina con la diversificación. En el contexto pyme, no recomendamos hacer estos 
supuestos. En este tipo de evaluaciones, el efecto industria es importante, y los em-
presarios pymes son inversores que no diversifican como lo recomienda la teoría 
de la inversión. Por lo tanto, en las evaluaciones pymes nos importa todo el riesgo 
del negocio que se analiza. En realidad, la clasificación antes presentada es sólo 
para ordenar nuestros pensamientos, para entender cómo se compone el llamado 
riesgo del negocio, y no para clasificar los riesgos con la idea de incluir algunos y 
excluir otros en el análisis. 

Realizadas estas aclaraciones y para completar la respuesta a esta pregunta, de-
beríamos explicar cómo se ha de proceder para realizar el análisis de riesgo propia-
mente dicho, del cual hemos venido diciendo que complementa al van y se efectúa 
con el auxilio del modelo de negocios. Ahora, como este es un tema tan extenso 
como importante, preferimos dedicarle todo el título siguiente. No obstante, an-
tes de pasar a desarrollar esta tarea, es necesario que incluyamos algunos comenta-
rios sobre el riesgo financiero; lo hacemos con la siguiente pregunta.

1.7. ¿No importa el riesgo financiero?

Si la evaluación se realiza desde el punto de vista de la inversión, no deberá impor-
tar. Como el riesgo financiero se genera a partir de las transferencias de riesgos en-
tre inversores, tal como explicamos en el Capítulo 11 del Tomo 1, su consideración 
obligaría a realizar el análisis desde el punto de vista del inversor de riesgo. 

Realizar la evaluación desde el punto de vista del inversor de riesgo, respetando 
las recomendaciones de la teoría de la inversión desarrollada en la Parte iii del 
Tomo 1, es tan complicado como posiblemente innecesario en las evaluaciones 
pymes; por ejemplo, obliga a reconsiderar las preferencias ante el riesgo del in-
versor, para verificar si ese mayor rendimiento que se obtendría si las cosas van 
bien con el apalancamiento que genera una deuda, compensa la intranquilidad 
provocada por el peligro de tener que enfrentar las mayores pérdidas que dicha 
deuda provocará si las cosas van mal, tal como explicamos en el Capítulo 11 del 
Tomo 1; involucrarnos en este tipo de complicaciones puede desviar el verdadero 
horizonte que debemos tener en las evaluaciones pymes; por esta razón, aparecen 
aquí los mismos argumentos que utilizamos en el Capítulo 13 del Tomo 1, para ad-
vertir que concentrarnos excesivamente en lo financiero puede ser un error, dado 
que es muy difícil que las pymes puedan generar valor mediante las decisiones de 
financiación. 

Con las decisiones de financiación lo conveniente es adoptar una posición pa-
siva pero alerta; es decir, no pretender lograr ventajas en este complicado campo, 
pero sí estar atentos para no caer en complicaciones innecesarias. Por esta razón, se 
recomienza realizar una evaluación desde el punto de vista de la inversión, dejando 
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de lado el compromiso riesgo–rentabilidad que aparece por la consideración de las 
decisiones de financiación. No obstante, como nunca debemos dejar de lado los 
aspectos financieros, debido a que pueden generar urgencias mucho más graves 
que la falta de rentabilidad, tal como también señalamos en el citado Capítulo 13, 
los siguientes consejos pueden ayudar a evitar dichas complicaciones:

i) Si se ha decidido utilizar deuda para financiar el proyecto, la misma será 
a largo plazo y estará nominada en la misma moneda en que se generan los 
ingresos; es decir, una empresa que obtiene ingresos por la venta de bienes que 
se exportan podrá endeudarse en dólares; sin embargo, si opera exclusivamente 
vendiendo bienes no transables en el mercado interno, la deuda deberá ser en 
moneda nacional.
ii) Si el negocio es cíclico, de manera que está fuertemente correlacionado con 
la marcha de la economía en general, o si presenta una estructura con gran 
proporción de costos fijos, lo mejor será ser conservador y evitar las grandes 
proporciones de deuda en la estructura de capital.
iii) Una vez especificada la definición del negocio y determinada la misión, 
siempre debemos traer a consideración el concepto de la curva J de la que ha-
blamos en el Capítulo 13; esto permitirá, aunque sólo sea mediante un análisis 
global y dominado por lo subjetivo, estar prevenidos respecto de que nunca 
debemos definir negocios, o trazarnos objetivos de participación, que excedan 
nuestras razonables posibilidades de financiación.

2. El análisis de riesgo propiamente dicho

El análisis de riesgo que proponemos realizar en proyectos pymes se llevará a cabo 
combinando la utilización de:

i) la estimación por intervalo de aquellas variables que sean de importancia cla-
ve en el proyecto;
ii) instrumentos simples para analizar la variabilidad, que las variables que se 
han individualizado como clave para el éxito del proyecto le imponen a la ren-
tabilidad del mismo.6

Mediante el empleo de estas herramientas, y con el auxilio del modelo de negocios 
desarrollado en un paquete de hojas de cálculo como el Excel, podremos realizar 
el análisis de riesgo propiamente dicho y evaluar la variabilidad del van. No obs-
tante, el desarrollo práctico de estas actividades queda para el capítulo siguiente; 

6 Esta recomendación se basa en seguir una lógica práctica que ya es utilizada por las em-
presas. Como prueba de esta afirmación, puede citarse el trabajo de investigación: Schall y 
Sundem (1980), quienes destacan que frente a entornos con más incertidumbre las empresas 
reaccionan seleccionando instrumentos más sencillos para evaluar el riesgo.
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ahora nos dedicamos a desarrollar la teoría relacionada con las herramientas pro-
puestas; como se trata de un tema importante, le dedicamos un subtítulo a cada 
una de ellas.

2.1. La estimación por intervalos

La estimación por intervalo constituye una importante herramienta para mode-
lar el riesgo en los proyectos pymes. Muchos de los conceptos requeridos para su 
construcción e interpretación ya han sido comentados en capítulos precedentes. 
Por ejemplo, cuando se reflexionó sobre el proyecto y su contexto en el Capítulo 3 
del Tomo 1 se expusieron conceptos esenciales relacionados con el uso de esta he-
rramienta. También nos referimos a esta temática en el Capítulo 5 del Tomo 1, 
cuando discutimos la importancia de los supuestos en la determinación del riesgo 
del proyecto, y en el Capítulo 11 del Tomo 1, cuando se explicaron los aspectos 
básicos para el análisis de riesgo. Ahora, integrando todo lo aprendido, se explican 
algunas cuestiones clave de esta forma de estimación. Comenzamos precisando 
este concepto. 

2.1.1. ¿A qué llamamos estimación por intervalos? 

Decimos que la estimación de una variable se realiza por intervalos cuando el resul-
tado que surge del proceso de pronosticación no es único, sino que se integra con 
un rango de valores, dentro del cual suponemos se encontrará el verdadero valor de 
la variable que ocurrirá en el futuro.

Cabe aclarar que la estimación por intervalo de la que hablamos no se refiere 
al típico procedimiento estadístico, que utiliza distribuciones de probabilidades 
para establecer los llamados intervalos de confianza. El procedimiento al que nos 
referimos es mucho más amplio, dado que puede utilizar información cuantitativa 
y distribución de probabilidades para realizar las estimaciones, pero el mismo se 
construye fundamentalmente con análisis cualitativo. Dicho análisis permitirá la 
definición de escenarios, donde los mismos se forman a partir de establecer dife-
rentes supuestos sobre el comportamiento de las variables no controlables, tal como 
explicamos más adelante.

2.1.2. ¿Por qué utilizar la estimación por intervalos?

La existencia de variables no controlables es la que lleva a la incorporación del 
análisis de riesgo en los proyectos. Como no sabemos ni podemos determinar su 
comportamiento en el futuro, su presencia nos obliga a especificar supuestos. Los 
mismos son como apuestas a que dichas variables no controlables se comportarán 
de una u otra forma; estas apuestas son importantes para el proyecto, cuando afec-
tan las variables claves del mismo. 
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Frente a esta situación, una inteligente solución es utilizar el concepto de in-
tervalo para representar el conjunto de valores que dichas variables claves pueden 
tomar, como consecuencias de las distintas apuestas que sobre el comportamiento 
de aquellas variables no controlables se podrían realizar. De esta manera, como 
dijimos al comienzo, la estimación por intervalo constituye una importante herra-
mienta para modelar el riesgo.

Tal vez, lo dicho en los párrafos precedentes pueda parecer confuso; no obstan-
te, un ejemplo seguro aclara las cosas. El clima define para cualquier análisis una 
variable no controlable, dado que el mismo puede ser lluvioso o soleado, sin que 
ninguna persona pueda hacer algo para que ocurra una u otra cosa. Ahora, si un 
empresario está analizando instalar un negocio de ventas de paraguas o anteojos de 
sol en una localidad turística el próximo verano, seguro tendrá que hacer supuestos 
sobre el comportamiento de dicha variable, porque la misma afecta una variable 
clave del proyecto, que es su nivel de ventas. Estos supuestos son como apuestas 
que el analista y empresario realizan, sobre el comportamiento de dicha variable 
no controlable, que determinan el éxito o fracaso del negocio que se analiza. Por 
ejemplo, si ellos pudiesen apostar a que el verano será lluvioso, lo mejor sería ven-
der paraguas; sin embargo, si la mejor apuesta fuera que el verano será soleado, lo 
acertado sería vender anteojos de sol. El gran problema es que ex ante (ante que 
las cosas ocurran), dado que el clima es una variable que no se controla, cualquier 
cosa puede suceder; por esta razón, independientemente de que se decida vender 
paraguas o anteojos de sol, lo mejor es atar las ventas del negocio a esa variable no 
controlable y hacer dos supuestos: i) que el verano será soleado; ii) que el verano 
será lluvioso; luego, estimando las ventas en cada caso, tendrá un pronóstico por 
intervalo de las ventas del proyecto; este proceder será un excelente instrumento 
para modelar el riesgo que se enfrenta. 

2.1.3. ¿Con qué variables se utilizará este procedimiento?

Es muy importante que se advierta que no todas las variables deberán estimarse 
por intervalo; como se ha venido diciendo en los párrafos precedentes, sólo se uti-
lizará este procedimiento para aquellas que se consideren relevantes para el éxito o 
fracaso del proyecto. Tal decisión surgirá de los análisis que se realicen en el proceso 
de formulación. 

La elección de las variables a estimar por intervalo es un tema delicado por dos 
razones: i) el propio proceso de estimación es complicado; ii) el análisis que se 
realiza con su utilización se hace más complejo con cada variable adicional que 
se estima por intervalo. Por lo tanto, para mantener la evaluación en un nivel de 
dificultad razonable el analista deberá superar, también exitosamente, aquel com-
promiso entre:

i) hacer más realista el análisis, lo cual se logra estimando por intervalo una 
gran cantidad de variables;
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ii) hacer manejables las conclusiones de la evaluación, lo cual se logra estimando 
por intervalo unas pocas variables.

Respecto de cómo superar este compromiso entre lo ideal y lo posible, hablaremos 
a lo largo de los ejercicios que se presentan cuando se desarrolla el proceso de for-
mulación. Ahora contestamos la siguiente pregunta que nos introduce en el citado 
proceso de estimación. 

2.1.4. ¿Cómo se construyen los intervalos?

La estimación por intervalo de las variables que se consideren clave o críticas para 
el proyecto se realizará durante el proceso de formulación. En general, el procedi-
miento que proponemos utilizar se describe con los siguientes dos puntos:

i) Para hacer posible la construcción del intervalo, antes se deberá desarrollar 
una teoría que explique cómo se comporta la variable que deseamos pronosti-
car. Aconsejamos proceder de esta forma por lo que explicamos en el Capítu-
lo 7 del Tomo 1: explicar y predecir son dos caras de la misma moneda. 
ii) Una vez establecida la teoría, aplicamos el procedimiento explicitado sobre 
el final del citado Capítulo 7 del Tomo 1, que consiste en combinar una base 
cuantitativa con análisis cualitativo y el establecimiento de supuestos.

De esta manera, el intervalo surgirá de utilizar información cuantitativa, pero no 
realizando inferencia estadística para obtenerlo, sino un análisis cualitativo que 
calificamos como de alto nivel técnico, dado que tiene el respaldo en una teoría que 
explica el comportamiento de dicha variable. Claro que estas instrucciones son 
demasiado generales, por eso es importante contestar la siguiente pregunta.

2.1.5. ¿Cómo ayuda la teoría especificada a construir el intervalo?

Para contestar aplicamos conceptos expuestos en el Capítulo 3 del Tomo 1, cuan-
do reflexionamos sobre la conceptualización del proyecto y su contexto. La teoría 
o modelo construido ayuda, porque quedan especificadas las variables que expli-
can el comportamiento de la variable clave que nos interesa estimar por intervalo. 
Establecidas dichas variables explicativas, las mismas podrán clasificarse en con-
trolables y no controlables; las primeras determinan lo que podemos hacer para 
lograr un resultado que nos favorezca, es decir, la estrategia a seguir; las segundas, 
el contexto donde deberemos implementar dichas estrategias, por lo tanto, nos per-
mitirán valorar el riesgo que enfrentamos.

Para ilustrar lo expuesto en el párrafo anterior, supongamos que la variable 
clave que queremos estimar por intervalo es la participación de mercado que al-
canzará el proyecto (s); ésta es una variable muy importante, que bien merecido 
tiene que se estime por intervalo en muchos proyectos. En este caso, una vez com-
pletado el análisis del mercado del producto durante el proceso de formulación 
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del proyecto,7 se podría construir una teoría como la siguiente que explique su 
comportamiento: 

(8)       

La ecuación (8) nos explica que la participación del mercado del proyecto, sP de-
pende de: el precio que fije el proyecto al producto: PP, la calidad del producto del 
proyecto: CP, el gasto en marketing del proyecto: MP, el precio que la competen-
cia le fije al producto: PC, la calidad del producto de la competencia: CC, y los gas-
tos en marketing de la competencia: MC. A ese conjunto de variables explicativas 
lo podemos clasificar en controlables y no controlables; entonces, como las con-
trolables definirán la estrategia y las no controlables el contexto, el modelo queda:

 (9)   

La ecuación (9) nos está indicando que la participación de mercado del proyecto 
dependerá de la estrategia que elija, la cual dependerá del precio que se le fije al 
producto, la calidad que el mismo tenga y el gasto en marketing que se realice. 
Además, también señala que el éxito de dicha estrategia dependerá de cómo sea 
valorada la misma en el contexto donde el proyecto intervenga, lo cual dependerá 
del precio, calidad y gastos de marketing de la competencia. Cabe aclarar que no 
siempre debemos recurrir a un texto de economía o administración para encon-
trar la teoría que explique el comportamiento de la variable clave del proyecto que 
queremos estimar por intervalo. Muchas veces, la consulta a un experto nos per-
mitirá salvar el problema. Obviamente, si no sabemos nada respecto de cómo se 
comporta dicha variable, no podremos construir el modelo; claro que en este caso 
tampoco podríamos predecir su comportamiento futuro de otra forma.

Una vez definida la teoría, y agrupadas las variables explicativas en controlables 
y no controlables, se tendrá que completar las siguientes tareas:

i) Definir la estrategia elegida, la cual surgirá de asignar valores concretos a las 
variables que la determinan. Por ejemplo, para el caso de la participación de 
mercado, especificar que el precio del producto será de $ 100, la calidad del 
mismo será media, y el gasto en marketing de $ 10 000 anuales. 
ii) Definir los escenarios, que permitan la estimación por intervalo de la varia-
ble. Estos escenarios se obtendrán a partir de la especificación de supuestos sobre 
las variables no controlables que determinan el contexto donde se aplicará la 
estrategia. Para que el intervalo pueda ser definido y el análisis de riesgo reali-

7 Este tema se verá en detalle en varios capítulos de la Parte v de este texto.
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zado, tal como se adelantó en el Capítulo 11 del Tomo 1, lo que recomendamos 
es definir los siguientes tres escenarios:8

a) Optimista: que surgirá de preguntarse ¿qué es lo mejor que puede pasar?, 
en relación con las variables que determinan el contexto. Por ejemplo, para 
el caso que nos ocupa, podríamos suponer que las empresas de la compe-
tencia no reaccionan frente a la estrategia del proyecto, manteniendo los 
valores de las variables PC, CC, y MC, en sus niveles históricos.
b) Esperado: que reflejará el comportamiento más probable del contexto; 
para los posteriores análisis, ésta se calificará como la mejor estimación que 
el analista puede obtener de la variable, dada la información que dispone. 
En el caso que nos ocupa, esto equivaldría a suponer cambios moderados 
en PC, CC, y MC, respecto de sus niveles históricos.
c) Pesimista: que surgirá de preguntarse ¿qué es lo peor que puede pasar?, 
en relación con las variables que forman el contexto. Aquí podría supo-
nerse, para el caso que estamos tratando, una importante reacción en la 
competencia, que lleve a realizar cambios sustanciales en PC, CC, y MC, en 
relación con sus niveles históricos.

Completadas estas tareas, utilizando el procedimiento explicitado en el Capítu-
lo 7 del Tomo 1, que consiste en combinar una base cuantitativa con un análisis 
cualitativo utilizando la ecuación (9), se establecerán tres pronósticos de la partici-
pación de mercado. La forma en que se formulen estos pronósticos dependerá de 
la información cuantitativa que se disponga; de cualquier manera, procediendo de 
la manera indicada obtendremos pronósticos optimista, esperado y pesimista de 
dicha variable, que permitirán plantear el siguiente intervalo.

Spesimista Sesperado Soptimista

Ilustración 2: Intervalo de variación de la participación de mercado

En general, la forma de proceder para combinar una base cuantitativa con el aná-
lisis cualitativo en base a una teoría explicativa, y así obtener un intervalo como 
el que muestra la Ilustración 2, depende totalmente de la forma que se plantee 
la formulación del proyecto que se analice, y de la información que se disponga 
en cada caso. Por esta razón, las explicaciones relacionadas con la aplicación con-

8 En general, la cantidad de escenarios a definir es arbitraria. Recordemos que éste es un 
procedimiento que busca simplificar y estructurar el análisis de riesgo; por lo tanto, también 
aquí enfrentamos el compromiso entro lo ideal y lo posible; si definimos muchos escenarios, 
el análisis será más realista, pero también será más complejo el análisis posterior.
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creta de este procedimiento se pospondrán hasta que presentemos los ejemplos 
relacionados con la formulación de proyectos en la Parte v. Por lo tanto, damos 
por terminadas las explicaciones relacionadas con la construcción del intervalo, y 
pasamos al estudio de los instrumentos para analizar la variabilidad del van. 

2.2. Instrumentos sencillos para evaluar riesgo

Habíamos dicho que para analizar la variabilidad que las variables no controlables 
le imponen a la rentabilidad (riesgo del negocio), debíamos utilizar instrumentos 
sencillos. Precisamente, los dos instrumentos más sencillos para analizar el riesgo 
en los proyectos son: i) el análisis de sensibilidad; y ii) el análisis del punto de 
equilibrio. A continuación, otorgándole un subtítulo a cada uno de ellos, los pre-
sentamos.

2.2.1. El análisis de sensibilidad

Realizar un análisis de sensibilidad es la manera más sencilla de estudiar el riesgo 
en los proyectos. Conozcamos este método a través de nuestro conocido mecanis-
mo de preguntas y respuestas. 

¿En qué consiste un análisis de sensibilidad?

Consiste en examinar las variaciones del resultado que nos interesa, en nuestro 
caso el van, luego de modificar el valor de las variables que han permitido su cál-
culo. Siendo precisos, las variables que se modifican son las no controlables, dado 
que en ellas se esconde el riesgo en los proyectos. Lo que se busca es obtener infor-
mación sobre las consecuencias que tendrán esas modificaciones, en el resultado 
de interés (el van). Se dice que una variable es sensible cuando un pequeño cam-
bio en la misma produce un gran cambio en el resultado de interés.

¿Cuál es el beneficio de realizar un análisis de sensibilidad?

El gran beneficio que se deriva del uso de esta simple técnica es que individualiza 
las variables críticas del proyecto; es decir, las variables no controlables que pueden 
hacer fracasar el proyecto. Lograr este resultado es importante porque nos permite 
retroceder sobre nuestros pasos y examinar los supuestos que hemos utilizado para 
definir los valores de esas variables no controlables. A partir de este examen pode-
mos obtener conclusiones más exactas de los análisis realizados.

Para apreciar la importancia de este resultado es útil recordar lo que dijimos en 
el Capítulo 5 del Tomo 1, cuando hablamos de la importancia de los supuestos en 
la elaboración de un plan. Allí se explicó que dichos supuestos son importantes 
porque determinan el riesgo en los proyectos; por lo tanto, hay que identificarlos 
y valorarlos a partir de verificar su importancia en el proyecto y determinar su 
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probabilidad de ocurrencia. Precisamente, el análisis de sensibilidad nos ayuda a 
determinar su importancia. Luego, si nuestras especulaciones nos llevan a con-
cluir que la probabilidad de ocurrencia de dichos supuestos es alta, tendremos que 
clasificar a dichos supuestos como críticos o fatales. En estos casos, el riesgo del 
proyecto se apreciará como muy alto. Consecuentemente, la presencia de dichos 
supuestos puede llevarnos a discutir con el empresario la posibilidad de rediseñar 
el proyecto.9 Más adelante, cuando presentemos los casos prácticos, discutiremos 
la forma de actuar para arribar a este tipo de conclusiones. Antes, tenemos que 
contestar preguntas más sencillas.

¿Cómo se realiza un análisis de sensibilidad?

Existen varias modalidades para realizar un análisis de sensibilidad, que entre otras 
cosas depende de:

 ▶ la forma en que se modela la variación de las variables;
 ▶ la cantidad de variables que se modifican para analizar la variación de los 

resultados.

En relación con la forma en que se modela la variación, podemos citar las siguien-
tes modalidades:

i) Rango completo de variación: consiste en expresar el van como función de 
la variable que queremos sensibilizar. Luego, asignándole distintos valores a la 
variable, se construye una gráfica que se utiliza para analizar la sensibilidad de 
la misma, a partir de su comparación con los valores que se consideran posibles 
que tome.
ii) Rango de variación constante: se calcula la elasticidad del van respecto de 
la variable que se quiere sensibilizar. Una vez obtenidas las elasticidades de to-
das las variables que se desea sensibilizar, se comparan sus resultados para de-
terminar las variables sensibles. Dichas comparaciones son posibles porque la 
elasticidad es un número puro que no depende de las unidades de medida de 
las variables. Cuanto más alto es el valor absoluto del coeficiente de elasticidad 
calculado, más sensible es la variable.
iii) Cálculo del valor crítico: se denomina valor crítico de una variable a aquel 
que hace cero el van. Una vez calculado el mismo para cada variable a sensibi-
lizar, se evalúa que ubicación tiene este valor crítico en relación con los valores 
que puede tomar la variable.

9 Claro que este beneficio no surge de manera automática de la simple realización de un 
análisis de sensibilidad. Para que el mismo pueda producirse, antes habrá que plantear de 
manera correcta el modelo de negocios, es decir, realizando una desagregación de las varia-
bles que permita un inteligente análisis del riesgo del negocio. Sobre este tema se amplía en 
el capítulo siguiente.
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iv) Rango de variación factible: consiste en utilizar de manera directa los valo-
res factibles de las variables, para calcular el van y obtener concusiones sobre la 
sensibilidad de la variable. Si al usar un valor factible el van pasa de positivo a 
negativo, se considerará que la variable es sensible. Parecería que esta es la mo-
dalidad más complicada de aplicar, porque demanda determinar previamente 
los valores factibles de las variables. Sin embargo, esto no es así dado que cual-
quiera que sea la modalidad que se elija siempre deben evaluarse los resultados 
del análisis de sensibilidad, mediante la consideración de los valores factibles de 
las variables. Aplicar un análisis de sensibilidad, haciendo variar las variables 
de manera arbitraria sin un estándar de comparación, es un ejercicio inútil. De 
hecho, como nosotros proponemos que se proceda al análisis de sensibilidad 
después de estimar por intervalo las variables clave del proyecto, este será el 
método más directo y sencillo para que realicemos el análisis de riesgo.

Todas estas modalidades muestran, de distintas maneras, la sensibilidad de las va-
riables. Lo usual es elegir una de ellas y aplicarla, estableciendo las conclusiones del 
análisis de riesgo a partir de sus resultados. No obstante, no debemos pensar que 
cualquiera de ellas es un sustituto perfecto de cualquiera de las otras. En realidad, 
cada modalidad tiene virtudes y defectos; por lo tanto, algunas veces el mejor aná-
lisis surge de combinar dos o más de éstas. Si para realizar el análisis de sensibilidad 
vamos a utilizar el Excel, la más sencilla de aplicar será rango de variación factible, 
puesto que sus resultados se muestran de forma directa mediante el uso del co-
mando Análisis de Escenarios.10

En relación con la cantidad de variables que se permite varíen juntas en el aná-
lisis, también existen distintas modalidades. El análisis de sensibilidad puede ser 
univariable, o multivariable. En el primer caso, sólo se permite que varíe una va-
riable por vez. En el segundo, se permite que dos o más variables se modifiquen 
simultáneamente, y se evalúa la sensibilidad del van a la variación conjunta de 
esas variables. En relación con estas modalidades, nosotros consideramos que sin 
una teoría que le dé sustento no agrega demasiada información permitir el cambio 
conjunto de varias variables. En economía, siempre se usa el truco de mantener 
todo lo demás constante, para analizar el efecto que una variable tiene sobre algún 
resultado de interés. Esto tiene una gran virtud, que permite conocer la influencia 
que genera la variable en el resultado. Cuando realizamos un simple análisis de 
sensibilidad multivariable ignoramos este truco; luego, si como consecuencia del 
mismo se observa que el van se transforma de positivo a negativo, no sabremos a 
cuál de las variables asignarle la responsabilidad de lo ocurrido.

10 En realidad, con el Excel se puede aplicar cualquiera de las cuatro modalidades presenta-
das. Calcular los valores críticos de las variables es otra modalidad muy sencilla de aplicar con 
Excel, dado que los mismos pueden obtenerse utilizando el Solver, que es un sencillo progra-
ma de optimización incorporado. Su uso se enseña en el capítulo siguiente.
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Lo dicho en el párrafo anterior puede llevarnos al siguiente razonamiento: es 
verdad que para conocer el efecto de una variable debemos mantener todo lo demás 
constante; sin embargo, en la realidad las variables varían de manera conjunta; con-
secuentemente, el análisis de sensibilidad se hace más realista si es multivariable. Este 
razonamiento es una verdad a medias; es verdad que es mas realista permitir el 
cambio de varias variables de manera conjunta, pero, para que éste accionar refleje 
lo que ocurre en el mundo real, lo que tenemos que hacer es utilizar la técnica de 
análisis de escenarios y no un simple análisis de sensibilidad multivariable. Esta 
aclaración nos obliga a responder la siguiente pregunta.

¿Es lo mismo el análisis de escenarios que el de sensibilidad?

Lamentablemente, no es exactamente lo mismo, y es muy importante tener clara 
la diferencia. La técnica del análisis de escenarios es mucho más completa; podría 
decirse que se trata de un sofisticado análisis de sensibilidad multivariable. La si-
guiente ilustración11 ayuda a entender lo que se está diciendo.
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Ilustración 3: El análisis de escenarios

La Ilustración 3 muestra el procedimiento que ha de seguirse para realizar un 
análisis de escenarios. El mismo comienza con el análisis de la información his-
tórica, con el objeto de generar un modelo, el cual se representa con f, que expli-
que la situación actual, y establezca la interrelación del conjunto de variables no 
controlables que importan para el análisis que se realiza. Obtenido el modelo 
f, se lo utiliza para proyectar el comportamiento conjunto de esas variables no 
controlables, a partir de establecer diferentes escenarios de comportamiento fu-
turo. De esta manera, se obtienen los pronósticos de variación conjunta de las 

11 La misma ha sido diseñada en base a la presentada por Lambin (1995, Capítulo 7).
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variables no controlables de interés, representados por F₁, F₂, … Fⁿ. Como ve-
mos, la forma de proceder para realizar análisis de escenarios es más compleja que 
la requerida por un simple análisis de sensibilidad multivariable; comprendida 
la diferencia con el análisis de sensibilidad multivariable, tal vez se esté pregun-
tando lo siguiente.

¿Es posible el análisis de escenarios con los proyectos pymes?

En principio, parecería que sí, dado que nosotros evaluamos el riesgo a partir de 
definir escenarios. Sin embargo, la respuesta es no, aunque dejamos abierta la posi-
bilidad de honrosas excepciones. La respuesta negativa surge porque los escenarios 
que hemos propuesto definir en los párrafos precedentes son incompletos, dado 
que no requieren establecer la correlación entre las variables no controlables; es de-
cir, hacemos un trabajo más sencillo, dado que trabajamos de manera independien-
te con cada una de las variables. Por ejemplo, cuando nos propongamos definir el 
escenario optimista para la variable Q, vamos a preguntarnos: ¿cuál es el mejor 
valor que puede tomar esta variable? Y vamos a contestar combinando una base 
cuantitativa con análisis cualitativo, tal como dijimos antes; a continuación, cuan-
do definamos el escenario optimista para P, también nos vamos a hacer la misma 
pregunta y la vamos a contestar de la misma manera, pero, no nos vamos a detener 
en el análisis de la posible variación conjunta de éstas u otras variables. 

Con escenarios definidos de manera incompleta, lo único que podemos hacer es 
un simple análisis de sensibilidad. Obviamente, mucho mejor sería realizar análisis 
de escenarios; el problema es que, por lo general, establecer la correlación entre las 
variables no controlables es un trabajo complejo, que demanda el uso de abundan-
te información cuantitativa, la cual se procesa utilizando modelos de predicción 
causal y procedimientos econométricos, que por lo general resultan onerosos para 
las pymes. No obstante, tampoco debemos ser tan categóricos y negar de manera 
completa su posibilidad de realización. En algunos casos, las excepciones apare-
cen de la mano del conocimiento y la experiencia de los integrantes del equipo de 
evaluación que, auxiliados por el análisis cualitativo, pueden construir una teoría 
que interrelacione las variables. En estos casos, sí será bueno ensayar un análisis de 
escenarios; de hecho, en el ejercicio donde se evalúan el riesgo de un fideicomiso 
inmobiliario en el capítulo siguiente, se trabaja con escenarios construidos cualita-
tivamente, de la manera que aquí indicamos. 

En definitiva, para que quede claro, concluimos este punto con las siguientes 
recomendaciones:

i) En ausencia de una teoría que explique el comportamiento conjunto de las va-
riables no controlables que a priori hemos definido como importantes, lo me-
jor es sensibilizarlas una por una, utilizando el análisis de sensibilidad univaria-
ble; de esta manera, podremos determinar si el resultado de interés es sensible a 
cada una de ellas, siendo éste el mejor resultado al que podemos aspirar.
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ii) Si el conocimiento y experiencia de los integrantes del equipo de evaluación 
permite la elaboración de una teoría que explique el comportamiento conjunto de 
las variables, de manera tal que puedan construirse cualitativamente escenarios 
de variación conjunta de distintas variables, este método debe ser empleado 
para complementar el anterior análisis de sensibilidad univariable.

2.2.2. Análisis del punto de equilibrio

El análisis del punto de equilibrio es también una muy conocida herramienta que 
se utiliza de manera diversa en el análisis de negocios. La ventaja que presenta, 
respecto del clásico análisis de sensibilidad expuesto en el punto anterior, es que 
permite mostrar de forma gráfica los resultados del análisis de riesgo. No obstante, 
como esta temática demanda la presentación de algunos conceptos teóricos, utili-
zamos el mecanismo de preguntas y respuestas para superar esta exigencia. 

¿Qué es el punto de equilibrio?

Se denomina punto de equilibrio al valor de la cantidad vendida que hace nula 
la rentabilidad de un negocio. La forma más popular de presentarlo es a través del 
conocido diagrama de punto de equilibrio que muestra el siguiente gráfico.

q*

$

q

ct = cf + cm
¨
vMq

it = pMq

cvt = cm
¨
vMq

cf

Gráfico 1: El punto de equilibrio de un negocio

El Gráfico 1 muestra que el valor Q* es el punto de equilibrio, dado que a dicho 
valor de ventas se igualan los ingresos totales que genera el negocio (IT) con los 
costos totales (CT) del mismo. Adviértase, además, que el ingreso total es el pro-
ducto del precio al que se vende el producto (P) por la cantidad que se vende (Q); 
y el costo total es la suma del costo fijo (CF) más el costo variable total (CVT), 
siendo este último el producto del costo medio variable (CMEV) por la cantidad 
que se vende (Q).
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¿Cómo calcular el punto de equilibrio?

El Gráfico 1 es la base para encontrar la respuesta. Como Q* iguala los ingresos 
totales con los costos totales, las expresiones contenidas en dicho gráfico permiten 
escribir:

(10)       

Operando algebraicamente en (10) para despejar Q* se llega a la clásica fórmula 
para encontrar el punto de equilibrio del negocio. La misma es la siguiente.

(11)         

La fórmula (11) nos indica que el punto de equilibrio surge del simple cociente en-
tre los costos fijos (CF) y el margen bruto de rentabilidad sobre ventas (P–CMeV). 
Sin embargo, la respuesta que da dicha fórmula es parcial por dos razones:

i) Dicha fórmula sólo puede aplicarse cuando el planteo del problema es bien 
sencillo. En los proyectos reales, dado que las cosas se complica con, por ejem-
plo, la incorporación de impuestos, la fórmula (11) debería corregirse para que 
tenga en cuenta estas complicaciones. No obstante, no es necesario dedicarle 
tiempo a superar esas problemáticas de cálculo, dado que todo se simplifica con 
la utilización de una planilla de cálculo como el Excel, tema que se tratará en el 
capítulo siguiente.
ii) La fórmula (11) depende de cómo hayamos decidido medir la rentabilidad. 
Como todos sabemos, la misma puede medirse en términos contables o eco-
nómicos. La diferencia entre ambas se debe a los costos que se incorporan en 
el cálculo. En la determinación de las ganancias contables no se incorporan 
los costos implícitos, salvo por la única excepción que constituyen las amor-
tizaciones; mientras que en la determinación de las ganancias económicas se 
incluyen todos los costos, sean explícitos o implícitos. Debido a esto aparecen 
dos puntos de equilibrios diferentes:

a) Punto de equilibrio contable: que muestra la cantidad que debe venderse, 
para hacer cero el resultado neto que aparece en el cuadro de resultados.
b) Punto de equilibrio económico: que muestra la cantidad que debe ven-
derse, para hacer cero las ganancias económicas. En este caso, el costo fijo 
que deberá considerarse como numerador de la fórmula (11) se integrará 
con los costos fijos erogables más todos los costos implícitos, valorando estos 
últimos mediante la utilización del concepto de costo de oportunidad. 

Nosotros, dado que hemos elegido el van como indicador de rentabilidad, 
debemos utilizar el punto de equilibrio económico. De esta forma, seremos 
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coherentes con la forma de medir la rentabilidad que utiliza nuestro indicador. 
En el Capítulo 10 del Tomo 1 interpretamos al van como el valor actual de 
las ganancias económicas; por lo tanto, si el punto de equilibrio económico 
es aquel que hace cero las ganancias económicas, el mismo también será aquel 
valor de la cantidad vendida que hace cero el van.

¿Es útil el punto de equilibrio para analizar el riesgo?

El punto de equilibrio puede ser útil para analizar el riesgo de un negocio de dos 
formas: una de ellas se debe a que un diagrama del punto de equilibrio, tal como el 
que se muestra en el Gráfico 1, es un excelente instrumento para presentar de for-
ma gráfica los resultados de un análisis de sensibilidad. Esto ocurre porque el valor 
Q* que se calcula con la fórmula (11) no es más que el valor crítico de la variable 
Q. Posteriormente, en el capítulo siguiente, mostramos cómo puede utilizarse el 
punto de equilibrio para mostrar de forma gráfica los resultados de un análisis de 
sensibilidad. La segunda de esas formas se debe a que el punto de equilibrio puede 
utilizarse, por sí mismo, como un indicador de riesgo. Por lo tanto, si estaríamos 
evaluando dos alternativas de inversión, y observamos que el valor Q* es mayor en 
una de ellas, podríamos concluir que ésta tiene una estructura de costos que genera 
un mayor riesgo del negocio que la otra.

En el Título 1.4, al explicar cómo se forma el riesgo del negocio, dijimos que el 
comportamiento de los costos juega un papel fundamental a través de su estructura. 
Concretamente, cuanto mayor es la proporción de los costos fijos sobre los varia-
bles, mayor es el riesgo del negocio. Entonces, como la presencia de esos costos 
fijos es lo que genera la existencia del punto de equilibrio, y dado que cuanto más 
alto son dichos costos fijos más alto es el punto de equilibrio, debemos concluir 
que este último es por sí mismo un indicador de riesgo. Esto puede ser ejemplificado 
calculando los puntos de equilibrio de los procesos de producción alternativos de 
los que se habló en el ejercicio presentado en el Título 1.5.1. 

Para calcular dichos puntos de equilibrio debemos utilizar la fórmula (11); 
además, como el que nos importa es el económico, el costo fijo que aparece en el 
numerador de la misma se integrará con los costos explícitos e implícitos que cada 
alternativa genera. Teniendo en cuanta esta aclaración, los puntos de equilibrio de 
ambas alternativas se calcularían tal como se expone a continuación:

i) Proceso productivo automático. En este caso, no existen costos fijos para las 
operaciones, sino que sólo existe el costo fijo que genera la inversión inicial. Por 
esta razón, procedemos de la siguiente forma:

a) Calculamos el costo fijo que genera la inversión, recordando que se su-
pone que el horizonte temporal del proyecto es infinito. De esta manera, 
dicho costo se integra sólo con el costo de oportunidad de la inmoviliza-
ción. Entonces, como el costo de capital se supone del 10 % y la inversión es 
$ 1000, el mismo será: 1000 ∙ 0,10 = 100.



95

capítulo 15: teoría y riesgo en proyectos pymes

b) Aplicamos la fórmula (11), tomando el costo fijo calculado en el punto 
anterior y recordando que el precio de venta es $ 2 y los costos variables 
medios de la alternativa es $ 1. El cálculo es el siguiente:

(12)         

c) Para comprobar que el resultado obtenido es correcto podemos utilizar 
Q* = 100 para calcular el van. Esto se logra con los siguientes pasos:

1. Usamos la fórmula (2) para calcular el flujo de fondos del proyecto:

(13)       

2. Empleamos el flujo de fondos obtenido y, con el auxilio de la fórmula 
(5), obtenemos el van:

(14)       

El resultado obtenido en (14) nos confirma que es el punto de equilibrio 
económico de la alternativa es Q* = 100, dado que con esa cantidad se 
hace cero el van, es decir, el proyecto no genera ganancias económicas. 

ii) Proceso productivo semiautomático. En este caso, sí existen costos fijos 
operativos, por lo tanto, procedemos así:

a) A los $ 62,50 de costos fijos operativos anuales les sumamos los $ 100 de 
costo implícito que genera la inversión inicial y tenemos que los costos fijos 
serán $ 162,50.
b) Volvemos a aplicar la fórmula (11), recordando que en este caso el costo 
medio variable es de $ 0,75. El cálculo que realizamos es:

(15)        

c) También aquí podemos comprobar que Q* = 130 es el punto de equili-
brio para la alternativa de elegir un proceso semiautomático, procediendo 
de manera análoga al caso anterior:

(16)      
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(17)        

Confirmando de esta manera que Q* = 130 hace cero el van de esta segun-
da alternativa.

Finalmente, si comparamos los resultados de (12) y (15) comprobaremos que el 
punto de equilibrio es por sí mismo un indicador de riesgo, dado que la alternativa 
de utilizar proceso productivo semiautomático, que es la que tiene mayor riesgo 
del negocio, es también la que tiene punto de equilibrio más alto. Esto ocurre por-
que esta alternativa muestra una estructura de costos con una mayor proporción 
de costos fijos.
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Riesgo de proyectos pymes en la práctica

Este capítulo completa el análisis de riesgo de los proyectos pymes, enfocando el tema 

desde el punto de vista práctico. En capítulos precedentes hemos caracterizado al van 

como indicador incompleto de rentabilidad, que debe ser complementado con un aná-

lisis de riesgo; también se ha dicho que en esta tarea se utilizará un modelo de negocios 

que resulta ser una potente herramienta financiera para valorar el verdadero potencial 

de un negocio; por último, se ha desarrollado un procedimiento para realizar ese aná-

lisis de riesgo. No obstante, todo esto ha sido enfocado desde una perspectiva teórica; 

por lo tanto, ahora es el momento de poner en práctica todas esas ideas, cosa que aquí 

hacemos con el desarrollo de dos casos prácticos.

1. Análisis de riesgo y Excel

Ya hemos dicho que nada es mejor que utilizar un paquete de hojas de cálculo 
como el Excel para realizar el análisis de riesgo; también hemos explicado la forma 
de proceder para construir ese modelo de negocios que será el vehículo para reali-
zarlo. Ahora, presentamos el primer ejercicio que —si bien es muy abstracto y no 
tiene conexión con la realidad— goza de la necesaria sencillez para ejemplificar la 
aplicación práctica de esas ideas. 

1.1. Un caso básico para el análisis con Excel 

Las investigaciones realizadas han permitido obtener la siguiente información re-
lacionada con el proyecto de inversión que se está evaluando:

 ▶ El precio a asignar al producto y la producción del proyecto son las dos va-
riables donde más dudas se tiene. Concretamente, se estima que:

 ▷ el precio esperado será de $ 390, pero se es consciente de que el mismo 
podrá variar entre un valor pesimista de $ 375 y otro optimista de $ 410;
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 ▷ la producción esperada será de 10 000 unidades, pero se advierte que 
la misma podrá variar entre un valor pesimista de 9000 y otro optimista 
12 000 unidades anuales.

 ▶ La mejor estimación del costo de operación medio variable esperado es de 
$ 300. 

 ▶ Los costos de operación fijos anuales se estima que ascenderán a $ 300 000.
 ▶ El costo del activo durable asciende a $ 1 500 000. 
 ▶ El período de vida del proyecto se estima en 5 años; al concluir éste, el valor 

de recupero de la inversión será despreciable.
 ▶ El costo de capital a utilizar en la evaluación asciende al 10 % anual; además, 

para simplificar los cálculos y debido a que el tema aún no ha sido tratado, se 
supone que el proyecto está exento del pago de impuestos.

Utilizando esta información, se solicita:
i) Construya el modelo de negocios utilizando el Excel, realice el análisis de sen-
sibilidad con su empleo, y presente los resultados tal como se los permite mos-
trar el software utilizado.
ii) Utilice el concepto punto de equilibrio para presentar gráficamente los resul-
tados del análisis de riesgo.

1.2. Análisis de sensibilidad con Excel

Para realizar el análisis de sensibilidad utilizando el Excel lo primero que se debe 
hacer es armar el modelo de negocios en una hoja de cálculo. Además, para poder 
utilizarlo convenientemente, dicho modelo debe estar bien construido, tal como se 
explicó en el Capítulo 14. Consecuentemente, dado que es imprescindible tener 
en cuenta algunos detalles importantes, se impone la siguiente pregunta.

1.2.1. ¿Cómo construir el modelo?

Todo modelo de negocios parte de un conjunto de variables básicas que determi-
nan las entradas al mismo, porque integran el nivel más elevado de la estructura de 
desglose utilizada para plantearlo. Todas las restantes variables, que son el producto 
de la combinación de un subconjunto de variables básicas, determinan los procedi-
mientos y resultados. Consecuentemente, sólo el valor de las variables básicas debe 
cargarse a la planilla de cálculo mediante números; todos los valores de las restantes 
variables del modelo deben incluirse en la hoja de cálculo mediante fórmulas. La si-
guiente ilustración refleja lo que se está diciendo.
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+

Ilustración 1: Modelo de negocios en base a fórmulas

Lo que muestra la Ilustración 1 es el sencillo modelo de negocios, que el ejercicio pre-
sentado permite construir en una hoja de cálculo del Excel; para esta presentación, 
se ha seleccionado la opción mostrar fórmulas, que encontramos en la pestaña Fór-
mulas.1 Lo que aquí debemos observar son dos cosas:

i) Están bien diferenciados las entradas y los procedimientos. Las entradas son 
las incluidas en la tabla de la esquina superior izquierda; los procedimientos 
forman las dos tablas restantes; además, en la celda F24 aparece el cálculo del 
indicador que sintetiza en un único número la rentabilidad, y resume los efec-
tos financieros de todas las decisiones tomadas con anterioridad; este indica-
dor es el van, el cual representará el resultado de interés al que se le analizará 
su variabilidad.
ii) Sólo los valores de las variables básicas del modelo, que constituyen las en-
tradas al mismo, han sido cargados en base a números; todos los demás valores 
de las variables están cargados a la hoja de cálculo mediante la correspondiente 
fórmula. Por ejemplo, el valor de la variable ingresos no es más que el producto 
de las casillas B5 y B4, dado que en las mismas están cargados los valores de las 
variables que lo determinan (precio y cantidad, respectivamente). Proceder de 
esta forma es clave para poder usar de manera apropiada el Excel en el análisis 
de sensibilidad. 

Una mención especial merece la fórmula que permite el cálculo del van del proyec-
to, incluida en la casilla F24 de la Ilustración 1. Como allí se observa, para obtener 

1 Es decir, el Excel muestra por defecto (si no se hace nada) los resultados numéricos que 
arrojan las fórmulas. Si se desea que en lugar de los resultados aparezcan las fórmulas como 
en la Ilustración 1, se deberá hacer clic en la pestaña de fórmulas y allí buscar el botón mostrar 
fórmulas.
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dicho índice de rentabilidad se utiliza la función vna del Excel. Respecto de esta 
función, para evitar confusiones, debemos hacer una importante aclaración; dado 
que la misma se simboliza vna, y de la lectura de la ayuda de la misma se lee: de-
vuelve el valor presente neto de una inversión…, puede pensarse que devuelve el van 
que nosotros aprendimos a calcular en el Capítulo 9, donde a los retornos futuros 
se le resta la inversión que se supone en el momento cero. Esto no es así, puesto que 
por fuera de dicha función aparece sumando la casilla F18 (que es donde se cargó el 
valor de inversión); esta diferencia no es un detalle menor, porque si lo ignoramos 
podemos usar la función vna y llegar a un resultado que no es correcto. Para evitar 
cometer un error de este tipo, se impone responder la siguiente pregunta.

1.2.2. ¿Cómo se calcula el van con el Excel?

Como hemos dicho, debemos utilizar la función vna que se encuentra dentro de 
la categoría de funciones financieras. Si la seleccionamos, aparecerá el cuadro de 
diálogo (cd) que muestra la siguiente ilustración. 

Ilustración 2: cd de la función vna

Como se observa en la Ilustración 2, dos argumentos son imprescindibles para 
obtener el van:

 ▶ Tasa: aquí debe incluirse el costo de capital a utilizar en el cálculo. En nues-
tro caso, dicha tasa es una variable básica cuyo valor está incluido en la casilla 
B9 (ver Ilustración 1). Consecuentemente, debe incluirse dicha casilla como 
argumento.

 ▶ Valor1: aquí debería cargarse el rango de casillas donde están los flujos de 
fondos que intervienen en el cálculo del van, pero al hacer esto hay que ser 
cuidadoso, dado que sólo deben incluirse los retornos futuros, dejando fuera la 
inversión inicial. En nuestro caso, si volvemos a remitirnos a la Ilustración 1, 
veremos que se incluye como argumento el rango F19 F23, dejando fuera la 
casilla F18 donde aparece la inversión.
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Completados estos dos argumentos, hacemos clic en aceptar y el Excel devuelve la 
sumatoria de los retornos futuros expresados en moneda del momento cero. Por esta 
razón, si por fuera de la fórmula sumamos la casilla F18 (se suma, porque allí se ha 
cargado el negativo de la inversión, tal como se puede verificar en la Ilustración 1), 
obtendremos el van del proyecto.

Comprendidas las explicaciones precedentes, posiblemente usted se esté pre-
guntando: ¿por qué dejar fuera de la fórmula a la inversión inicial?; la respuesta es 
fácil. Lo que el Excel hace cuando se utiliza la fórmula vna es tomar los retornos 
incluidos en el argumento valor1, y calcular el valor neto de la sumatoria de dichos 
valores, expresados en moneda de un período más atrás del primero de los datos 
que participan en el cálculo. Entonces, como no incluimos la inversión, el primer 
valor es del período 1, por lo tanto, el Excel expresa todos los retornos en moneda 
del momento cero; si hubiéramos incluido la inversión, como ésta corresponde al 
momento cero, el Excel habría calculado la sumatoria de todos los retornos, expre-
sados en moneda del momento menos uno. 

Una vez construido el modelo de negocios, respetando todos los detalles antes 
mencionados, lo que usted observará en el Excel es lo que muestra la siguiente 
ilustración.

Ilustración 3: Modelo de negocio con valores esperados

La Ilustración 3 muestra el mismo modelo de negocios de la Ilustración 1; la úni-
ca diferencia es que ahora aparece tal como lo muestra el Excel, es decir, con los 
resultados que surgen de aplicar las fórmulas. Un importante detalle para destacar 
es que el van se ha calculado utilizando los valores esperados de las variables, por lo 
tanto, el van = +774 472 que aparece en la casilla F24 es también un van esperado. 
Como se dijo en el Capítulo 14, este es un van que contiene de manera imperfecta 
la valoración que del riesgo hacen los potenciales inversores; por esta razón, la 
evaluación requiere que su cálculo sea acompañado con un análisis complemen-
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tario de riesgo, que se realiza por medio de un análisis de sensibilidad. Parecería 
que todo está preparado para iniciarlo; sin embargo, todavía nos falta una tarea 
para completar la correcta preparación del modelo. Esto nos lleva a la siguiente 
pregunta.

1.2.3. ¿Qué nos falta para tener correctamente diseñado el modelo?

Nos falta asignarle nombres a las celdas clave del análisis que nos proponemos rea-
lizar. El Excel dispone de un botón para asignarle nombre las celdas o rango de 
ellas. Si se le asigna nombres a las celdas, el trabajo se hará legible y facilitará el 
análisis e interpretación de los resultados; de esta manera, cumplimos con la ter-
cera regla que expusimos en el citado Capítulo 14 para que el modelo de negocios 
este bien construido. 

Si nos remitimos al enunciado del caso presentado, veremos que las variables 
a sensibilizar son: i) cantidad vendida, que simbolizamos con Q; y ii) precio de 
venta, que simbolizamos con P. Además, también es clave el resultado de interés, 
que para nosotros es el van. Debido a ello, tenemos tres nombres que asignar, 
uno para cada una de las celdas donde aparecen los valores de esas tres variables 
mencionadas: Q, P y van. 

La tarea de asignar nombres a estas tres celdas es muy sencilla. Lo primero que 
tenemos que hacer es posicionarnos en la celda a la que queremos dar nombre. 
Comencemos con la variable Q; en este caso, debemos posicionarnos en la celda 
B4, dado que allí aparece el valor de dicha variable (ver Ilustración 3); realizado 
esto, seleccionamos la pestaña fórmulas, y en ella hacemos clic en el botón asignar 
nombre a un rango, lo cual hace que el Excel despliegue el siguiente cuadro de 
diálogo (cd).

Ilustración 4: cd para asignar nombre

La Ilustración 4 muestra el cd tal como se lo presenta el Excel. Obsérvese que en 
nombre ya aparece Q, esto es así porque el Excel supone que si le va a asignar un 
nombre a la casilla B4, ese será el texto que figura en la casilla contigua. En nuestro 
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caso, ese supuesto es correcto, por lo tanto, no tenemos más que hacer clic en el 
botón aceptar, y habremos asignado el nombre Q a la casilla B4. 

Lo mismo tenemos que hacer con las otras dos casillas. Primero nos ubicamos 
en B5 y volvemos a hacer clic en el botón asignar nombre a un rango; ello desplega-
rá el mismo cd de la Ilustración 4, pero con el nombre P; al hacer clic en aceptar, 
habremos asignado el nombre P a la celda B5. Seguidamente, nos posicionamos en 
la celda F24, y al repetir el procedimiento le habremos asignado el nombre vpn a 
dicha casilla. Completada la tarea planeada, podemos comprobar si la misma ha 
sido correctamente realizada. Para ello, hacemos clic en el botón administrador de 
nombres, lo cual despliega el siguiente cuadro de diálogo.

Ilustración 5: cd del administrador de nombres

La Ilustración 5 nos permite comprobar que hemos asignado el nombre P a la cel-
da B5, Q a la celda B4, y vpn a la celda F24. Como ésa es la tarea que deseábamos 
realizar, hacemos clic en el botón cerrar. Si hubiera existido algún error, podríamos 
usar los botones editar o eliminar para corregirlo. Completada la asignación de 
nombres, hemos culminado con la tarea de preparar el modelo para el análisis de 
sensibilidad; luego, se impone la siguiente pregunta.

1.2.4. ¿Cómo emplear el Excel para el análisis de sensibilidad?

Debido a que las variables a sensibilizar presentan pronósticos por intervalos, la mo-
dalidad más directa y sencilla que puede utilizarse para realizar el análisis de sen-
sibilidad es la llamada rango de variación factible, tal como se indicó en el capítulo 
anterior. Hecha la selección de la modalidad, el Excel dispone de un comando 
especialmente diseñado para ello, que además sirve para elaborar el más complejo 
análisis de escenarios, del cual también hablamos en el capítulo anterior. Resulta 
sumamente beneficioso utilizar este comando debido a que las tablas con los resul-
tados de manipular el modelo de negocios son generadas automáticamente por el 
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programa, en un formato claro para el análisis de los resultados, tal como veremos 
más adelante.

El comando mencionado es el llamado Administrador de escenarios…; a él se 
arriba después de ingresar en la pestaña datos, seleccionarlo del menú que se des-
pliega, y hacer clic en el botón análisis y si.2 Hecho esto, aparece el cuadro de diá-
logo que muestra la siguiente ilustración.

Ilustración 6: cd del administrador de escenarios al comenzar el análisis

La Ilustración 6 muestra el cuadro de diálogo del comando Administrador de escena-
rios…, cuando recién comenzamos el análisis de sensibilidad; es decir, antes de crear 
escenarios. Como en dicha ilustración se indica, la primera tarea es agregar escenarios. 
Si hacemos clic en el botón Agregar…, se desplegará el siguiente cuadro de diálogo.

Ilustración 7: Cuadro de diálogo para agregar escenario

2 El botón recibe este nombre porque, como ya lo hemos comentado, estamos usando en 
este texto la versión 2007 del Excel. Si el lector dispone de una versión más moderna, como 
por ejemplo el Excel 2013, comprobará que dicho botón se denomina Análisis de hipótesis.
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La Ilustración 7 muestra el cuadro de diálogo que permite crear escenarios. Para 
el Excel, un escenario se crea cuando se hace variar por lo menos una variable. Por 
ejemplo, supongamos que queremos sensibilizar únicamente la cantidad vendida, 
haciéndola tomar su valor pesimista y observando qué efecto genera en el van. 
Hacer esto es simplemente hacer análisis de sensibilidad univariable; no obstante, 
para el Excel esto demanda crear un escenario, al cual le tendremos que dar un 
nombre propio. Para hacer esta tarea, tal como se observa en la citada ilustración, 
los siguientes dos datos deben incorporarse: 

 ▶ el nombre del escenario: al que llamaremos cantidad pesimista;
 ▶ las celdas cambiantes: que sería la celda B4, tal como se comprueba en la 

Ilustración 3, donde se observa que ésa es la celda donde está cargado el valor 
de la variable Q.

Realizadas estas incorporaciones, y haciendo clic sobre el botón Aceptar, el Excel 
crea un primer escenario y abre un cuadro de diálogo como el que muestra la si-
guiente ilustración.

Ilustración 8: cd para incluir el valor de la celda variable

Obsérvese que el cuadro de diálogo de la Ilustración 8 le pide el valor que ha de 
tomar la celda Q (celda cambiante) cuando ocurra el escenario que se creó.3 En 
nuestro caso, ese valor es 9000 unidades, dado que eso es lo que se estima vender 
en el escenario pesimista, según el planteo del caso presentado. Una vez incorpo-
rado el mismo, luego de hacer clic sobre el botón Aceptar, el Excel vuelve al cuadro 
de diálogo principal, tal como se muestra en la siguiente ilustración.

3 Que en dicho cuadro de diálogo diga que la celda cambiante es Q se debe a que antes 
hemos dado ese nombre a la celda B4. Si no se le hubiera asignado nombre a dicha celda, en 
lugar de Q hubiera aparecido B4. Que aparezca el nombre de la variable que sensibilizamos 
ayuda a hacer bien el trabajo, porque hace más difícil que no advirtamos algún error en la 
selección de las celdas.
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Ilustración 9: Administrador de escenario, creado el primer escenario

Si se compara el cuadro de diálogo de la Ilustración 9 con el antes presentado en 
la Ilustración 6 se observará que la diferencia entre ambos es que ahora aparece el 
escenario cantidad pesimista como creado. Dicho escenario muestra el resultado 
de realizar análisis de sensibilidad modificando sólo la variable cantidad, para que 
tome su valor pesimista. 

El siguiente paso consiste en repetir el procedimiento realizado para crear más 
escenarios. Para simplificar el análisis vamos a adoptar la visión moderna de riesgo,4 
que nos lleve a preocuparnos más por los resultados negativos que por los positivos 
(véase el capítulo anterior, cuando se presentó el concepto de riesgo del negocio). 
Como el van esperado calculado originalmente fue positivo (ver en la Ilustra-
ción 3 la celda F24), los escenarios relevantes son los pesimistas, porque son los 
que nos permiten estudiar las posibilidades que el van se torne negativo en el 
proyecto. Adoptando esta visión moderna de riesgo usamos el comando Adminis-
tración de escenarios… para obtener dos más:

 ▶ Precio Pesimista: que implica hacer variar sólo la variable P para que tome su 
valor pesimista. Este escenario se crea simplemente repitiendo el procedimien-
to descrito. Por lo tanto, como no agrega nuevo conocimiento, no incorpora-
mos ningún tipo de explicación sobre su creación.

 ▶ Precio y Cantidad Pesimista: que consiste en hacer variar de manera simultá-
nea las variables P y Q para que ambas tomen su valor pesimista. Este escenario 
sí agrega cosas nuevas, porque consiste en hacer análisis de sensibilidad bivaria-
ble, mientras que los dos anteriores sensibilizaban una variable. Por esta razón, 
seguidamente incorporamos el proceso de su creación.

4 Usamos este concepto sólo para simplificar la exposición, dado que el mismo nos permite 
crear menos escenarios. Este proceder no debe interpretarse como indicativo de preferencia. 
Hacemos esto porque el ejercicio es muy abstracto, y sólo tiene el propósito de mostrar cómo 
se emplean las herramientas propuestas. En el próximo caso, dado que el mismo se construye 
a partir de un proyecto real, nos preocupamos por hacer un análisis más completo.
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Para crear el escenario precio y cantidad pesimista procedemos de la siguiente forma:
 ▶ Abrimos el cuadro de dialogo para crear escenarios (ver Ilustración 7), y en 

él incorporamos el nombre del escenario y, en el argumento celdas cambiantes 
incorporamos las celdas B4 y B5, porque en ellas están los valores de las dos 
variables que queremos sensibilizar en forma simultánea. Finalmente, hacemos 
clic en el botón aceptar.

 ▶ Una vez creado este escenario, el Excel devuelve el siguiente cuadro de diálogo.

Ilustración 10: cd para incluir ambas celdas variables

Si comparamos esta Ilustración 10 con la similar Ilustración 8, veremos que la 
diferencia está en que ahora el Excel pide introducir dos valores en vez de uno. 
Esto es así porque ahora estamos realizando análisis de sensibilidad bivariable, 
es decir, haciendo variar dos variables a la vez. Como esas variables son P y Q, 
y en el escenario ambas deben tomar sus valores pesimistas, debemos cargar los 
valores 9000 y 375. Una vez hecho esto, hacemos clic en Aceptar, completando 
la creación de este tercer escenario.

Creados los tres escenarios citados, el cuadro de diálogo principal del comando 
Administración de escenarios… mostrará la siguiente apariencia.

Ilustración 11: Administrador con todos los escenarios creados
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La Ilustración 11 muestra que hemos creado los tres escenarios que nos propusi-
mos. Es hora, entonces, de que le pidamos al Excel que nos muestre los resultados 
de los mismos. Para esto, hacemos clic en el botón Resumen…. 

Es muy importante que se observe que el botón que debe utilizar es Resumen…, 
y no Mostrar. Si utilizara este último, el Excel modificaría directamente el modelo 
contenido en la Ilustración 3, con los datos cargados en los escenarios. Esto no es 
recomendable, dado que lo mejor es que dicho modelo permanezca con los valores 
esperados, y los resultados del análisis de sensibilidad se muestren en un cuadro 
aparte; de esta manera, se estará respetando aquello que se dijo en el Capítulo 14, 
respecto de que en el modelo deben quedar claramente separados las entradas, los 
procedimientos, y los resultados. Esto último se logra utilizando el botón resu-
men…, y al hacerlo llegamos al siguiente cuadro de diálogo.

Ilustración 12: cd para solicitar resumen de escenarios

Como se observa en la Ilustración 12, dos datos pide el Excel para generar el resu-
men de escenarios. El primero de ellos es el tipo de informe, donde debemos elegir 
Resumen. El segundo es la celda donde aparece el resultado de interés, que para 
nosotros es F24 porque es donde se calculó el van (ver Ilustración 3). Completa-
dos los mismos, hacemos clic en Aceptar y el Excel crea automáticamente una tabla 
con los resultados de todo lo realizado, tal como muestra la siguiente ilustración.

Ilustración 13: Resumen de los escenarios creados
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La tabla contenida en la Ilustración 13 muestra los resultados de los análisis de 
sensibilidad realizados, tal como los presenta el Excel cuando utiliza el comando 
Administración de escenarios…. Adviértase que se trata de una tabla donde todos 
los resultados están muy bien presentados, y donde prácticamente no se necesitan 
explicaciones adicionales para entender los efectos que los cambios realizados han 
producido; adicionalmente, otra ventaja que este proceder muestra es que el mo-
delo original, que para nosotros es el conformado por las tablas de la Ilustración 3, 
permanece intacto y con los valores esperados originalmente cargados, permitien-
do tener claramente separados: los datos, los procedimientos y los resultados. Pro-
ducida esta tabla, se impone la siguiente pregunta.

1.2.5. ¿Qué conclusiones nos permite obtener el análisis realizado?

Las conclusiones que del análisis realizado podemos obtener son parciales; esto 
ocurre porque el caso planteado es muy abstracto y simplificado, y no tenemos 
especificados los supuestos que fueron necesarios establecer para estimar el inter-
valo de variabilidad de las variables, ni la teoría que se utilizó para realizar tal es-
timación. Un análisis más completo, y que ilustra las conclusiones que pueden 
obtenerse a partir del análisis de los supuestos sobre las variables no controlables, 
se presenta en el ejercicio siguiente. No obstante, a pesar de ser parciales, podemos 
obtener algunas interesantes conclusiones.

Obsérvese que la lectura de la tabla que produce el Excel es sumamente sencilla; 
a partir de allí, podríamos concluir que ninguna de las variables sensibilizadas de 
manera individual es suficientemente sensible como para transformar el van en 
negativo. Para que esto ocurra deberían combinarse los valores pesimistas en un 
único escenario, tal como se muestra en la última columna de la tabla. La gran de-
bilidad que presenta un análisis de sensibilidad multivariable como el realizado en 
el último escenario, es que no se sustenta en ningún análisis previo que justifique 
su viabilidad. Como dijimos en el capitulo anterior, para que la variación conjunta 
de dos o más variables nos brinde información útil relacionada con la variabilidad 
del van, debemos disponer de una teoría que explique la correlación entre ambas 
variables. En el caso presentado, no tenemos tal teoría; esto significa que no sabre-
mos si es posible que cuando Q = 9000 también se verifique que P = 375; por lo 
tanto, no podremos concluir que existe el peligro que el cambio conjunto de Q y P 
transformen en no rentable al proyecto. No obstante, el ejercicio sirve para ilustrar 
que el comando Administración de escenarios… del Excel también puede utilizarse 
para este tipo de análisis más complejo.

Si comparamos los resultados de la sensibilización individual de Q y P, podría 
llevarnos a concluir que el precio es más sensible que la cantidad, porque el van se 
reduce mucho más con la variación de P que con la variación de Q. Sin embargo, 
no podemos obtener esta conclusión de manera directa con sólo observar la varia-
ción absoluta del van. Si nos interesa una conclusión de este tipo, deberemos cal-
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cular las elasticidades del van respecto de ambas variables y comparar sus valores, 
es decir, utilizar el procedimiento que en el capítulo anterior llamamos rango de 
variación constante, al mostrar las diferentes modalidades para realizar el análisis 
de sensibilidad. El Excel no dispone de una fórmula para el cálculo de elasticida-
des. No obstante, utilizando los datos de la Ilustración 13, podemos calcular dichas 
elasticidades procediendo de la siguiente forma:5

Tabla 1: Cálculo de elasticidades del van ante cambios de Q y P

VAN Variable Independiente (Q o P)

ElasticidadValor Variación Valor Variación

Esperado Pesimista Absoluta Relativa Esperado Pesimista Absoluta Relativa

(1) (2) (3) = (1) – (2) (4) = (3)/(1) (5) (6) (7) = (5) – (6) (8) = (7)/(5) (9) = (4)/(8)

Q 774 472 433 301 341 171 44,05 % 10 000 9 000 1 000 10,00 % 4,4052

P 774 472 205 854 568 618 73,42 % 390 375 15 3,85 % 19,0892

La Tabla 1 desagrega el cálculo de ambas elasticidades, las cuales no son más que 
cocientes de variaciones relativas. Las mismas muestran la sensibilidad del van 
frente a cambios de Q y P. Como lo indica la última columna de esta tabla, la 
elasticidad del van ante variaciones de P es casi 5 veces la elasticidad del van ante 
cambios en Q. Ahora sí, gracias a estos resultados podemos decir que P es una 
variable más sensible que Q en el proyecto. Debido a los resultados, podríamos 
concluir que aunque el proyecto no se presenta como muy arriesgado cuando se 
sensibilizan Q y P con la modalidad de rango de variación factible, el análisis que 
se hace utilizando el rango de variación constante no dice lo mismo, debido a que 
muestra que P es una variable mucho más elástica que Q. Esto último debería lle-
varnos a revisar los supuestos relacionados con la determinación del precio y su 
intervalo de variación, a fin de poder realizar conclusiones más precisas. También, 
podríamos mostrar los resultados de manera gráfica, porque eso permitiría tener 
otra impresión sobre el riesgo del proyecto. Lo hacemos en el siguiente punto.

5 Otra manera de tratar esto es incorporando la elasticidad como resultado de interés en el 
modelo de negocios. No elegimos este proceder para no complicar tanto la elaboración de 
dicho modelo.
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1.3. Presentación gráfica de los resultados del análisis de riesgo

La presentación gráfica de los resultados del análisis de riesgo es una forma que 
puede utilizarse tanto como alternativa o complemento a la que nos propone el 
Excel con la utilización del comando Análisis de escenarios…; en efecto, como 
sólo es otra forma de presentar los mismos resultados, podría sustituir al análisis 
de sensibilidad antes propuesto; no obstante, como el utilizar gráficos a veces es 
una buena forma de complementar los análisis presentados por tablas, también 
pueden ofrecerse ambas presentaciones. Para construirla, se utiliza un esquema de 
punto de equilibrio como el que se presentó en el capítulo anterior; además, dado 
que en esta formulación se utilizan varios puntos de equilibrio, cuyos cálculos se 
complican porque en los proyectos reales se utilizan muchas variables, el uso del 
Excel también es necesario. 

Para explicar cómo se construyen y utilizan las formas gráficas del análisis de 
riesgo, emplearemos nuestro mecanismo de preguntas y respuestas; lo primero 
que tenemos que tener claro es la respuesta a la siguiente pregunta.

1.3.1. ¿Qué debería mostrar el gráfico que construyamos?

Dado que en el planteo realizado los pronósticos de P y Q se han especificado por 
medio de un intervalo, lo que el gráfico debería mostrar es la comparación de la po-
sición que ocupa el intervalo de Q, con la posición que ocupa un intervalo construido 
con puntos de equilibrio, a partir de utilizar el intervalo de variación de P.

Lo que estamos diciendo es que podemos construir un intervalo de variación 
del punto de equilibrio porque tenemos un intervalo de variación de P. Para hacer 
esto, procedemos de la siguiente forma: i) tomamos el precio optimista que hemos 
pronosticado y calculamos un punto de equilibrio que también podemos llamar 
optimista; ii) procediendo de idéntica forma con la utilización del precio espera-
do y pesimista, calculamos dos puntos de equilibrios más, que llamamos esperado 
y pesimista, respectivamente; iii) con los tres puntos de equilibrios, construimos 
un intervalo para esta variable.

Construido el intervalo de variación del punto de equilibrio podemos grafi-
carlo en un esquema de puntos de equilibrio; entonces, si en dicho esquema agre-
gamos el intervalo de variación Q, tendremos un esquema que muestra de forma 
gráfica, lo mismo que muestra en forma de tabla el Resumen de Escenarios que se 
presentó en la Ilustración 13. Claro que para llegar a este gráfico primero tenemos 
que calcular los puntos de equilibrio. Dado que esa tarea se simplifica mucho si se 
utiliza el Excel, se impone responder la siguiente pregunta.

1.3.2. ¿Cómo calcular los puntos de equilibrio con el Excel?

Para realizar esta tarea debemos volver al modelo de negocios que muestra la Ilus-
tración 3. Allí nos debemos situar en torno a la celda F24, donde aparece el resul-
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tado del cálculo del van, y utilizar los comandos Tabla de datos y Buscar objetivos, 
para obtener rápidamente los tres puntos de equilibrios necesarios. Los pasos que 
demanda realizar esta tarea son los siguientes:

i) Construir una tabla, donde se calcularán los puntos de equilibrios requeri-
dos. Dado que la misma debe permitir el uso del comando Tabla de datos, la 
construcción debe respetar las siguientes instrucciones:

a) Nos posicionamos en la celda F24 y, ubicados en la pestaña Inicio, pre-
sionamos el botón Copiar. 
b) Nos trasladamos a la celda H26 (o cualquier otra donde decidamos que 
se encuentre el extremo superior derecho de la tabla que vamos a crear), y 
pegamos el contenido de la celda F24 utilizando el comando Pegar vínculo. 
Es importante no equivocarse en este paso; el comando Pegar vínculo no es 
el que se utiliza si simplemente se presiona el botón Pegar; para utilizarlo, 
debe posicionar el cursor en la parte inferior del botón Pegar, y hacer clic 
sobre la pestaña que esta en su base; al hacerlo, se despliega un menú que 
permite su utilización.
c) Establecido el vínculo entre las celdas F24 y H26, completamos las ca-
sillas contiguas para que la tabla que se cree sea igual a la que muestra la 
siguiente ilustración. 

Ilustración 14: Tabla para el cálculo de los puntos de equilibrio

Si usted ha completado los pasos para obtener —en la misma hoja de cál-
culo del Excel donde formuló el modelo de negocios— una tabla idéntica 
a la de la Ilustración 14, lo que ha hecho es construir una tabla para poder 
usar el comando Tabla de datos… Es interesante detenerse a observar qué 
información está contenida en dicha tabla; la misma es la siguiente:

1. En la celda H26 aparece el valor del van que antes había calculado en 
la celda F24. Ello es así porque usted vinculó la celda H26 con la F24. 
De esta manera, en dicha celda H26 aparece la fórmula que el comando 
Tabla de datos… utilizará para completar las celdas libres de la tabla 
(rango I27:K29).
2. En las celdas H27 a H29 aparecen los tres valores que determi-
nan el intervalo que se ha pronosticado para la variable P (precios). 
Concretamente, 325 es el precio pesimista, 390 el esperado, y 410 el 
optimista.
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3. En las celdas I26 a K26 se ha incorporado el valor esperado de la 
variable Q, aunque en el título de la fila superior se ha especificado que 
allí deberían aparecer valores de punto de equilibrio (Q* se usa para es-
pecificar un valor de punto de equilibrio, tal como se hizo en el capítulo 
anterior). Esto no es un error, sino que es la forma de proceder; más 
adelante se advertirá por qué.

ii) Utilizar el comando tabla de datos para completar la tabla. Para hacer esto, 
se procede de la siguiente manera:

a) Seleccionamos el rango H26:K29.
b) Nos trasladamos a la pestaña Datos y allí presionamos el botón Análisis 
y si.6 Al hacerlo se despliega un pequeño menú, donde aparece el comando 
Tabla de datos. Al seleccionarlo, se abre el siguiente cuadro de diálogo.

Ilustración 15: cd del comando tabla de datos

c) Mostrado por el Excel el cuadro de diálogo de la Ilustración 15, lo com-
pletamos de la siguiente manera:

1. En celdas de entrada ( fila) se especifica la celda B4. Para entender 
por qué va esta celda, debe retornar a la Ilustración 3; allí observará que 
en la misma está cargado el valor de la variable Q que se utilizó para 
calcular el van en la celda F24. Entonces, al indicarle dicha celda, us-
ted le está ordenando al Excel que cuando utilice el comando Tabla de 
datos sustituya el valor de dicha casilla por cada uno de los datos que se 
encuentran sobre la misma fila, para recalcular la fórmula contenida en 
la casilla H26. Es decir, en nuestro caso, use los datos que se encuentran 
en el rango I26:K26, como entrada que sustituye al dato de la casilla B4 
para recalcular el van del proyecto.
2. En las celdas de entrada (columna) se indica la celda B5. Para entender 
por qué debe retornar a la Ilustración 3 y observar que allí esta cargado 
el valor de la variable P para calcular el van en F24. Entonces, al indicar 
esa casilla le está ordenando al Excel que cuando utilice el comando 

6 Recordar que si dispone de una versión más moderna que el Excel 2007, como por ejemplo 
el Excel 2013, el nombre de este botón será Análisis de hipótesis.
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Tabla de datos debe sustituir dicho valor por los que se encuentran en 
la misma columna, a fin de recalcular el valor de la fórmula contenida 
en la casilla H26. En nuestro caso, le está ordenando que el valor de 
la variable precio sea sustituido por los valores contenidos en el rango 
H27:H29, para recalcular el van del proyecto. 

d) Hacer clic en Aceptar para que el Excel complete la tabla que ha creado, 
tal como lo muestra la siguiente ilustración.

Ilustración 16: Tabla completa después de usar el comando tabla de datos

Es importante entender qué ha hecho el comando Tabla de datos, para 
completar la tabla que se había creado, y mostrar los resultados que se ob-
servan en la Ilustración 16. Simplemente:

1. Ha sustituido el valor de Q que se encontraba en la casilla B4 por 
cada uno de los valores de dicha variable que se encuentran en el rango 
I26:K26.
2. Ha sustituido el valor de P que se encontraba en la casilla B5 por cada 
uno de los valores de dicha variable cargados en el rango H27:H29.
3. Utilizando esos nuevos valores, ha recalculado el van y completa-
do las celdas que estaban vacías (comparar Ilustración 14 con Ilustra-
ción 16).

Para comprobarlo, es útil observar los resultados que se muestran en la fila 
28. Como en dicha fila aparece el precio esperado, y como la cantidad es 
siempre la cantidad esperada en las tres columnas de la tabla, el van que 
arrojan los recálculos realizados por el comando Tabla de datos, es el mis-
mo van esperado que se había obtenido en F24. Ahora sí, completada la 
tabla, es el momento de encontrar los puntos de equilibrio buscados. Esto 
es lo que se hace en el paso siguiente.

iii) Utilizar el comando buscar objetivo para modificar la tabla creada con los 
puntos de equilibrio deseados. Para llevar adelante este último paso, procede-
mos de la siguiente manera:

a) Posicionados en la pestaña Datos, presionamos el botón Análisis y si. 
Al hacerlo, se despliega un pequeño menú que nos permite selección el 
comando Buscar objetivo. Al seleccionarlo, se abre el siguiente cuadro de 
diálogo.
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Ilustración 17: cd de Comando buscar objetivo

b) Mostrado por el Excel el cuadro de diálogo de la Ilustración 17, procede-
mos a completar los datos solicitados de la siguiente manera:

1. En Definir celda, indicamos la celda I27;
2. En Con el valor, indicamos 0;
3. En Para cambiar la celda, indicamos I26.

Antes de seleccionar Aceptar, es útil que reflexionemos sobre lo que le he-
mos pedido al Excel que haga. Al definir la celda I27 con el valor cero, le 
hemos pedido que transforme al van allí calculado en cero; además, como 
le indicamos que para lograr ese resultado cambie el valor de Q contenido 
en I26, lo que le estamos pidiendo es que calcule el punto de equilibrio para 
un precio de $ 325 y lo refleje en dicha celda I26.
c) Con un clic en Aceptar, haremos que el Excel nos muestre un nuevo cua-
dro de diálogo donde nos informa que ha encontrado el objetivo buscado. 
Volviendo a hacer clic en aceptar, el Excel modifica la tabla creada de la 
siguiente manera.

Ilustración 18: Tabla después de calcular punto de equilibrio para P = 375

Obsérvese que en la tabla contenida en la Ilustración 18 el van contenido 
en la casilla I27 se ha transformado en cero, dado que el valor de Q conte-
nido en I26 ha cambiado a 9.276 unidades. Esto nos indica que dicho valor 
no es otra cosa que el punto de equilibrio para cuando P = $375.
d) Repitiendo el procedimiento descrito, pasamos a buscar el punto de equi-
librio para los otros dos precios de la tabla. En ambos casos, debemos volver 
a utilizar el comando buscar objetivo y cargar los datos que correspondan en 
el cuadro de diálogo de la Ilustración 17. Dichos datos, serían los siguientes:
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1. Para el caso de P = 390:
1.a. En Definir celda indicamos la celda J28
1.b. En Con el valor indicamos 0
1.c. En Para cambiar la celda indicamos J26
2. Para el caso de P = 410:
2.a. En Definir celda indicamos la celda K29
2.b. En Con el valor indicamos 0
2.c. En Para cambiar la celda indicamos K26

e) Completados todos los pasos, el Excel habrá modificado la tabla creada 
de la manera que lo muestra la siguiente ilustración.

Ilustración 19: Tabla con todos los puntos de equilibrio calculados

Dado que los van que se encuentran sobre la diagonal principal de la tabla 
de la Ilustración 19 son cero, los tres valores de Q que se encuentran en el 
rango I26:K26 son los valores de los puntos de equilibrios para los tres pre-
cios contenidos en el rango H27:H29. Ahora estamos en condiciones de 
pasar a construir el gráfico que muestre los resultados del análisis de riesgo. 
Por esto la siguiente pregunta.

1.3.3. ¿Cómo será el gráfico que debemos construir?

Cabe aclarar que el gráfico se construye manualmente, porque no existe ningún 
comando del Excel que permita obtenerlo de manera automática. Utilizando los 
tres puntos de equilibrio calculados con la ayuda del Excel, observados en la tabla 
de la Ilustración 19, podemos presentar gráficamente el intervalo de variación de 
esta variable, junto con el intervalo de variación de Q, de la forma que lo muestra 
la siguiente ilustración.
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$
ITopt = 410MQ

cf

ITesp = 390MQ

ITpes = 375MQ

CT = CF +CMeVMQ

6 325 7 730 9 276

Intervalo de variación de Q
9 000 10 000 12 000

q

 

Gráfico 1: Punto de equilibrio y resultados del análisis de riesgo

El Gráfico 1 muestra la comparación del intervalo que puede construirse con los 
puntos de equilibrios calculados en la tabla de la Ilustración 19, con el intervalo 
que se supone puede variar la variable Q (ver enunciado). A partir de su análisis, 
pueden interpretarse las consecuencias de sensibilizar tanto la cantidad como el 
precio, ya sea variando de manera individual como conjunta estas variables. Si se 
quisiera sensibilizar otra variable, por ejemplo, el costo medio variable, se podría 
proceder de manera análoga; es decir, utilizar el Excel para estimar los distintos 
puntos de equilibrio, que se obtienen con los distintos valores de costos medios 
variables, y construir un gráfico similar. 

1.3.4. ¿Qué conclusiones nos permite obtener el Gráfico 1?

Las conclusiones que podemos obtener son las mismas que expusimos en el punto 
1.2.5 cuando analizamos los resultados que el comando análisis de escenarios del 
Excel entregó (Ilustración 13). Concretamente:

i) Consideradas individualmente, ni P ni Q son variables sensibles. Esto se de-
riva de realizar las siguientes comparaciones en el Gráfico 1:

a) el punto de equilibrio utilizando el precio esperado es 7730 unidades, 
mientras que el valor pesimista de Q es 9000 unidades. En consecuencia, si 
ocurre la situación pesimista en Q y esperada en P, el van continúa siendo 
positivo;
b) el punto de equilibrio utilizando el precio pesimista es 9276 unidades, 
mientras que el valor esperado de Q es 10 000 unidades. Por lo tanto, tam-
poco la consideración sólo de P pesimista transforma al van en negativo.

ii) Considerando la variación conjunta de P y Q, sí ocurre que el van se trans-
forma en negativo. Esto se observará si se advierte que el valor pesimista de Q 
es 9000 unidades y el punto de equilibrio considerando el precio pesimista es 
de 9276 unidades. Por lo tanto, si se verifica que ambas variables son pesimis-
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tas, las ventas no alcanzarán para cubrir los costos fijos y generar una ganancia 
económica que se traduzca en un van positivo.

De la observación del Gráfico 1, también se obtienen las siguientes conclusiones 
generales: i) dada la posición del intervalo de los puntos de equilibrio, cuanto más 
a la derecha esté el intervalo de Q, menos arriesgado es el proyecto; ii) suponiendo 
que el intervalo de Q está a la derecha del intervalo de puntos de equilibrio, cuanto 
más se solapen los mismos, mayor es el riesgo del proyecto; iii) si el intervalo de Q 
se ubicara a la izquierda del de puntos de equilibrio, el proyecto sería muy arries-
gado. En definitiva, este gráfico sólo es otra manera de presentar los resultados del 
análisis de sensibilidad antes realizado.

2. Fideicomiso inmobiliario

Vamos a presentar ahora otro caso práctico de análisis de riesgo, que será un muy 
buen complemento del anterior por dos razones. En primer lugar, porque está 
construido a partir de un caso real, lo cual obliga a enfrentar y resolver problemas, 
que un caso tan abstracto y simplificado como el anterior elude. En segundo lugar, 
porque no encaja de manera exacta en la estructura típica de los proyectos pymes 
que generalmente se evalúan. 

En la mayoría de los negocios, y las pymes no son la excepción, estos demandan 
una inversión inicial para construir una estructura de activos, que después se re-
cupera haciéndola funcionar para producir y vender de manera repetitiva un pro-
ducto durante un período de n años en el futuro. El negocio que aquí se propone 
consiste en construir y vender departamentos; por lo tanto, el producto del pro-
yecto —los departamentos— se obtiene por medio de un proceso productivo que 
no es repetitivo; además, la inversión que es sencillamente el gasto requerido para su 
construcción genera una importante inmovilización. Por otra parte, el problema 
aquí no es vender los departamentos, porque con tiempo eso seguro se logrará; la 
gran cuestión es cuándo y a qué precios, ya que las respuestas a estos interrogantes 
determinan el recupero de la inversión, clave para la rentabilidad del proyecto. 
La dificultad para contestarlos se origina en que los departamentos son un bien 
durable, cuyo precio determina una muy importante proporción de los ingresos 
de las personas, lo cual transforma a la actividad en cíclica, es decir, altamente de-
pendiente de las condiciones macroeconómicas. 

Como vemos, se trata de un negocio donde el riesgo es importante; si las cosas 
van bien se podrá ganar muchísimo dinero, pero también la rentabilidad podrá 
ser muy baja, si los aspectos no controlables de la macroeconomía hacen sentir sus 
efectos perjudiciales. Todas estas cuestiones deben quedar adecuadamente refle-
jadas en el modelo de negocios. Por esta razón, se trata de un ejercicio que destaca 
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como ningún otro la importancia de dicho modelo de negocios, como instrumen-
to para transformar a la evaluación en exitosa. Adicionalmente, el ejercicio tam-
bién es atractivo, porque el modelo que vamos a construir no depende mucho de 
las tareas de formulación,7 tema que no hemos tratado aún y se verá en la última 
parte del libro; debido a esto, no es necesario brindar extensas explicaciones sobre 
la definición del negocio, o sobre la misión del mismo, o sobre la determinación 
de la capacidad o proceso productivo, todas cosas que sí dependen de la formula-
ción y están pendientes de estudiar; en realidad, los grandes desafíos a superar en 
este caso, tienen que ver con la evaluación propiamente dicha, temas en los que sí 
podemos concentrarnos dado que ya han sido estudiados.

2.1. Presentación del caso8

El proyecto que vamos a analizar es un fideicomiso inmobiliario en su variante tra-
dicional, donde el fiduciario9 es el estudio de arquitectura que ha desarrollado el 
proyecto, que consiste en la construcción de un edificio de tres pisos en la zona del 
microcentro de la ciudad de Paraná. 

En este momento, dado que ya se ha completado la formulación, la tarea consis-
te en la construcción del modelo de negocios, que permitirá completar la evaluación 
mediante el cálculo del van y análisis de riesgo. Las tareas de formulación realiza-
das le permiten disponer de la siguiente información: 

i) En relación con el terreno, se ha decidido adquirir una casa vieja para des-
pués demoler, en una muy conocida y transitada esquina del centro de la ciu-
dad. El costo de compra y puesta en condiciones para la construcción se estima 
en $ 990 000. Esta tarea se iniciará inmediatamente de aprobado el proyecto.
ii) El edificio contará con 15 departamentos, 3 monoambientes con una su-
perficie cubierta de 32 m², y 12 de un dormitorio con 45 m² cubiertos. En re-

7 Recuérdese lo dicho en el Capítulo 14, en relación con que el modelo de negocio es un pro-
ducto de la formulación, porque es allí donde se ha especificado gran parte de los supuestos 
que generan el riesgo del negocio.
8 El mismo ha sido redactado a partir de un proyecto presentado como trabajo práctico por 
los alumnos: Corvoisier Martín y Fontana Matías, en la Cátedra de Evaluación de Proyectos 
de la Carrera de Contador Público de la Facultad de Ciencias Económicas de la Universidad 
Nacional de Entre Ríos (2014). En el mismo se utilizan datos que han sido modificados, por ello, 
tanto las conclusiones como la información presentada sólo tienen validez didáctica. 
9 El fiduciario es aquella persona que lleva a cabo los actos jurídicos del fideicomiso. Este 
último es un contrato regulado por la Ley 24441, muy conveniente para la realización de 
este tipo de operaciones. En este caso, utilizamos la llamada variante tradicional, donde 
un inversor privado asume por su propia cuenta el negocio de la construcción y venta de 
departamentos. No conocer los detalles de este tipo de contratos no afecta la comprensión 
del caso.
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lación con los costos de construcción del edificio, se dispone de la siguiente 
información:

a) El costo total, si la construcción se realiza inmediatamente, se estima 
en $ 5 000 000; no obstante, como se sabe que la misma se realizará en el 
futuro, se advierte que dicho valor puede verse afectado por contingencias 
propias de la actividad; una vez valoradas las mismas, se han establecido las 
siguientes hipótesis:

1. Optimista: se obtienen muy buenos precios en materiales y las tareas 
de construcción no se ven obstaculizadas por imprevistos, haciendo 
que el costo antes estimado se reduzca en un 5 %.
2. Normal: se cumplen las condiciones supuestas para formular el pro-
nóstico, de forma que el mismo es el costo incurrido en las actividades 
de construcción.
3. Pesimista: incrementos en los precios de los materiales y dificultades 
al realizar las actividades, generan un sobre costo del 10 % sobre el valor 
estimado.

b) La construcción de los departamentos se concluirá en el término de 
21 meses. El pago de dichos costos se realizará conforme al avance de las 
obras; al respecto, se han estimado los siguientes ritmos de avance:

1. Los primeros 7 meses, un 5,5 % por mes.
2. El período entre el mes 8 y el 17, un 3,35 % por mes.
3. Los últimos 4 meses, un 7 % por mes.

iii) El cronograma de construcción y ventas será el siguiente:
a) Se establece un plazo de preventa de 12 meses a partir de la constitu-
ción del fideicomiso, la cual se realizará inmediatamente de aprobado el 
proyecto.
b) Vencido dicho plazo, la edificación se inicia independientemente de la 
cantidad de unidades vendidas.
c) Las ventas continúan hasta agotar los departamentos.

iv) El análisis de demanda ha permitido concluir que la mayor fuente de incer-
tidumbre es la marcha de la economía; en la actualidad se observan importan-
tes desequilibrios macroeconómicos; se sabe que en algún momento provoca-
rán una importante desaceleración del ritmo de crecimiento, no obstante, no 
se puede precisar cuándo ocurrirá. Lo que sí se conoce es que cuando esto se 
produzca, los aumentos de tasas de interés y la desaparición del crédito afecta-
rán tanto el ritmo de ventas como los precios. Para analizar esta problemática 
se ha decidido proceder de la siguiente forma: 

a) Respecto del ritmo de venta, se han establecido las siguientes hipótesis:
1. Optimista: los problemas macroeconómicos no hacen sentir sus efec-
tos sobre el sector construcción; por lo tanto, al momento de iniciar la 
construcción se ha vendido la totalidad de los departamentos.
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2. Normal: los desequilibrios macroeconómicos provocan efectos leves, 
las tasas de interés suben muy poco y el crédito no desaparece; por lo 
tanto, el 60 % de los departamentos se venden antes de iniciar la cons-
trucción y el resto durante el período de construcción.
3. Pesimista: el deterioro de las variables macro es importante, la tasa 
de interés sube considerablemente y el crédito se reduce de manera im-
portante; como consecuencia, el 40 % de los departamentos se venden 
antes de iniciar la construcción, el 30 % durante la construcción, y el 
otro 30 % en el año siguiente al de finalización de las obras. 

b) Respecto de los precios de los departamentos, se sabe que los mismos son 
nominalmente inflexibles a la baja; no obstante, cuando la desaceleración 
económica aparece se estancan y no aumentan al ritmo de la inflación; es 
decir, se produce un deterioro real de los mismos, pero lentamente, dadas 
las imperfecciones de este mercado. Debido a esto se hacen los siguientes 
supuestos:

1. Los precios de venta serán: $ 480 000 para los monoambientes y 
$ 640 000 para los de un dormitorio.
2. Dichos precios serán los mismos para cualquiera de las tres hipótesis 
de ventas antes especificadas.

c) En relación con las condiciones de venta, se especifica el siguiente pro-
cedimiento:

1. Para aquellos que compren antes de iniciada la construcción, 30 % al 
momento de establecer la adhesión al fideicomiso y el resto en 21 cuotas 
iguales mensuales a partir de la iniciación de la obra.
2. Para aquellos que compren durante la etapa de construcción, 30 % al 
firmar la adhesión y el resto en tantas cuotas mensuales iguales como 
meses resten para la conclusión de la obra.
3. Para quienes compren una vez finalizada la construcción, la venta 
será al contado.

v) Un aspecto importante del proyecto, dada la estrategia de evaluación adop-
tada, es determinar el costo de capital. Ya que se está trabajando con flujos de 
fondos nominales, la tasa de costo de capital también será nominal. Debido a 
esto, teniendo en cuenta que la inflación es un componente importante de la 
misma, se hacen las siguientes hipótesis:

a) Optimista: la inflación será baja, el costo de capital se fija en el 20 % 
anual.
b) Normal: la inflación estará en el orden del 1,5 % mensual, el costo de 
capital se fija en el 25 % anual.
c) Pesimista: la inflación será del orden del 2,5 % mensual, el costo de capital 
se fija en el 35 % anual.

vi) Otros costos que importan para el proyecto son los siguientes:
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a) La constitución del fideicomiso ascenderá a $ 40 000 y se supone que se 
abona en el momento cero de la evaluación.
b) El desarrollo del proyecto de construcción y la dirección de obra esta-
rán a cargo del estudio de arquitectura, sin que estas actividades le generen 
costos adicionales para su realización; no obstante, el precio de estas acti-
vidades en el mercado varía entre el 6 y el 9 % del costo de construcción de 
la obra, dependiendo de la complejidad y nivel de dedicación a la misma. 
c) La administración fiduciaria también será desarrollada por el estudio de 
arquitectura; además, tampoco generaría costos adicionales su realización, 
dado que con la estructura actual pueden desarrollar las tareas requeridas; 
no obstante, los honorarios que los profesionales destinados a esta activi-
dad cobran rondan el 12 % del costo de la construcción, pagaderos confor-
me se desarrolla el avance de obra.
d) La comercialización de los departamentos se realiza por medio de inmo-
biliarias, dado que no sólo son las más capacitadas para realizar este tipo 
de ventas, sino que además están en contacto directo con los potenciales 
compradores y se encargan de las tareas de promoción; el costo de inter-
mediación asciende al 3 % del precio de venta de los departamentos, y es 
descontado del mismo por las inmobiliarias al percibir su cobro.
e) El costo del seguro de responsabilidad civil, que protege la integridad del 
patrimonio frente a reclamos de terceras personas por daños y perjuicios 
ocasionados por el proyecto, asciende a $ 20 000 anuales. 
f ) A fin de simplificar y favorecer la concentración en el análisis de riesgo, 
debido a que el tema aún no ha sido tratado, se supone que el proyecto no 
está gravado con impuestos, o que los mismos están implícitos en los costos 
propuestos.

2.2. La comprensión del planteo

Antes de abocarnos a las tareas propias del análisis, dado que éste es el primero 
de varios ejercicios prácticos que se elaboran a partir de casos reales, es útil que 
reflexionemos sobre el valor e importancia que tiene la correcta comprensión de 
la presentación del mismo. Quien está acostumbrado a resolver ejercicios prácticos 
de libros siempre comienza su tarea con la lectura de un enunciado que describe 
de manera sintética lo esencial del problema que se evalúa; sin embargo, cuando el 
caso a analizar surge de la realidad, tal enunciado no existe y hay que obtener toda 
la información que allí se sintetiza con la investigación que se realiza. 

Cuando alguien redacta el enunciado de un ejercicio como éste, ya hay mucho tra-
bajo realizado de esa investigación; al hablar de evaluación, utilizando las expresiones 
del Capítulo 2 del Tomo 1, podemos decir que quien redactó el enunciado ya ha cap-
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tado la realidad, identificado aquello que es importante y conceptualizado. Para que 
ello haya sido posible, el conocimiento que se dispone de lo que se analiza debe en-
contrarse suficientemente maduro, tal como explicamos en el Capítulo 6 del Tomo 1 
al hablar de las edades del proceso de evaluación. Desde el punto de vista del análisis 
de decisiones, tema que tratamos en el Capítulo 4 del Tomo 1, poder redactar un 
enunciado de un problema de decisión a resolver demanda haber completado la eta-
pa de identificación del mismo y tener bastante avanzada la etapa de estructuración.

Si el fideicomiso inmobiliario hubiera sido un caso real que a usted le tocara 
analizar, la identificación del problema que enfrentará el estudio de arquitectura al 
ejecutarlo hubiera tenido que realizarla a partir de un proceso de investigación. En 
este caso, dado que el ejercicio es parte del libro, el enunciado ya está construido, 
es decir, la realidad ya ha sido recortada de manera conveniente para el análisis. No 
obstante, si usted desea entender cabalmente la tarea que se tiene por delante, de-
berá comprender con claridad las ideas que motivaron dicha redacción. Algo ya se 
adelantó en la introducción, pero es conveniente explicarlo mejor. Las cuestiones 
clave que del caso deben comprenderse son las siguientes:

i) El problema no es vender los departamentos, porque se trata de un bien dura-
ble de alta aceptación por las personas, sino el momento de la venta en relación 
con su construcción, puesto que la misma puede retrasarse por tratarse de un 
bien cíclico, fuertemente influenciado por las condiciones macroeconómicas.
ii) Si los departamentos se venden inmediatamente, la rentabilidad estará ga-
rantizada. Esto se comprueba fácilmente calculando el costo de los mismos y 
comparándolos con sus precios. Dicho cálculo, utilizando datos del enunciado, 
es el que se incluye en la siguiente tabla.

Tabla 2: Cálculo del costo de construcción de los departamentos

Costo
construcciónB

mC

totalesC

Costo
mC

Monoambiente Un dormitorio

mC Costo mC Costo

$ 5 990 000 636 $ 9 418 32 $ 301 376 45 $ 423 810

B Se integra con el costo de la construcción y del terreno.
C Los mC totales se obtienen haciendo: 32 * 3 + 45 * 12 = 636. De esta manera, los m2 de 
construcción que corresponden a lugares comunes se distribuyen proporcionalmente 
entre los departamentos.

La Tabla 2 señala que el costo de construcción del monoambiente es de 
$ 301 376, mientras que el departamento de un dormitorio costará $ 423 810 
cada uno. Comparando estos valores con sus precios, de $ 480 000 y $ 640 
000, se puede comprobar que el margen de utilidad sobre costos es del 59 y del 
51 % respectivamente. Si a este margen se le suma el hecho de que los departa-
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mentos se prevenden, no habrá dudas de que estamos frente a un buen negocio, 
si suponemos que la venta es inmediata.
iii) Los inconvenientes aparecen si las ventas se retrasan como consecuencia 
del deterioro de la situación macroeconómica; si esto ocurre, como la construc-
ción demanda un fuerte gasto que permanece inmovilizado hasta que los de-
partamentos se venden, la evolución del precio de venta de los departamentos 
podrá no acompañar el incremento del costo de oportunidad que genera dicha 
inmovilización, dada la ciclicidad de la actividad analizada; además, la situa-
ción se agravará si se observa que el deterioro de la macroeconomía incrementa 
el costo del capital. La consideración de las complicaciones macroeconómicas 
puede también provocar otro problema financiero; concretamente, puede ge-
nerar la necesidad de tener que contar con recursos adicionales para financiar 
la construcción, debido a que los departamentos no se venden en condiciones 
ideales; por esta razón, en este caso el problema relacionado con la financiación 
de la inversión adquiere una dimensión especial y no puede ser descuidado.
iv) Debido a que todas las cuestiones descritas no se controlan, sobre todas ellas 
hay que hacer supuestos; hay que suponer cómo se comportará la economía y cómo 
afectará el ritmo de ventas y los precios de los departamentos; por otra parte, 
como la construcción no se realizará inmediatamente sino dentro de un año, hay 
que suponer cómo afectará el desempeño económico a su costo. El observar esta 
situación es lo que lleva a que en el enunciado se proceda de la siguiente forma:

a) Se establecen distintas hipótesis sobre el ritmo de ventas, las cuales se 
asocian a los distintos escenarios macroeconómicos.
b) Se trabaja con precios nominales para permitir que estos puedan ser 
afectados por el deterioro de la macro a través de la inflación.
c) Se considera un costo de oportunidad nominal que se incrementa a valo-
res muy altos si las condiciones macroeconómicas se complican.

La presencia de todos estos supuestos, tal como se explicó en los Capítulos 3, 5, 11 (del 
Tomo 1) y 15 (del presente Tomo), genera el riesgo del proyecto. El modelo de nego-
cio, por lo expresado en el Capítulo 14, es el vehículo para analizar ese riesgo, y así 
complementar el cálculo del van; por lo tanto, el mismo debe construirse de manera 
que permita explorar las consecuencias, que los distintos supuestos realizados tienen 
sobre la rentabilidad del negocio. Es hora entonces de que pasemos a su construcción. 

2.3. La construcción del modelo de negocios

Ahora que ya hemos reflexionado sobre la importancia del enunciado, y compren-
dido los determinantes de la rentabilidad del caso bajo estudio, podemos abocar-
nos a la tarea de emplear el Excel para construir el modelo de negocios. Como 
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dijimos en el Capítulo 14, dicho paquete de hojas de cálculo no puede utilizarse 
descuidadamente; el modelo que se construya debe tener una estructura clara y ló-
gica, donde queden perfectamente diferenciados las entradas, los procedimientos 
y sus resultados. Teniendo presente estas instrucciones, pasemos a desarrollar la 
primera tarea que se relaciona con especificar las entradas al mismo.

2.3.1. Definición de las variables relevantes

En el ejercicio anterior, dado que era abstracto y sencillo, esta tarea no generaba 
ningún tipo de complicaciones; sin embargo, ahora que estamos tratando un caso 
real, la misma se complica. De la atenta lectura del enunciado se concluye que las 
variables relevantes serán las que se incluyen en la siguiente ilustración.

Ilustración 20: Variables del modelo de fideicomiso inmobiliario

Para entender bien el contenido de la tabla que se muestra en la Ilustración 20 es 
útil que repasemos y reflexionemos sobre las variables que allí se incluyen. Lo pri-
mero que se observa es que están todas las que importan para realizar los cálculos, 
ya sea que influyan directa o indirectamente en los mismos; esto es así porque, 
tal como se explicó al resolver el anterior ejercicio, sólo el valor de las variables 
básicas debe cargarse a la planilla con números, mientras todos los demás valores 
que aparezcan en el modelo deben surgir de fórmulas; si alguna variable faltara, 
sería imposible cumplir dicha regla y la utilización del comando Administración de 
escenarios… del Excel generaría error. También hay que destacar que los valores car-
gados corresponden a la que llamamos hipótesis esperada o normal; por esta razón 
es que, por ejemplo, el costo de capital es del 25 %; después, mediante el empleo 
del citado comando Administración de escenarios…, se evaluará las consecuencias 
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de incorporar los otros escenarios. Otra cosa que se destaca es que algunas celdas 
han sido sombreadas; esto se ha hecho para indicar que dichos valores no pueden 
ser cambiados, porque el hacerlo generaría error en los cálculos; como se verá más 
adelante, estas variables se utilizarán para imponer controles al modelo. Por últi-
mo, también se advertirá que parecen faltar algunas variables; por ejemplo, están 
cargados los porcentajes de ventas antes y después de la construcción, pero falta 
el porcentaje durante la construcción; esto es así porque este último valor queda 
determinado por los otros dos; también falta el porcentaje de construcción del 
segundo de los años, porque con el 55,25 % que se especifica como construcción 
en el primer año, ya está determinado que el 44,75 % será el porcentaje faltante. 
Sin embargo, hay dos variables que faltan en la lista de la citada ilustración, pero la 
razón de su ausencia es más complicada de explicar.

Si se repasa la lista de variables en la Ilustración 20 se comprobará que allí no 
se incluyen dos costos: el costo del proyecto de construcción y de dirección de 
obra, y el costo de administración fiduciaria. Ambos no generan una erogación 
de dinero, dado que es el propio estudio de arquitectura que ejecutará el proyecto 
el que realiza estas actividades; no obstante, podría interpretarse que se trata de 
costos implícitos que deben formar parte del proyecto, ya que, como se explicó en 
el Capítulo 10 del Tomo 1, para calcular de manera correcta el van hay que utilizar 
el concepto de ganancia económica. En este caso, se decide no incluirlos; pero 
las razones que justifican su exclusión se verán más adelante, concretamente en el 
Capítulo 18, cuando tratamos el tema de los principios básicos para construir los 
flujos de fondos en ese momento; retomamos este ejercicio con la única intención 
de explicar las razones del proceder que aquí adoptamos.

2.3.2. Procedimientos y cálculos intermedios

Ya tenemos completado el conjunto de variables que importan en nuestro modelo, 
ahora es el momento de pasar a trabajar con los procedimientos y cálculos interme-
dios que se requieren para obtener los resultados buscados. Para este caso, las tareas 
llevan a que en el Excel se construyan dos tablas: una determina la forma en que se 
distribuyen los ingresos durante el horizonte temporal del proyecto, la otra refleja 
la construcción de sus flujos de fondos. A continuación, presentamos la primera 
de estas tablas.

Ilustración 21: Distribución de los ingresos en H temporal del proyecto
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Lo que hace la tabla incluida en la Ilustración 21 es distribuir los ingresos totales 
por la venta de todos los departamentos en tres categorías: antes, durante y después 
de la construcción; adicionalmente, se estiman los porcentajes de esos ingresos que 
se percibirán en cada año del horizonte temporal del proyecto. Adviértase, como 
dijimos, que todos los valores que aparecen en esta tabla deben estar incorporados 
por fórmulas; por esta razón, es importante ampliar las explicaciones respecto de 
cómo fue construida.

Lo primero a explicar es por qué se ha establecido el horizonte temporal del 
proyecto en 4 años; esta decisión es consecuencia directa de algunos de los supues-
tos establecidos en el enunciado, tal como lo ilustra el siguiente esquema.

Preventa

0 1 2 3 4

Ventas pos
construcción

21 meses de
construcción

Finaliza
construcción

Constitución
fideicomiso

Comienzo
construcción

 

Ilustración 22: Horizonte temporal del proyecto

La Ilustración 22 refleja cómo se han programado las actividades y que dicha pro-
gramación determina el horizonte temporal del proyecto. Tal como aquí se mues-
tra, la vida del proyecto será de 4 años, porque se han establecido los siguientes 
supuestos: i) el período de preventa será de un año a partir de la constitución del 
fideicomiso; ii) la construcción comienza indefectiblemente después de dicho pe-
ríodo y dura 21 meses; iii) los departamentos que quedan sin vender al finalizar la 
construcción se venden y cobran en el año siguiente al de concluida la obra. 

Si cualquiera de estos supuestos cambiara, el horizonte temporal también lo 
haría y los cálculos intermedios obligarían a agregar o quitar columnas a la tabla 
de la Ilustración 21; como estos cambios no están programados en el modelo, las 
celdas donde aparecen los valores de esas variables en la Ilustración 20 han sido 
sombreadas, para indicar que dichos valores no pueden modificarse sin generar 
error en el modelo. 

A continuación, mostremos que todos los valores incluidos en la tabla de la 
Ilustración 21 son el producto de fórmulas. Para hacer más sencilla esta explicación, 
es bueno pedirle al Excel que muestre las fórmulas cargadas y no los resultados de 
las mismas; como explicamos antes, esto se logra seleccionando la pestaña Fórmu-
las, y allí presionando el botón Mostrar fórmulas; hecho esto, la tabla de cálculos 
intermedios lucirá como lo muestra la siguiente ilustración.
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Ilustración 23: Fórmulas utilizadas en los cálculos intermedios

La Ilustración 23 muestra la misma tabla de cálculos intermedios que antes se mos-
tró en la Ilustración 21; la única diferencia entre ambas es que antes aparecían los 
resultados de las fórmulas, mientras que ahora aparecen las fórmulas de Excel que 
permiten calcular aquellos valores. Como se observa, no hay ni una sola celda que 
no tenga fórmulas, de todas las que antes mostraban valores numéricos. Con un 
poco de paciencia, se podrían chequear todos los cálculos, dado que las celdas de 
referencia que aquí aparecen son las de la Ilustración 20. Veamos algunos casos:

 ▶ En la celda D25 aparece la fórmula que permite determinar que las ventas 
durante la construcción alcanzarán el valor de $ 3 648 000 según la Ilustra-
ción 21; dicha fórmula es: =+(B8*B10+B9*B11)*(1–B5–B6). Si nos remitimos 
a la Ilustración 20 para conocer sus referencias, veremos que: a) dentro del pri-
mer paréntesis, lo que se hace es multiplicar la cantidad de cada tipo de depar-
tamento que se construirán por su precio, y después sumar dichos productos; 
b) dentro del segundo paréntesis, se estima el porcentaje de departamentos que 
se venderán durante la construcción, lo cual surge de restarle a 1 las proporcio-
nes que se venden antes de la construcción y después de la misma; c) el total 
surge del producto de los resultados de ambos paréntesis.

 ▶ En la celda F24 aparece la fórmula que permite calcular el 40 %, que según la 
Ilustración 21 es el porcentaje de las ventas que se realizan antes de la construc-
ción y se cobran durante el segundo año. Esta fórmula es: =+(1–B12)/B13*12. Si 
nos remitimos a la Ilustración 20, veremos que la celda B12 contiene el pago que 
se realiza al realizar la adhesión al fideicomiso, por lo tanto (1–B12) no es más 
que la proporción que ha de pagarse en cuotas (el 70 %); la fórmula dice que a 
dicha proporción se la divide por B13, que según la Ilustración 20 es el número 
de cuotas en que se pagará el 70 %; de esta manera, el resultado de ese cociente 
es el porcentaje que se paga por mes; finalmente, la fórmula dice que a ese resul-
tado se lo multiplica por 12, que es la cantidad de meses en el año; este último 
producto permite encontrar el porcentaje que se paga en ese segundo año.

 ▶ En las celdas E25, E26, F26, G26, y H25 aparece una función muy especial, 
que es la llamada SI del Excel. Se trata de una función lógica que comprueba 
si se cumple o no una condición; en nuestro modelo, la utilizamos como ins-
trumento de control para evitar que cambios en los valores de las variables nos 
lleven a cometer errores que no advirtamos. Ilustremos cómo se usa y para qué 
nos sirve describiendo una de estas aplicaciones. Elijamos la casilla E25, en ella 
debería aparecer el porcentaje que se cobrará en el primer año del proyecto 
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de aquellos departamentos que se vendan durante el período de construcción; 
dado que la edificación recién comienza en el segundo año, porque suponemos 
un año de preventa, en dicha casilla deberá aparecer el valor 0; es decir, en la 
casilla E25 debe aparecer el valor 0, pero sujeto a la condición de que en la casilla 
B14 (ver Ilustración 20) aparezca el valor 1; si no fuera así, se estaría cometien-
do un error. Nosotros podemos pedirle al Excel que verifique esa condición, y 
luego coloque el valor 0 si se cumple, y la palabra error si no se cumple; para 
hacer esto debemos usar la función SI; luego, si la buscamos dentro de las fun-
ciones lógicas y la seleccionamos, el Excel nos desplegará el siguiente cuadro 
de diálogo. 

Ilustración 24: cd de la función SI del Excel

La Ilustración 24 nos señala que tres son los argumentos que debemos cargar 
a esta función. Para el caso de la celda E25 que estamos comentando dichos 
argumentos son los siguientes:

 ▷ Prueba_lógica: aquí debemos cargar la condición que queremos que el 
Excel verifique; en este caso, dicha condición es B14 = 1, así que eso es lo 
que cargamos.

 ▷ Valor_sí_verdadero: aquí debemos incorporar lo que deseamos aparezca 
en la celda, si la anterior prueba lógica se cumple; para nuestro caso, será 
el valor 0.

 ▷ Valor_sí_falso: aquí incorporamos lo que deseamos aparezca en la celda, 
si la anterior prueba lógica no se cumple; para nuestro caso será la palabra 
error.

Cargados estos argumentos, hacemos clic en Aceptar y el Excel mostrará el 
valor 0 en la casilla B25, tal como se advierte en la Ilustración 21; además, si 
seleccionamos el modo mostrar fórmulas, tal como ocurre en la Ilustración 23, 
el Excel mostrará en dicha casilla la expresión: =SI(B14=1;0; «error»). De 
una manera análoga, se ha procedido con las restantes casillas donde aparece la 
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función SI. Revisando las mismas, se podrá advertir que en las pruebas lógicas 
que se construyen siempre aparece una de las casillas que ha sido sombreada 
en la tabla de las variables que muestra la Ilustración 20; es decir, una casilla 
que contiene el valor de una variable que no puede cambiarse en el modelo. Esto 
muestra que el uso de esta función es una manera de establecer controles en el 
modelo, que actúen como alertas de posibles errores en su utilización.

La otra tabla que integra los procedimientos del modelo es la que se muestra en la 
siguiente ilustración.

Ilustración 25: Flujos de fondos y cálculo del van

La tabla que contiene la Ilustración 25 permite construir los flujos de fondos y 
calcular el van del proyecto. En ella tampoco está permitido cargar valores de va-
riables de manera directa, sino que en todas las celdas donde aparecen valores que 
participan en los cálculos estos han sido obtenidos mediante el uso de fórmulas. 
Usando el modo mostrar fórmulas del Excel se obtiene la siguiente ilustración. 

Ilustración 26: Fórmulas para el cálculo de los flujos de fondos

En la Ilustración 26 aparecen todas las fórmulas que permiten el cálculo de los flujos 
de fondos del proyecto. Con un poco de paciencia, se podría verificar cada una de 
ellas, dado que las referencias que contienen son todas celdas de las tablas que apare-
cen en la Ilustración 20 o en la Ilustración 21; por ejemplo, si queremos verificar qué 
cálculo se realiza en la celda K32, veremos que la fórmula cargada es: =+D24*E24+-
D25*E25+D26*E26. Luego, si nos remitimos a la Ilustración 21, comprobaremos lo 
que esta fórmula propone: multiplicar los ingresos totales que se obtienen en las tres 
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formas de ventas (antes, durante y después de la construcción) por los respectivos 
porcentajes de cada una de ellas que se perciben en el primer año, y luego sumar esos 
resultados, obteniendo así los ingresos por ventas del primer año. También en esta 
tabla vemos el empleo de la función SI, ello es para establecer controles adicionales.

Otro cálculo que aparece en la Ilustración 25 es el del van en la celda O36; esto 
se realiza empleando la función vna del Excel, de la misma manera que se expli-
có al resolver el ejercicio anterior. Este será uno de los resultados de interés, pero 
no será el único, puesto que también en este proyecto importan las necesidades 
financieras que generan los distintos escenarios. No obstante, esta es la tarea que 
abordamos en el punto siguiente.

2.3.3. Los resultados 

Los resultados del modelo se obtienen, tal como explicamos en el ejercicio ante-
rior, utilizando el comando Administración de escenarios… del Excel; procedemos 
de esta forma porque queremos preservar las tablas de variables y procedimientos 
intermedios con los valores originales correspondientes a la solución esperada o 
más probable. Para obtenerlos, debemos utilizar los intervalos de variabilidad que 
aparecen en el enunciado, y realizar el análisis de riesgo tal como lo hemos expli-
cado antes. Por ejemplo, supongamos que sensibilizamos el ritmo de ventas para 
verificar cómo el cambio de esta variable afecta los resultados de interés; en este 
caso, los resultados obtenidos serán los siguientes.

Ilustración 27: Sensibilización del ritmo de ventas

La tabla que se incluye en la Ilustración 27 es generada automáticamente por el 
Excel. Para que esto sea posible, tal como se explicó al resolver el ejercicio anterior, 
se deben seguir los siguientes pasos:

 ▶ Asignamos nombres a las celdas donde aparecen los valores de las variables 
que nos interesan. Esto se logra seleccionando la pestaña Fórmulas y utilizando 
el botón Asignar nombre a rango.



132

rogelio villanuevaformulación y evaluación de proyectos…

 ▶ Activamos el comando Administración de escenarios haciendo clic en la pes-
taña Datos y allí presionando el botón Análisis y si. Una vez aquí, debemos 
realizar dos tareas:

 ▷ Crear los escenarios mediante el botón Agregar… Aquí hay que dejarse 
guiar por el asistente y utilizar los valores pesimista y optimistas del enunciado.

 ▷ Solicitar un resumen de los mismos mediante el botón Resumen…. Aquí 
también hay que dejarse guiar por el asistente del Excel, tal como se mostró 
detalladamente en el ejercicio anterior, no obstante, hay un detalle que es bue-
no destacar: antes de mostrar la tabla, el mismo pide se especifiquen las celdas 
de resultados, entonces, dado que no sólo estamos interesados en el valor del 
van sino también en la magnitud de los flujos de fondos de los años que dura 
la construcción, debemos especificar las celdas L36;M36;O36, dado que allí 
se encuentran los resultados de interés, tal como lo muestra la Ilustración 25.

Si revisamos los resultados de la citada Ilustración 27, veremos algunas cosas que 
merecen destacarse. En primer lugar, no sólo el van es, en este proyecto, un resul-
tado de interés; además, porque sabemos que las dificultades económicas pueden 
generar problemas financieros durante la etapa de construcción (tal como lo des-
tacamos en el Título 2.2), también los flujos de fondos de los años 1 y 2 revisten la 
categoría de resultados de interés. Esto es un claro ejemplo de lo que se destacó en el 
Capítulo 13, al debatir sobre los objetivos del proyecto, donde se dijo que la viabili-
dad financiera del proyecto nunca habrá que descuidar, porque si no se dispone de 
los fondos el proyecto podría fracasar. De hecho, nuestras sospechas de problemas 
financieros se confirman en el escenario pesimista; como allí se observa, los flujos 
de fondos serán negativos en $ 40 116 en el año 2. Una conclusión que podemos 
sacar de este primer y sencillo análisis es que la rentabilidad del proyecto sigue sien-
do buena, aun cuando la macroeconomía afecte negativamente el ritmo de ventas.

Los resultados mostrados son sólo algunos de los muchos que podrían obte-
nerse; si repasamos la Ilustración 20, veremos que todas las variables, cuyos valores 
no están en celdas sombreadas, podrían sensibilizarse. Además, si comprendemos 
la interrelación que existe entre esas variables, también podrá utilizarse el modelo 
para el llamado análisis de escenario del que se habló en el capítulo anterior. Todo 
esto habla de la potencialidad del modelo de negocios, para explorar las consecuen-
cias del cambio de las variables no controlables. No obstante, dejar absolutamente 
claro lo que aquí se dice es el objetivo del próximo subtítulo.

2.4. El análisis de riesgo a partir del modelo

Para comenzar con este apartado completamos la sensibilización de las variables. 
Además del ritmo de ventas, se han estimado por intervalo tanto los costos de 
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construcción como del capital. Si utilizamos el comando Administración de esce-
narios para sensibilizar estas variables, obtendremos los resultados que muestra la 
siguiente ilustración.10

Ilustración 28: Sensibilización de costos de construcción y de capital

Como permite observar la Ilustración 28, ni el costo de capital ni el de construir 
los departamentos, cuando ambos son considerados individualmente, definen va-
riables que podrán comprometer los resultados del proyecto si se dan los escena-
rios pesimistas, aunque permitirán incrementos de la rentabilidad si se observan 
los escenarios optimistas. El costo de la construcción no castiga mucho al proyecto 
bajo la hipótesis pesimista, porque estamos suponiendo cambios moderados en 
esta variable, dado un contexto inflacionario; el costo de capital no es muy sen-
sible, porque existe la preventa, lo cual lleva a que no sea totalmente negativo su 
aumento, porque aparecen los beneficios que generan los recursos cobrados por 
adelantado.

Además de la sensibilización individual de las variables, también podemos en-
sayar un análisis de escenarios; es decir, un análisis que utilice la variación conjunta 
de varias variables, dado que disponemos de una teoría que interrelaciona las mis-
mas.11 Esta teoría dice que podemos definir los siguientes escenarios macroeco-
nómicos:

i) Escenario Macro Optimista: se presentará si los efectos de los desequilibrios 
se hacen esperar y el sostenido crecimiento económico continúa y permite: a) 

10 Para construirla se han eliminado los escenarios anteriores, a fin de no ocupar demasia-
do espacio con información que ya está disponible en la Ilustración 27. Si los mismos no se 
hubieran eliminado, al solicitársele el resumen de escenarios al Excel, éste hubiera mostrado 
una tabla más amplia, que incluiría a todos los escenarios creados, incluidos los de ventas 
optimistas y pesimistas ya mostrados. En todas las tablas que a continuación se incluyen se 
sigue este mismo criterio.
11 Recuérdese que en el capítulo anterior, respecto de proponer la variación conjunta de va-
rias variables, se señaló que sólo es conveniente hacerla cuando se dispone de una teoría que 
establezca una interrelación de las mismas. Si esta teoría no está disponible, un análisis de 
este tipo llevará a conclusiones erróneas.
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acelerar el ritmo de ventas; b) reducir la tasa de interés y de esta forma el costo 
de capital; c) obtener buenos precios de materiales de construcción.
ii) Escenario Macro Pesimista: se presentará si la situación macroeconómica se 
complica, de manera que simultáneamente se verifica: a) reducción del ritmo 
de ventas, b) aumento del costo de capital por aceleración inflacionaria; y c) in-
cremento de los costos de construcción por aumentos de precios de materiales 
y otros insumos.

Para obtener los resultados que ambos escenarios provocarían en las variables cla-
ves del proyecto, volvemos a usar el comando Administración de escenarios, esta vez 
para que el Excel genere la tabla que se incluye en la siguiente ilustración.

Ilustración 29: Análisis de escenarios macroeconómicos

La Ilustración 29 muestra los efectos sobre el proyecto de los dos escenarios macro 
antes descritos. Como aquí se observa, permitimos la variación conjunta de varias 
variables, y es esta situación la que permite la mayor variación de los resultados. Si 
se da el escenario optimista, el van se incrementará en un 38 % aproximadamente 
y superará los 2 millones; en el mismo también se observa una disminución de los 
retornos durante el período de construcción (años 2 y 3), pero esto no debe asustar 
porque es directa consecuencia de que todos los departamentos se han prevendido. 
Si ocurre el escenario pesimista, la rentabilidad se deteriorará, pero el proyecto 
sigue siendo atractivo para los inversores; lo que no debe descuidarse en este caso 
es que las necesidades de financiamiento en ambos años donde se construyen los 
departamentos se incrementan a valores de cuidado. 

Vistos los resultados de la Ilustración 29, alguien podría razonar de la siguiente 
forma: si con valores esperados el van es positivo, no tendrá ningún valor agregar 
las consecuencias del escenario optimista, ya que sabemos que el van seguirá sien-
do positivo. Este razonamiento es propio de una persona muy contraria al riesgo, 
que asocia el concepto con la noción de peligro, tal como lo hace la definición 
más moderna, de la que hablamos en el capítulo anterior. Sin embargo, el con-
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cepto de riesgo también se asocia con la noción de variabilidad, como también 
explicamos en el capítulo anterior cuando hablamos de la definición clásica; para 
quienes priorizan esta última definición, los resultados del escenario optimista no 
están demás, ya que miden el premio por arriesgarse; es decir, usando los datos del 
análisis de escenario realizado en la Ilustración 29, podemos afirmar que el premio 
por enfrentar el peligro de que el van se reduzca a $ 344 082 es tener la posibilidad 
de que el mismo crezca a $ 2 096 714; los resultados optimistas no están de más, 
porque como dijimos antes no podemos valorar adecuadamente los peligros de 
perder si las cosas van mal, sin relacionarlas con las posibilidades de ganar si las 
cosas salen muy bien.

Cabe aclarar que el modelo ha sido construido como para permitir incorpo-
rar variaciones de otras variables, ya que sólo las que están sombreadas en la Ilus-
tración 20 no pueden modificarse. Debido a esto, podríamos preguntarnos, por 
ejemplo, ¿qué ocurrirá si el cronograma de construcción se retrasa?; en la Ilustra-
ción 20 habíamos especificado que el 55,25 % de la construcción se realizaba en el 
primer año (ver celda B7); para contestar podríamos ensayar crear un escenario 
con un porcentaje menor, y también combinar este cambio con el escenario macro 
pesimista, para analizar cómo se alteran las necesidades adicionales de financia-
miento en este caso. No obstante, aunque estas posibilidades existen y en algunos 
casos pueden ayudar a obtener mejores conclusiones, desde este texto se recomien-
da no realizar cambios arbitrarios, guiados por la simple tentación de averiguar 
qué pasa; en general, cambiar los valores de las variables sólo por el hecho de cam-
biarlos es peligroso porque se suelen agregar ruidos a la evaluación, que hacen más 
complicadas las conclusiones.

Por último, antes de abocarnos a las conclusiones, dado que la rentabilidad se 
ha mantenido siempre por encima del mínimo requerido en todas las hipótesis de 
análisis, y el ritmo de ventas se muestra como la variable más sensible, podemos 
preguntarnos ¿cuál será el valor crítico del ritmo de ventas?; en este caso, tal como 
se explicó en el capítulo anterior, estaríamos empleando otra modalidad de aná-
lisis de sensibilidad; concretamente, nos estaríamos preguntando: ¿que valores de 
dicho ritmo de ventas hacen cero el van? Contestar esto es un excelente ejercicio, 
porque nos acerca al concepto moderno de riesgo del que hablamos en el capítulo 
anterior, que da más importancia a la posibilidad de obtener resultados negativos 
que a la de incrementar los positivos; además, desde una perspectiva estrictamen-
te práctica también es conveniente realizarlo, porque nos lleva a trabajar con el 
Solver, que es otra importante herramienta incorporada al Excel que no hemos 
comentado aún. 

Para emplear el Solver, debemos hacer clic en la pestaña Datos, y allí debería 
aparecer el botón que identifica a esta herramienta. No obstante, si usted nunca 
la usó antes, puede que dicho botón no aparezca; en tal caso, deberá realizar los 
siguientes pasos para activar la herramienta en el Excel: 
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 ▶ hacer clic en el botón Microsoft Office, en la esquina superior izquierda de la 
pantalla;12

 ▶ seleccionar allí el botón Opciones de Excel;
 ▶ ingresar al sub menú Complementos;
 ▶ en la parte inferior del cuadro de diálogo, seleccionar Complementos de Excel 

y presionar el botón Ir…;
 ▶ colocar el tilde al lado de la palabra Solver y presionar el botón Aceptar.

Después de realizar este procedimiento, al seleccionar la pestaña Datos, seguro 
aparecerá el botón Solver; presionándolo ingresamos al cuadro de diálogo de esta 
macro, que es el que muestra la siguiente ilustración.

Ilustración 30: cd del Solver

Completando el cuadro de diálogo de la Ilustración 30 y dejándonos guiar por el 
Excel, habremos encontrado el valor crítico del ritmo de ventas que buscamos; para 
hacerlo, procedemos de la siguiente manera:

 ▶ Celda objetivo: aquí debemos cargar la celda donde el modelo de negocios 
calcula el van, que según indica la Ilustración 25 es la O36.

 ▶ Valor de la celda objetivo: aquí tenemos tres opciones: utilizaremos la pri-
mera si pretendemos que el Solver resuelva un problema de maximización; la 
segunda, si el problema es de minimización; y la tercera, si queremos que la 
celda objetivo alcance un valor predeterminado. En nuestro caso, lo que bus-
camos es que el van sea cero, por lo tanto, seleccionamos la tercera opción y 
colocamos el valor 0.

12 Recuerde que el texto utiliza la versión 2007 del Excel. Si el lector dispone de una versión 
más moderna, tal como el Excel 2013, verá que el botón Microsoft Office ha sido sustituido por 
la pestaña Archivo.
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 ▶ Cambiando las celdas: aquí debemos incorporar las celdas que queremos 
que cambien para que el van se haga cero; dado que estamos hablando del 
ritmo de ventas, tal como lo establece la Ilustración 20, esas celdas son dos: 
B5 y B6.

 ▶ Sujetas a las siguientes restricciones: aquí tenemos que agregar restricciones 
que le imponemos al modelo para que el Solver encuentre la solución que le 
hemos pedido. En nuestro caso, la restricción que debe observarse es que la 
suma de los valores de las celdas cambiantes, que son porcentajes de ventas, no 
superen el 100 %. Esto es fácil de entender; en la celda B5 se señala el porcen-
taje de ventas antes de la construcción, en la celda B6 el porcentaje de ventas 
después de la construcción, luego, no es una solución posible que la suma de 
ambos sea mayor al 100 %, ya que lo máximo que se puede vender es el 100 % 
de los departamentos. 

Para imponer restricciones al modelo, hay que utilizar el botón Agregar…; al 
presionarlo el Excel nos devuelve el siguiente cuadro de diálogo:

Ilustración 31: cd para Agregar restricción al Solver

El cd de la Ilustración 31 es el que debe utilizarse para agregar la restricción 
antes comentada; no obstante, existen muchas formas de hacerlo. Como las 
celdas cambiantes son dos, pero el resultado es uno solo (el van), existen in-
finitas soluciones al problema planteado, que pueden obtenerse cambiando el 
valor de dichas celdas; por esta razón, una forma de resolverlo es asignarle un 
valor arbitrario a una de las variables y exigirle a la otra que no supere la dife-
rencia entre ese valor y el 100 %. Como elegimos este procedimiento usamos el 
cd de la siguiente forma:

 ▷ Cargamos la celda B5 en Referencia de la celda, cambiamos el signo <= 
que aparece a la derecha por = y agregamos en Restricción el valor cero; lo 
que hacemos con estas instrucciones es indicarle al Solver que, en la solu-
ción que busque, la celda B5 tome siempre el valor cero; de esta manera, 
estamos eligiendo una de todas las posibles soluciones al problema, aquella 
que supone que en el período de preventa no se venden departamentos.

 ▷ Presionamos el botón Agregar, lo que lleva a que el cuadro de diálogo se 
vacíe y nos habilite a cargar la segunda parte de la restricción.
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 ▷ Para cargar esta segunda parte, comenzamos incorporando la celda B6 
en Referencia de celda, dejamos el signo <= tal como está, y agregamos en 
Restricción el valor 100 %; con estas instrucciones le indicamos al Solver 
que la celda B6 no podrá tomar un valor mayor al 100 %.

 ▷ Completada esta segunda parte de nuestra restricción, presionamos el 
botón Aceptar, dado que hemos completado la incorporación de la restric-
ción al problema. Al hacerlo, el cd de la Ilustración 31 desaparece y reapa-
rece el cd de la Ilustración 30, pero ahora completo con todos los datos 
cargados, tal como lo muestra la siguiente ilustración.

Ilustración 32: cd del Solver con problema completo

 ▶ Finalmente, presionamos el botón Resolver para que el Solver resuelva el 
problema planteado; hecho esto, el Excel nos devuelve el siguiente cuadro de 
diálogo.

 

Ilustración 33: cd para resolver como utilizar resultados del Solver

 ▶ El cd de la Ilustración 33 es para darle instrucciones al Excel respecto de qué 
hacer con la solución que el Solver ha encontrado. Nosotros lo utilizamos de la 
siguiente forma:
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 ▷ Le indicamos al Excel Restaurar valores originales, porque no queremos 
que se modifiquen los datos de nuestro modelo que siempre permanece 
cargado con los valores esperados de todas las variables. 

 ▷ Presionamos el botón Guardar escenario…, porque lo que buscamos es 
que la solución del Solver sea un escenario más entre todos los que hemos 
encontrado. Al hacer esto, el Excel nos devuelve el siguiente cuadro de 
diálogo.

Ilustración 34: cd para guardar escenario del Solver

 ▶ Finalmente, utilizamos el cd de la Ilustración 34 para asignarle el nombre 
Ritmo de Venta Crítico al escenario con la solución del Solver. Presionado el 
botón Aceptar, el Excel nos vuelve al cd de la Ilustración 33; volvemos a presio-
nar Aceptar, y el escenario habrá sido creado y el modelo retornará a los valores 
esperados de las variables.

Completadas las tareas con el Solver, lo que resta es disponer de los resultados 
de su utilización, dado que con los mismos se ha creado un nuevo escenario; 
para lograrlo, debe recurrirse nuevamente al Administrador de escenarios y pe-
dirle un nuevo Resumen; al hacerlo el Excel nos devuelve la tabla de la siguiente 
ilustración.

Ilustración 35: Valor crítico del ritmo de ventas

La Ilustración 35 nos está señalando que el van alcanzará el valor cero sólo si: i) 
no se venden departamentos en la preventa; y ii) el 77 % de estos se venden des-
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pués de finalizada la edificación. Si esto llegara a ocurrir, las necesidades de fondos 
adicionales serían muy elevadas durante la construcción. Con toda la información 
elaborada, ya es hora de pasar a las conclusiones.

2.5. Conclusiones de la evaluación

Las conclusiones de una evaluación constituyen un aspecto complicado de la mis-
ma. Como se realizan al final del trabajo, muchas veces el deseo de terminar juega 
una mala pasada y se realizan de manera apresurada. Para evitar este problema, 
dado que se trata de un tema central, la tarea debe abordarse con calma; no obstan-
te, la calma no logra superar todos los problemas, porque también hay que saber 
qué es importante a la hora de realizarlas. Las siguientes preguntas a la vez que 
completan el ejercicio ayudan en esta cuestión.

2.5.1. ¿Cómo se formulan las conclusiones?

Adviértase que el análisis de riesgo realizado utiliza el algoritmo si…, entonces, del 
que hablamos cuando comentamos la identificación de los supuestos en el Enfoque 
de Marco Lógico en el Capítulo 5 del Tomo 1. Por ejemplo, si observamos que 
la macroeconomía se deteriora, entonces las ventas serán más lentas, el costo de 
capital se incrementará, etc. Por esta razón, las conclusiones siempre serán condicio-
nales. Dicho de otra forma, no debemos simplemente concluir de una evaluación 
que el proyecto debe ejecutarse, o que no debe ejecutarse; tampoco debemos utilizar 
afirmaciones tales como: el proyecto es rentable, el proyecto es muy bueno; estas con-
clusiones no son condicionales, sino categóricas, absolutas. Una conclusión será 
condicional si utiliza el citado algoritmo; por ejemplo, si expresa: si se cumplen 
tales supuestos, el proyecto será rentable. 

Muchas veces se argumenta a favor de las afirmaciones categóricas, indicando 
que de esa manera se le simplifica al empresario la toma de decisión. Es verdad que 
con este proceder se simplifica, el problema es que se simplifica mal; si después 
de la evaluación de un proyecto sólo se afirma que los estudios realizados permiten 
concluir que éste es rentable, lo que se está haciendo es eliminar el riesgo de dicha 
toma de decisión; ahora, si el riesgo es un aspecto importante en las decisiones, 
¿por qué eliminarlo de la consideración del empresario? En cambio, si la conclu-
sión indica: los estudios realizados permiten concluir que si tal o cual supuestos se 
cumplen, entonces el proyecto será rentable, lo que se hará es advertir al empresario 
que el éxito del mismo depende de variables que no se controlan; por lo tanto, si 
suponemos que ellas se comportarán de tal o cual forma, los análisis señalarán que 
el proyecto es rentable. En síntesis, las conclusiones tienen que ser condicionales, 
porque así se destaca el riesgo que se enfrenta, elemento central en las decisiones 
empresarias.
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2.5.2. ¿Qué supuestos integran las conclusiones?

Claro que no cualquier supuesto debe formar parte de las conclusiones; antes de 
incorporarlo, debemos verificar su importancia. En el Enfoque de Marco Lógico 
ya citado, atendiendo a su importancia, los supuestos se clasifican en normales, 
críticos y fatales. Utilizando esta clasificación podemos decir que: i) los fatales 
deberían inducirnos a rediseñar el proyecto, a fin de reducir su influencia; ii) los 
críticos necesariamente deben formar parte de las conclusiones, iii) los normales 
pueden omitirse en las conclusiones, para evitar hacer excesivamente compleja su 
presentación. 

Claro que determinar la importancia de los supuestos no es nada sencillo, dado 
que no sólo importa el efecto que éste puede generar en el resultado de interés, 
sino también su probabilidad de ocurrencia. En la valoración de los supuestos pue-
de aportar el evaluador alguna orientación, ya que dispone de conocimientos y 
experiencia que lo colocan en una situación ventajosa; no obstante, para esto tam-
bién es importante que el empresario haya participado activamente en el análisis 
de riesgo, tal como indicamos en el capítulo anterior.

Tal vez, después de estas afirmaciones, alguien pueda pensar: es muy complejo 
establecer conclusiones condicionales, no me voy a complicar con esto y voy a seguir 
pensando que son más sencillas y claras las conclusiones absolutas. En realidad, esto 
es sólo un espejismo, ya que no por ignorarlos los problemas se resuelven. Hechas 
todas estas aclaraciones, pasemos a aplicar las ideas aquí expuestas en el ejercicio 
resuelto.

2.5.3. ¿Qué concluir de los análisis realizados?

A partir de una lectura reflexiva y a conciencia de todos los resultados obtenidos 
con el modelo de negocios, se puede concluir lo siguiente:

i) Si el contexto macroeconómico acompaña por un período de 3 ó 4 años, el 
proyecto será muy rentable y sólo demandará fondos para la compra del terre-
no y constitución del fideicomiso, dado que la edificación de los departamen-
tos se financia completamente con la preventa. Apoyan esta conclusión tanto 
los resultados obtenidos con las hipótesis esperadas como con las optimistas.
ii) Las complicaciones podrán aparecer, si los desequilibrios macroeconómi-
cos actuales generan efectos inmediatos que reducen el nivel de actividad eco-
nómica, incrementan la inflación y el costo de capital, disminuyen el ritmo 
de ventas de los departamentos, y deterioran el precio real de los inmuebles. 
No obstante, si los problemas macroeconómicos generan efectos dentro de los 
límites proyectados, estas complicaciones serán fundamentalmente financie-
ras; es decir, obligarán a tener que disponer de financiación adicional para la 
construcción de los departamentos. La necesidad de financiamiento adicio-
nal será de cuidado, pero no alcanza magnitudes que puedan hacer peligrar 
la ejecución del proyecto, dado que se requerirán unos $ 320 000 en el año 2 y 
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$ 100 000 en el año 3. Respecto de la rentabilidad, los problemas son sensible-
mente menores, puesto que dichas complicaciones sólo reducen la rentabili-
dad pero no transforman al proyecto en no rentable para el inversor. No estará 
demás agregar que el premio por arriesgarse es tener la posibilidad de obtener 
incrementos del van próximos al 40 % de su valor esperado, si las cosas salen 
muy bien y el entorno macroeconómico acompaña positivamente. 
iii) Las conclusiones anteriores se obtienen a partir de suponer que las varia-
bles clave son ritmo de ventas, precio de los departamentos, costo de su construc-
ción, y costo de capital; adicionalmente, las mismas se interrelacionan para esta-
blecer escenarios macro optimista y pesimista. Cabe aclarar que para establecer 
las distintas hipótesis se han establecidos supuestos conservadores sobre el com-
portamiento de las citadas variables no controlables. Concretamente, el ritmo 
de ventas de la hipótesis normal supone que el 60 % de los departamentos se 
prevenden y el restante 40 % se venden durante la conclusión; en el caso de la 
hipótesis pesimista, que representa lo peor que se espera que ocurra, se llega 
a que un 30 % de las ventas se realice en el año siguiente a la finalización de la 
construcción; en ningún caso se supone que las ventas se extiendan más allá del 
cuarto año; respecto de los costos, se considera que lo peor que puede ocurrir 
es que su valor esperado se incremente un 10 %; el costo de capital nominal se 
lo lleva al 35 % en la hipótesis pesimista, lo cual no es muy elevado en un con-
texto de inflación importante; por último, a los precios de los departamentos 
se los deja nominalmente constantes, lo cual resulta conveniente para analizar su 
deterioro en términos reales cuando la macro se complica, mediante la poster-
gación de las ventas para el futuro. 
iv) Considerando la variabilidad de cada variable de manera independiente, 
la que produce los mayores efectos sobre los resultados de interés es el ritmo 
de ventas; en realidad, es la variable que más influye en establecer necesidades 
adicionales de financiación y también la que más caída en la rentabilidad pro-
vocará si las cosas van mal. Esto podría llevar a pensar que otorgándole mayor 
variabilidad a la misma el proyecto se tornaría menos atractivo. No obstante, 
que esta variable alcance su valor crítico parece ser muy poco probable, porque 
requeriría que el 77 % de los departamentos se vendan después de construidos, 
tal como se muestra en la Ilustración 35; por los estudios realizados al hacer el 
análisis de demanda, que llevaron a establecer que en la hipótesis pesimista sólo 
el 30 % de los departamentos se venderán después de construidos, esta es una 
posibilidad que se considera con muy baja probabilidad.13

13 Este último párrafo de la conclusión parece inventado, debido a que ni el enunciado ni en 
la construcción del modelo se menciona algo que pueda llevar a obtenerla. No obstante, si se 
compara ese 77 % que define el valor crítico con el 30 % de la hipótesis pesimista del ritmo de 
ventas, se podrá advertir que no es ningún invento. Decimos esto porque al establecer que en 
el escenario pesimista sólo el 30 % de los departamentos se venderá después de construidos 
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v) Por último, respecto de que la macroeconomía se complique, es bueno ad-
vertir que cualquier supuesto que le asigne alguna probabilidad es aventurado. 
La magnitud de los desequilibrios actuales no es tan grande como para hacer 
inminente una crisis actual; no obstante, como los desequilibrios están, cual-
quier acontecimiento futuro que hoy es imprevisible podría precipitarlos; por 
otra parte, también es verdad que cualquier acontecimiento futuro favorable 
podría postergarlos por algunos años.

Como se observa, en la conclusión están presente todos los supuestos, tanto los 
que han guiado la construcción del enunciado como del posterior modelo. De 
esta manera, no sólo se resaltan los potenciales resultados que en el futuro podrían 
obtenerse, sino también el riesgo o variabilidad que los afecta.

Para finalizar, es bueno que observemos algo que puede haber pasado inadver-
tido, pero que en este caso debió considerarse: la necesidad de conocer los principios 
que rigen la construcción de flujos de fondos, para poder construir correctamente el 
modelo. Esto ocurrió en dos oportunidades. La primera fue cuando, en el enun-
ciado, se decidió trabajar con flujos de fondos nominales que se ven afectados por 
la inflación; debido a esta decisión, se requirió que el costo de capital también 
se exprese nominalmente. La segunda se presentó al considerar las variables que 
importan al modelo, cuando se decidió no considerar los costos de oportunidad 
relacionados con el proyecto de construcción y la dirección de obra, y también 
con la administración fiduciaria. Por esta razón, los dos últimos capítulos de esta 
Parte iv se destinan a explicar cómo se construyen los flujos de fondos.

estamos estableciendo que dado el contexto existente, eso es lo peor que puede ocurrir; es 
decir, como se verá más adelante cuando se planteen los análisis de demanda, esta hipótesis 
pesimista se realiza conforme el análisis de la realidad. 
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Los componentes del flujo de fondos

En la visión clásica del Análisis Beneficio Costo, los flujos de fondos cumplen la misión 

de integrar todas las consecuencias de las decisiones que se toman en la formulación. 

En la actualidad, dado que se dispone de paquetes de hojas de cálculo como el Excel, 

que facilitan enormemente los cálculos, esa misma misión integradora la cumplen los 

modelos de negocios. Sin embargo, este cambio en la forma de proceder no significa que 

el estudio de los flujos de fondos haya perdido importancia, porque lo que se construye 

con el modelo de negocio son esos flujos de fondos. Por esta razón, en este capítulo nos 

detenemos en el análisis de sus componentes, que también son los componentes de los 

modelos de negocios. Esto nos advierte que lo que aquí se exponga será un excelente 

complemento de lo ya explicado en capítulos precedentes, para una correcta construc-

ción de dicho modelo.

1. Un esquema para su presentación y análisis

Visto desde una perspectiva estrictamente financiera, todo proyecto de inversión 
no es más que un intercambio intertemporal de flujos de fondos. Ahora, al hablar 
de sus componentes, tenemos que ser más específicos; por lo tanto, utilizando el 
conocido principio divide y reinarás, descomponemos esos flujos de fondos que se 
intercambian en el tiempo, tal como lo muestra la siguiente ilustración.
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Ilustración 1: Componentes del flujo de fondos

La Ilustración 1 nos muestra los componentes del flujo de fondos de cualquier 
proyecto de inversión. De su observación advertimos que para construirlos se re-
quiere determinar: i) el momento cero para la evaluación; ii) la inversión inicial; 
iii) un período de puesta en marcha; iv) los retornos futuros, una vez superado ese 
período de puesta en marcha; v) el horizonte temporal por el que se proyectarán 
los retornos futuros; y vi) el valor de recupero de la inversión. A continuación, 
asignándole un subtítulo a cada uno de ellos, nos detenemos a analizarlos por se-
parado.

1.1. El momento cero para la evaluación

La primera tarea que demanda la construcción de los flujos de fondos es la deter-
minación del momento cero para la evaluación. Muchas veces, la misma queda 
implícita en nuestras acciones, sin que haya existido un momento de reflexión para 
determinarlo. Esto no está mal, siempre que comprendamos conceptualmente lo 
que estamos haciendo. Para que ello quede claro, se responden las siguientes pre-
guntas.

1.1.1. ¿Cuál es el momento cero para la evaluación?

Si observamos la Ilustración 1 podremos responder que el momento cero para la 
evaluación es aquel en que se realiza la inversión. Sin embargo, esta respuesta no 
dice todo lo que hay que decir sobre esta cuestión, dado que lo observado en la 
citada ilustración es fruto de una simplificación. Lo que normalmente se hace es 
fijar el momento cero para la evaluación en el presente, y después, para simplificar las 
cosas, suponer que la inversión estará completada en ese momento. Claro que este 
proceder merece una explicación, que damos a continuación.
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Todo proyecto de inversión, como también se comprueba observando la Ilus-
tración 1, es un proceso que se desarrolla en el tiempo. Por esta razón, los teóricos 
de la evaluación hablan del ciclo de vida de los proyectos de inversión y lo describen 
mediante las siguientes fases:1

 ▶ Preinversión: ocurre antes de que comience la ejecución del proyecto. Aquí 
se realizan las tareas de formulación–evaluación ex ante, la búsqueda de finan-
ciamiento y la programación de las actividades para ejecutar el proyecto.

 ▶ Inversión: se construyen, adquieren e instalan los activos durables que per-
mitirán el desarrollo del proceso productivo, requerido para obtener los pro-
ductos.

 ▶ Operación: abarca el conjunto de períodos durante los cuales se aplican los 
insumos para generar el producto y colocarlo en el contexto, y así cumplir con 
los objetivos del proyecto.

 ▶ Liquidación: se integra con aquel período de tiempo requerido para dar por 
finalizado el proyecto para su ejecutor, recuperando los valores residuales de los 
insumos (si los hubiera), o vendiendo la empresa que se ha creado.

Esta conceptualización nos permite entender que momento cero de la evaluación y 
momento de la inversión no son lo mismo. Las razones que justifican esta afirma-
ción son las siguientes:

 ▶ La tarea de construir los flujos de fondos, que es parte del proceso de evalua-
ción, se realiza en la fase de preinversión. En esta fase, dado que recién estamos 
dándole forma al proyecto, no sabemos si se realizará o no la inversión, y mu-
cho menos el momento en que la misma se ejecutará. Más aún, muchas veces 
forma parte de los objetivos de la evaluación determinar cuándo se realizará la 
inversión; es decir, no siempre está determinado de antemano que la misma se 
realice inmediatamente de concluida la evaluación, sino que más de una vez se 
propone postergar la ejecución del proyecto para más adelante, como conse-
cuencia de los resultados de la evaluación. 

 ▶ La inversión no se realiza en un momento, sino en un período más o menos 
prolongado de tiempo, el cual determina la fase de inversión. De no mediar 
una simplificación, no podemos hablar de momento de la inversión.

Debido a las explicaciones realizadas, se comprende que no existe un momento 
de la inversión que determine objetivamente el momento cero de la evaluación. Por 
esta razón, a este último lo fija arbitrariamente el evaluador según su convenien-
cia. Podría fijarlo en el futuro, para aproximarlo al momento donde se pronostica 
comenzar con la fase de inversión, una vez que la evaluación haya concluido, y las 

1 Se habla de fases y no de etapas porque es posible el solapamiento de las mismas. Es decir, 
antes de que termine una puede comenzar la siguiente.
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fuentes de financiamiento se han individualizado (al menos parcialmente). Sin 
embargo, lo usual es fijarlo en el presente, que es algún momento de la fase de prein-
versión donde transcurre el proceso de evaluación. Cualquiera de las dos decisio-
nes es correcta, pero se prefiere elegir el presente porque lleva a valorar todos los 
flujos de fondos a valor presente, que es la manera natural de ver las cosas. 

1.1.2. ¿Es importante definir el momento cero de la evaluación?

Sí, lo es, por varias razones. En primer lugar, porque determina el nivel de precios 
a utilizar para valorar la inversión inicial. Recordemos que el gasto en inversión 
surge de multiplicar los activos que se adquieren por sus respectivos precios; luego, 
si no somos cuidadosos para determinar esos precios, y el proceso de evaluación se 
extiende en el tiempo, podremos cometer el error de valorar distintos componen-
tes de la inversión en distintos momentos del tiempo. Para evitar este problema, 
se recomienda definir el momento cero de la evaluación y utilizar los precios que 
correspondan a ese momento para valorar todos los activos. Si no respetáramos 
esta recomendación, los gastos en inversión que calculemos podrían no ser com-
parables, ni entre sí ni con los retornos futuros que se estimen, por lo tanto, la 
rentabilidad que calculemos sería equivocada.

Para determinar los retornos futuros también es importante definir el momen-
to cero. En el capítulo siguiente, cuando hablemos de la construcción de dichos 
retornos en presencia de inflación, veremos que existen dos formas de expresarlos: 
i) en términos reales; y ii) en términos nominales. En ambas, es clave el momento 
cero de la evaluación; cuando los retornos se construyen en términos reales, de-
termina el nivel de precios que se utiliza para construirlos; cuando se elaboran en 
términos nominales, define el nivel de precios del cual se parte, para encontrar los 
precios futuros en base a los pronósticos de inflación. 

En la práctica, un evaluador experimentado no descuida el hecho de que en 
las evaluaciones no se deben mezclar precios, y para evitar este problema utiliza el 
concepto de momento cero de la evaluación. Sin embargo, el mismo no sólo es 
importante porque transforma a las diferentes magnitudes monetarias en compa-
rables, sino también porque define la estructura de precios relativos2 que se utilizará 
en la evaluación. Este último concepto también puede ser muy importante porque 
puede condicionar seriamente la rentabilidad del emprendimiento, sobre todo en 
países como el nuestro, con recurrentes problemas de inflación, donde se alternan 
períodos de salarios altos (dólar barato) con otros de salarios bajos (dólar caro). 
Será importante si, por ejemplo, el proyecto obtiene sus ingresos vendiendo al ex-
terior, pero adquiere sus insumos en el mercado interno; es decir, si el cambio en la 
estructura de precios relativos afecta sensiblemente al proyecto. En tales casos, si se 

2 Los economistas hablan de precios relativos cuando se refieren a precios medidos en uni-
dades físicas, es decir, precios reales. 
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cree que la misma variará durante la vida del proyecto, el evaluador deberá prever 
dichos cambios en la evaluación. Este es un tema complejo, que no debe ignorarse 
si se presenta, y requerirá la consulta de bibliografía específica.

1.2. La inversión inicial

Comenzamos los comentarios sobre este segundo componente contestando una 
pregunta que complementa las explicaciones dadas en el punto anterior, en rela-
ción con el momento cero que se muestra en la Ilustración 1.

 
1.2.1. ¿La inversión es un flujo o un stock?

Es natural que cualquier estudiante de economía que se interese en la evaluación 
de proyectos se realice esta pregunta, dado que la simplificación contenida en la 
Ilustración 1 puede confundir. Allí se observa que el gasto que llamamos inversión 
se realiza en el momento cero; entonces, como un stock es una magnitud medida en 
un momento específico del tiempo, podemos concluir que la inversión es un stock. 
Refuerza esta conclusión el hecho de que la inversión determine la estructura de 
activos del negocio; si nos remitimos a cualquier balance de empresa, veremos que 
la estructura de activos que aparece en el Estado de Situación Patrimonial es un 
stock, dado que mide el valor de dichos activos a la fecha de cierre del balance. Sin 
embargo, si recurrimos a los textos de economía, la inversión será un flujo, es decir, 
un gasto realizado en un período de tiempo. Esto se explica de la siguiente manera: 
el proceso de formación del capital de las empresas se logra a través del tiempo; 
toda empresa, observada en cualquier momento del tiempo, tiene un determinado 
stock de capital; luego, si desea incrementarlo o evitar que el mismo se reduzca con 
su uso realizará inversiones. De esta explicación, se puede concluir que el capital es 
un stock y la inversión es el flujo que permite su aumento o mantenimiento. 

Esta supuesta confusión no debe generar ningún problema práctico en la eva-
luación, ya que sólo es una cuestión de palabras. Cuando conceptualizamos la inver-
sión, es correcto pensarla como aquel flujo que permite la formación de capital. 
Por esta razón, si el proyecto se refiere a una empresa que recién se inicia, la acumu-
lación de ese flujo coincidirá con el stock de capital que se forme al final de la fase 
de inversión; pero, si el proyecto se suma a una empresa en marcha, la agregación 
de ese flujo sólo determinará el incremento en el stock de capital de la empresa 
generado por el proyecto. No obstante, al momento de realizar su medición para 
calcular la rentabilidad del proyecto, lo usual es llamar inversión a ese incremento 
del stock de capital medido como stock, es decir, medido en ese momento que antes 
se definió como momento cero de la evaluación; por lo tanto, sólo nos enfrentamos 
a una cuestión de palabras. Trabajar con variables stock es una muy útil simplifi-
cación, que hace más sencillo el cálculo de rentabilidad, al evitar las complicacio-
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nes que genera la consideración explícita de la inversión como un flujo producida 
durante todo el período que dura la fase de inversión.3 Aclarada esta temática un 
tanto técnica, pasemos a la siguiente pregunta.

1.2.2. ¿Cómo se integra la inversión?

La inversión es el gasto que demanda obtener la estructura de activos que se requie-
re en el negocio que se analiza. La misma se integra con dos componentes: i) el 
gasto en activos fijos; y ii) el gasto en capital de trabajo. A continuación, vemos 
por separado cada uno de ellos.

La inversión en activos fijos

Ésta se integra con dos tipos de activos:
i) Los tangibles: dentro de los cuales se encuentran: terrenos, edificios indus-
triales, salones de venta, oficinas administrativas, depósitos de mercaderías, 
equipos y maquinas para la producción, mobiliario, vehículos, herramientas, y 
la infraestructura de servicios de apoyo, tales como red eléctrica, agua potable, 
desagües, red de comunicaciones, etc. Para la determinación del gasto incu-
rrido en estos bienes, no sólo importa el precio de compra, sino que, además, 
debe adicionarse los gastos que genera dicha compra. Por ejemplo, en el caso de 
terrenos y edificios, al precio de compra o construcción, hay que adicionarle las 
comisiones pagadas a los agentes, honorarios y gastos notariales, el costo de de-
molición o refacción si correspondiera; para el caso de maquinarias y equipos, 
deben sumarse los gastos de flete y propios de su instalación.
ii) Los intangibles: son los gastos que se realizan para adquirir servicios o dere-
chos, que permitan iniciar las operaciones del proyecto. Forman parte de esta 
categoría de inversión: los gastos de instalación, patentes, marcas, diseños co-
merciales e industriales, asistencia técnica, costo de los contratos de servicios 
(luz, teléfono, agua, gas, etc.), capacitación del personal, etcétera.

La inversión en activo fijo depende de manera directa del tamaño del proyecto, el 
proceso productivo elegido, el nivel de integración que se decida, el diseño de pro-
ductos y las otras decisiones que se tomen en la formulación. Por ejemplo, cuanto 
mayor sea el tamaño de la empresa, mayor será la inversión; también, los proce-
sos de producción automatizados, dado que son intensivos en el uso de capital, 
demandan más inversiones que los procesos manuales, con alta participación de 

3 Esta misma simplificación también se utiliza para el cómputo de los retornos futuros, al 
momento del cálculo de rentabilidad. No hay ninguna duda de que los retornos futuros son 
un flujo, que se producen durante todo un período de tiempo (usualmente definido como un 
año). Sin embargo, al momento del cálculo de rentabilidad, a dicho retorno se lo considera 
como un stock medido al final de ese período. De esta manera, al permitir considerar el tiem-
po como una variable discreta, se facilita el uso de la matemática financiera.
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mano de obra. La determinación del monto de inversión surge rápidamente cuan-
do se ha tomado este tipo de decisiones. En la Parte vi de este texto, cuando se 
traten los temas vinculados con la formulación, se darán precisiones sobre la forma 
de determinar el gasto en inversión en activos fijos.

La inversión en capital de trabajo

Los proyectos no sólo exigen inversiones en activos fijos, sino también en capital 
de trabajo, es decir, en fondos que son aplicados a permitir el normal desarrollo de las 
operaciones del negocio. Este componente de la inversión se integra con el dinero 
que se inmoviliza para formar los stocks de materia prima, materiales, producción 
en proceso y productos terminados; además, también lo forman la inmovilización 
que generan las ventas a crédito, el efectivo mínimo requerido por las operaciones 
de la empresa, y los pagos realizados por adelantado, como podría ser el gasto en 
alquiler de un inmueble. 

El capital de trabajo es un componente que tiene mala fama entre los evaluado-
res poco experimentados, debido a que no sólo entraña cierta dificultad su cálculo, 
sino también es relativamente fácil equivocarse en su determinación y no advertir 
el error. Por esta razón, volveremos a hablar del mismo en el Título 2.

1.3. Los retornos futuros en el estado de régimen

Los retornos futuros en el estado de régimen son los retornos que se pronostica 
generará la inversión, una vez que las operaciones hayan alcanzado su estado de 
régimen, es decir, hayan superado los problemas propios de la puesta en marcha 
del nuevo negocio que se analiza. Para su cálculo, si recordamos lo dicho en el 
Capítulo 4 del Tomo 1, debe encontrarse la diferencia entre los beneficios brutos 
que generará el proyecto y sus costos de operación. Dado que ambos son los compo-
nentes de estos retornos futuros los analizamos por separado.

1.3.1. Los beneficios brutos

Aunque algo ya se ha comentado, tal vez a usted le sorprenda que hablemos de 
beneficios brutos y se esté preguntando lo siguiente.

¿Por qué se habla de beneficios brutos y no de ingresos?

Lo hacemos porque ese fue el término que se utilizó en el Capítulo 4 del Tomo 1, 
dado que es el término que emplea el Análisis Beneficio Costo (abc). Procede así 
esta metodología porque es aplicable a cualquier tipo de evaluación, y el concepto 
de beneficio bruto es más amplio que el concepto de ingresos. El abc habla de 
beneficios brutos de un proyecto para referirse al valor de los beneficios que ge-
nera el proyecto en el contexto, sin considerar los costos que se provocaron para 
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producirlos. Se trata de un concepto diferente del de beneficio empresario, dado 
que este último es un beneficio neto; es decir, uno al que se le dedujeron los costos 
que genera producirlos.

Como en el abc los beneficios brutos se valoran en dinero utilizando un siste-
ma de precios, en el contexto de la evaluación privada de proyectos los beneficios 
brutos son equivalentes a los ingresos que genera el proyecto. Sin embargo, en la 
evaluación social de proyectos, donde lo que importa es el bienestar de la sociedad 
donde éste se ejecuta, esta equivalencia de conceptos no se presenta. Para que lo 
dicho quede claro presentamos los siguientes ejemplos:

i) Suponga que estamos evaluando un proyecto que, al introducirse al con-
texto, genera una baja de precios del producto para los consumidores. En este 
caso, ocurrirá que:

a) si la evaluación se realiza desde el punto de vista privado, el beneficio bru-
to que genera el proyecto cada año a sus promotores surgirá de multiplicar 
la cantidad de producto que se vende por el precio al que se venderá; es de-
cir, el precio una vez que éste ha bajado. Ese resultado es también el ingreso 
que genera el proyecto en cada año; por lo tanto, no hay diferencias entre 
los conceptos de beneficio bruto e ingreso.
b) Si la evaluación se realiza desde el punto de vista social, el beneficio bruto 
privado, es decir, el ingreso del proyecto en la evaluación privada, será parte 
del beneficio bruto social, pero este último será mayor. Esto ocurre porque 
lo que también beneficia a la sociedad es la baja del precio que el proyecto 
genera. Los economistas miden este último beneficio a través de lo que lla-
man el excedente de los consumidores. Por lo tanto, el beneficio bruto social 
será la suma del beneficio bruto privado más el cambio en el excedente de 
los consumidores que el proyecto ha generado. En este caso, dado que este 
último componente no se incluye en los ingresos del proyecto, el concepto 
de beneficio bruto no es equivalente al concepto de ingresos.

ii) Suponga que se está evaluando la posibilidad de construir un puente carre-
tero, que sustituya al Túnel Subfluvial que une Paraná y Santa Fe, generando un 
más rápido y fluido tránsito entre ambas ciudades. En este caso, si se pacta con 
una empresa privada su construcción y recuperación de lo invertido por medio 
del cobro de un peaje, ocurrirá que:

a) Si la evaluación se realiza desde el punto de vista privado: el beneficio 
bruto anual para la empresa privada que lleva adelante el proyecto estará 
constituido por el producto del precio del peaje por la cantidad de viajes 
entre Paraná y Santa Fe que se pronostiquen en cada año. Este beneficio 
bruto también constituirá los ingresos anuales del proyecto.
b) Si la evaluación se realiza desde la perspectiva social: el beneficio bruto 
para la comunidad se calculará a partir de determinar la reducción en lo 
que los economistas denominan costo generalizado del viaje, entre Paraná y 
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Santa Fe. Es decir, antes de que el puente se construyera, quienes viajaban 
entre ambas ciudades tenían un costo generalizado de viaje mayor, dado 
que el viaje les insumía más tiempo, la mayor congestión vehicular les ge-
neraba mayor gasto en combustible y mayor deterioro del vehículo, etc. 
Después de construido el puente, todos estos costos se reducen, y dicha 
reducción constituye un beneficio bruto para la comunidad. Todos estos 
conceptos forman parte del beneficio bruto para la sociedad, a pesar de 
que no integren los ingresos que genera el proyecto, por lo tanto, ambos 
conceptos no son equivalentes.

Vistos estos ejemplos y aclaradas las cosas, dado que lo que nos importa es sólo 
la evaluación desde la perspectiva privada, no existe ninguna dificultad para que 
sustituyamos el término beneficio bruto por el de ingreso. Consecuentemente, 
a partir de este momento, siempre hablaremos de ingresos del proyecto. En este 
tema, lo que nos queda por hacer es dar respuesta a las dos preguntas siguientes.

¿Cómo se componen los ingresos del proyecto?

El componente principal está constituido por los ingresos de los productos del 
proyecto. Como se dijo antes, el mismo se obtiene multiplicando los precios que 
se pronostica cobrar por dichos productos, por las cantidades que también se pro-
nostican vender cada año. Además de este componente principal, los ingresos del 
proyecto se integran con el producido de la venta de subproductos y desechos. 

Los pronósticos requeridos se obtienen en la etapa de formulación del proyec-
to, tema que se desarrolla en la Parte v de este texto, donde se le dedica abundan-
te espacio a esta temática; para justificar este proceder se contestará la siguiente 
pregunta.

¿Son importantes los ingresos para un proyecto? 

Se trata de un componente clave, porque cualquier analista puede transformar un 
proyecto no rentable en rentable, solo haciendo un sencillo y aparentemente in-
ofensivo cambio en las cantidades vendidas o los precios cobrados, generando el 
necesario incremento en ingresos que lo transforme en atractivo. Esto hace nece-
sario que antes de proceder a su pronóstico se defina de manera clara el negocio, se 
fije la misión y se establezca la mezcla de productos; además, que todas las especu-
laciones que se requiera realizar para arribar a su pronóstico estén bien justificadas 
en el enfoque para el análisis de demanda.

1.3.2. Los costos de operación

Los costos de operación de un proyecto se integran con los gastos que se incurren 
por desarrollar las operaciones de la empresa. Dado que estos gastos son de natu-
raleza diversa son clasificados de la siguiente manera:
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 ▶ Producción: se forman con el conjunto de gastos que se pronostica realizar 
para producir los productos del proyecto, en función de las especificaciones 
técnicas del proceso que se ha decidido desarrollar. Los principales conceptos 
que integran este costo son:

 ▷ Materia prima y materiales: se consideran por su valor en bruto, es decir, 
incluyendo deterioros, desechos, mermas, etcétera.

 ▷ Mano de obra: también se toma su valor bruto, consecuentemente, debe 
adicionársele las cargas sociales que correspondan según los convenios la-
borales del sector y el importe correspondiente al sueldo anual comple-
mentario. Se incluye aquí la mano de obra directa, que son los operarios 
que realizan las actividades de producción, y la indirecta, integrada por 
jefes, supervisores, etcétera.

 ▷ Suministros: tales como energía eléctrica, agua, gas y otros combustibles. 
 ▷ Mantenimiento y reparación: fundamentalmente del equipamiento y las 

máquinas que se utilicen en el proceso productivo.
 ▷ Envases: en sus diferentes modalidades.

 ▶ Logística: incluye, fundamentalmente, los gastos relacionados con el trans-
porte y el almacenamiento, tanto de los productos terminados como de las ma-
terias primas y materiales, estos últimos no sólo relacionados con producción, 
sino con las otras dependencias del negocio.

 ▶ Comercialización: la comercialización es una actividad mucho más amplia 
que la simple venta de productos. Por lo tanto, los costos que genera esta fun-
ción de la empresa son más amplios que el simple cómputo de los gastos que ge-
nera la fuerza de ventas. También aquí debe incluirse los gastos en promoción, 
publicidad y comisiones pagadas a distribuidores,4 entre otros.

 ▶ Organización: se incluyen aquí todos los gastos que se pronostica realizar 
para cumplir con las funciones de administración y dirección de la empresa. 
Estos no sólo se integran con el gasto en personal asignado a estas funciones, 
sino también con los útiles y materiales que se requieren, como también el gas-
to de mantenimiento del equipamiento y suministros necesarios para desarro-
llar la función.

La clasificación presentada no sólo tiene una función descriptiva, sino que también 
permite presentar una estructura de costos de operación; lo usual es complementar-
la, presentada con la separación de los costos en fijos y variables. Como se explicó en 
capítulos precedentes, el comportamiento de los costos es un factor estratégico clave 
y también determinante del riesgo del negocio; consecuentemente, como dicho 

4 Estas últimas, en algunos casos, se deducen de los precios de ventas antes de calcular los 
ingresos; este proceder resulta conveniente para el análisis de riesgo, porque si se incluyen 
como costos no se modificarán si cambia dicho precio de venta.
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comportamiento se entiende mucho mejor si se utiliza este tipo de clasificaciones, 
las mismas son un aspecto importante de la evaluación que se pretende realizar.

Para el pronóstico de todos estos ítems, ocurre lo mismo que para la determi-
nación de la inversión en activo fijo. Es decir, dependen de manera directa del 
tamaño del proyecto, el proceso productivo elegido, el nivel de integración que se 
decida, el diseño de productos, y las otras decisiones que se tomen en la formula-
ción. Por lo tanto, las precisiones sobre esta temática se establecerán en la Parte v, 
fundamentalmente cuando se desarrolle lo que llamamos la formulación de la em-
presa, en los Capítulos 24 a 27. 

1.4. El valor de recupero de la inversión

Este valor, también conocido como valor de liquidación de la inversión, representa 
el flujo de fondos que obtendrían los inversores en la fase de liquidación del proyec-
to, ya sea porque se vende la empresa como una unidad en marcha, o se desguasa y 
se venden por separado sus activos.

La necesidad de incluir un valor de recupero de la inversión en los flujos de 
fondos surge porque de alguna manera hay que ponerle fin a la proyección de los re-
tornos futuros. Las formas de pronosticar este valor de recupero son las siguientes:

i) Utilizando los valores residuales contables de los activos: se trata de la forma más 
sencilla de arribar al pronóstico buscado, dado que el valor residual contable se 
obtiene de una forma mecánica; simplemente, restando al valor de compra del ac-
tivo el total de amortizaciones acumuladas durante el período de uso del mismo. 
Sin embargo, a esa importante ventaja hay que contraponerle un gran defecto: es 
el más inexacto de los tres métodos de pronóstico. Esto ocurre porque el valor re-
sidual contable es el reflejo del valor histórico de compra, que sólo por casualidad 
coincidirá con el valor de oportunidad del activo, es decir, el valor que podrá ob-
tenerse si se decide vender el activo. Como se explicará en el capítulo siguiente, 
cuando tratemos los principios económicos para construir los flujos de fondos, 
su correcta valoración requiere el uso de valores de oportunidad y no históricos.
ii) Estimando el valor que tendría la empresa en marcha, al momento de liqui-
dación del proyecto: para el caso de evaluación de negocios, éste sería el método 
más exacto desde el punto de vista teórico. Esto es así porque las empresas se 
construyen para siempre; nadie crea una empresa con la intensión de liquidarla 
después de transcurrido un período de tiempo, y será mucho menos posible que 
esto ocurra si la misma es exitosa. Por lo tanto, la forma teóricamente correcta 
de ponerle fin al flujo de fondos de un proyecto es estimando el valor que la 
misma tendría al final del horizonte de evaluación que se determine. Los eco-
nomistas le dan un nombre a este valor, lo llaman valor horizonte. El problema 
de este método es que es también el más complejo de aplicar. Estimar el valor 
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horizonte de una empresa es, en sí mismo, otro proyecto. Para llegar a él hay que 
determinar los flujos de fondos que la empresa generaría después del horizonte 
de evaluación, y el costo de capital aplicable al descuento de dichos flujos de 
fondos. Más adelante, cuando ejemplificamos con un ejercicio los problemas de 
la puesta en marcha, presentamos un ejemplo sencillo del uso de este método.
iii) Suponiendo la venta de los activos, al momento en que se cumple el horizonte 
de evaluación del proyecto: esta es una forma de compromiso; es decir, una so-
lución intermedia, que pondera las ventajas y desventajas de los otros dos mé-
todos. Teóricamente hablando, es más inexacto que estimar el valor horizonte 
de la empresa, dado que ignora el valor llave, plusvalía, o valor intangible que 
toda empresa tiene. O sea, la simple suma del valor de mercado de los activos 
que forman una empresa no es el valor de mercado de la empresa. No obstante, 
el error que se comete en la valoración no es tan importante como el que se 
cometería si se utilizara el valor residual contable. En definitiva, se trata del 
más práctico de los métodos; por esta razón, es el más usado. Posponemos una 
ilustración de su efectiva aplicación para el último de los títulos de este capí-
tulo, donde presentamos la forma en que se deben tratar los impuestos en la 
construcción de los flujos de fondos. 

Además de estos tres métodos, otra forma de enfrentar el problema del límite en 
la proyección de flujos de fondos futuros es considerando retornos infinitos. Si las 
empresas se crean para siempre, no estará nada mal suponer que sus retornos se-
rán indeterminados, es decir, se extenderán hasta el infinito. Procediendo de esta 
forma, no es necesario pronosticar ningún valor de recupero de la inversión. Este 
método ha sido usado anteriormente en varias oportunidades; una de ellas fue en 
el Capítulo 10 del Tomo 1, cuando presentamos el caso de los negocios de Nicanor 
y Pascual en relación con una barcaza; otra en el Capítulo 12 del Tomo 1, cuando 
supusimos que Pascual se había transformado en director de una gran empresa. 
En ambos casos, el mismo se empleó para simplificar cálculos; por lo tanto, esa es 
la otra ventaja de su utilización. Sin embargo, el gran problema del mismo está 
en que sólo logrará esa simplificación si además se suponen comportamientos muy 
sencillos de dichos retornos futuros, como podría ser considerarlos constantes o cre-
cientes a una tasa constante. Esto complica las cosas, porque este último supuesto 
podrá ser causa de grandes errores en la valoración;5 si el mismo no se realiza, 

5 Por ejemplo, podría pensarse que en las empresas en crecimiento deben suponerse retor-
nos infinitos que crecen a una tasa constante. Sin embargo, en la realidad, muy pocas veces es 
razonable suponer este comportamiento; es muy difícil que los beneficios crezcan a un ritmo 
constante por un número indefinido de años, ya que lo usual es que dicho ritmo disminuya 
gradualmente con el paso del tiempo. Por otra parte, suponer flujos constantes también pue-
de ser poco real, ya que es natural pensar que las nuevas empresas, si son exitosas, tendrán 
rendimientos crecientes.
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los problemas de cálculos serán importantes y la supuesta practicidad del método 
desaparecerá. Por esta razón, el método de considerar retornos futuros infinitos es 
poco utilizado en los casos prácticos; aunque sí se usa mucho en la presentación de 
conceptos teóricos, tal como hicimos antes.

1.5. El horizonte temporal de la evaluación

Este componente de los flujos de fondos viene dado por la cantidad de períodos que 
se decide proyectar los retornos futuros. Al momento de tener que fijarlo, pueden 
presentarse tres situaciones:

i) Que se sepa que el proyecto tiene una vida esperada finita, que no es demasiado 
larga. Cuando se observa esta situación, lo mejor es considerar como horizonte 
temporal de la evaluación el número de períodos que determina esa vida espe-
rada. Esto puede ocurrir en casos como los siguientes:

a) Que el proyecto se proponga aprovechar una situación macroeconómica co-
yuntural. Por ejemplo, suponga que se observa que la moneda nacional está 
sobrevalorada en un país limítrofe, y ello le permite exportar competitiva-
mente el producto de la empresa; no obstante, se sabe que cuando esa situa-
ción termine su ventaja competitiva desaparecerá. Es sabido que los países 
con su moneda sobrevalorada, en un número reducido de años, tendrán im-
portantes problemas macroeconómicos que harán insostenible tal situación. 
Por lo tanto, el horizonte temporal de la evaluación deberá estar dado por 
ese número reducido de años, que se pronostica puede durar tal situación.
b) Que un activo de alto valor para el proyecto tenga una vida reducida a unos 
pocos años. Por ejemplo, suponga que se evalúa un negocio informático, 
donde la red de computadoras que forman una alta proporción de la inver-
sión inicial resultara obsoleta al cabo de unos pocos años. En este caso, lo 
mejor es considerar que esos pocos años de vida de las computadoras deter-
minen el horizonte temporal de la evaluación. La reinversión en un activo 
de alto valor, ¡es otro proyecto! El argumento que aquí se expone sirve para 
presentar un interesante ejercicio en el capítulo siguiente.
c) Que un contrato importante limite la vida del proyecto. Por ejemplo, su-
ponga que se analiza instalar un local de ventas de ropa en una galería, y al 
local sólo se lo alquilan por 5 años. En este caso, el plazo del alquiler debería 
determinar la vida del proyecto. Ello es así por dos razones: 

1. En los negocios comerciales la localización es una variable estratégica 
muy importante. Por lo tanto, cambiar de localización bien puede con-
siderarse otro proyecto.
2. Cuando se alquila un local para este tipo de negocios los mayores 
gastos de inversión, con excepción del capital de trabajo, se relacionan 
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con el acondicionamiento del mismo. Por lo tanto, es correcto plantear 
recuperar la inversión antes de concluir el contrato.

d) Que se sepa que la demanda al proyecto decaerá en pocos años. Esto ocurre, 
por ejemplo, con los boliches bailables. Dado que la moda y la novedad son 
factores estratégicos clave, se sabe que su demanda será limitada a unos po-
cos años, salvo que se realice una renovación sustancial del boliche. Ahora, 
hacer esto es también otro proyecto.

ii) Que la empresa que se crea tenga como objetivo una larga permanencia en el 
tiempo, dado que la demanda que enfrente el proyecto se observa como sosteni-
da en el tiempo. Este es el caso más común: que la vida del proyecto se presente 
como indeterminada al momento de realizar la evaluación, ya que los promo-
tores de la misma la crean pensando que dure para siempre. En estos casos, lo 
usual es utilizar la convención de proyectar los flujos de fondos por 10 años, 
preocupándose por establecer de la mejor manera posible el valor de recupero 
de la inversión, el cual representará el valor de la empresa que se crea con el 
proyecto después de transcurridos los 10 años de proyección.
iii) Se trata de una situación intermedia entre las antes mencionadas. Esto ocu-
rre cuando se sabe que la vida del proyecto será indeterminada, porque sus pro-
motores desean fundar una empresa que permanezca en el tiempo; sin embar-
go, como el esfuerzo para poner en marcha el negocio es mucho, se desea que 
el proyecto genere retornos suficientes mientras dura la situación macroeconó-
mica favorable, de manera que cuando lleguen los momentos difíciles se esté 
en mejor posición para evaluar y tomar la decisión de salir o permanecer en el 
negocio. En estos casos, el horizonte de la evaluación se extiende por el número 
de períodos que se pronostique durará la situación macroeconómica favorable; 
es decir, la situación donde será fácil vender y obtener recursos financieros a 
bajo costo, si las circunstancias así lo demandan. De esta manera, cuando los 
tiempos difíciles lleguen, la decisión de permanecer o salir del negocio deter-
minará la evaluación de otro proyecto.

Cerremos este punto con una reflexión. Todos lo dicho aquí son también ejemplos 
de algo muy importante: el horizonte temporal de evaluación no es algo que pueda 
determinarse descuidadamente; en realidad, se trata de una importante variable 
para determinar la estrategia de evaluación.

1.6. El período de puesta en marcha

Lo dejamos para el final porque el período de puesta en marcha es un componente 
complicado, sobre el que hay que tomar una posición al momento de construir los 
flujos de fondos. Introducirse en estas complejidades constituye un excelente ejer-
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cicio; por esta razón, las presentamos con nuestro conocido método de preguntas 
y respuestas. Comenzamos buscando una definición básica.

1.6.1. ¿Qué es el período de puesta en marcha?

Contestar esta pregunta no es sencillo, dado que las complicaciones en relación 
con este concepto comienzan en su propia definición. Si adoptamos una visión 
estática de un negocio, el período de puesta en marcha se podrá definir como aquel 
lapso de tiempo donde el negocio demanda esfuerzos adicionales de costos, antes 
de que pueda alcanzarse el estado de régimen. Es decir, aquel período de tiempo 
donde:

 ▶ los ingresos por ventas son menores: debido a que el producto tarda un tiempo 
en ser conocido por los consumidores, aun cuando se haya implementado una 
estrategia eficiente;

 ▶ los gastos de publicidad y promoción son mayores: puesto que siempre se trata 
de acelerar ese proceso informativo que hace conocido el negocio en el mercado;

 ▶ se requieren importantes esfuerzos de capacitación del personal: salvo que el 
proyecto sea una extensión de un negocio en marcha, o se pueda contratar una 
importante proporción del personal ya capacitado, cosa que no es sencilla de 
lograr;

 ▶ se producen ineficiencias en la utilización de maquinarias y equipos, así como 
en el empleo de materias primas y materiales: consecuencia obvia del proceso de 
aprendizaje.

El efecto de estos hechos es la presencia de flujos de fondos de menor magnitud 
respecto de los que se pronostican para cuando el proyecto alcance el estado de 
régimen, tal como se observa para los períodos 1 y 2 en la Ilustración 1. 

La definición presentada parece excelente; pero ello es así porque adoptamos 
una visión estática de lo que implica poner un negocio en marcha; si la misma es 
sustituida por una visión dinámica, la definición de período de puesta en marcha 
se complicará. Introducir una visión dinámica implica preguntarse: ¿qué ocurre 
con el negocio y el mercado cuando el tiempo pasa?; la respuesta es que el nego-
cio cambia y el mercado también. Si la estrategia de inserción en el contexto es la 
correcta, el negocio crecerá y ese crecimiento obligará una adaptación a la nueva 
realidad, lo cual demandará más fondos. Si el mercado no es un mercado maduro, 
el mercado crecerá y eso posiblemente también generará un crecimiento adicional 
en el negocio, lo cual también obligará a adaptarse y generará una mayor deman-
da de fondos. Consecuentemente, estos cambios hacen mucho más complicado 
determinar cuándo un negocio ha alcanzado el estado de régimen. Obviamente, 
esto complica la definición del período de puesta en marcha; ahora, introducirse 
en un análisis minucioso de esas complicaciones sólo se justificará si se trata de un 
concepto importante para la evaluación. Esto nos lleva a la siguiente pregunta.
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1.6.2. ¿Es importante el período de puesta en marcha?

Si se hace esta pregunta a un empresario experimentado posiblemente la respon-
da de la siguiente forma: ¡claro que es importante!, es lo que justifica realizar la 
evaluación; todo negocio, cuando se está en la etapa de su lanzamiento, genera 
mucha incertidumbre, dado que con ellos ocurre lo mismo que con los viajes en 
avión: el mayor riesgo de llegar a destino está en el despegue. Por lo tanto, si existe 
alguna razón realmente valedera como para justificar la evaluación de un negocio, 
ésta se relacionará con el análisis de las dificultades que se generan en su puesta 
en marcha. Proyectar un flujo de fondos en estado de régimen, es decir, cuando el 
negocio ya se ha consolidado, es un lujo que sólo se pueden dar quienes disponen 
de mucho dinero. Entonces, si la puesta en marcha es un aspecto esencial de la 
evaluación, surgirá la siguiente pregunta.

1.6.3. ¿Cómo debería ser una evaluación dada una puesta en marcha

tan importante?

Quienes lleven al extremo el valor de la idea expresada en la anterior respuesta 
posiblemente contestarían esta pregunta diciendo que: debería ser una evaluación, 
donde todo el horizonte de evaluación este dado por el período de puesta en marcha. 
Dado que esta idea es importante, se impone explicarla mejor con el siguiente caso 
práctico.

Javier, frente a un negocio de crecimiento vertiginoso

Javier es un experimentado empresario que advierte que el ciclo de vida del producto 
Q está superando la etapa de introducción,6 por lo tanto, pronostica una acelera-
ción en la tasa de crecimiento del mercado y estudia ingresar al mismo.

De la información obtenida y los análisis realizados, llega a las siguientes con-
clusiones:

 ▶ Si se ingresa rápidamente al negocio, con una adecuada estrategia, el creci-
miento del mercado y de la participación que en el mismo pueda alcanzarse 
permitirá pronosticar la siguiente evolución de las ventas:

6 El ciclo de vida del producto es una conocida herramienta para pronosticar la evolución 
de las ventas en los mercados. Según su representación clásica, el mismo comienza con una 
etapa llamada de introducción del producto al mercado, donde las ventas crecen lentamente. 
Superada la introducción, se ingresa a la etapa de crecimiento, donde el crecimiento de la de-
manda de mercado se acelera. Esta es una etapa propicia para el ingreso de nuevos negocios, 
dado que la competencia no es muy intensa entre empresas, porque todas están interesadas 
en captar la mayor proporción del crecimiento del mercado. Superada esta segunda etapa, 
el negocio alcanza su madurez, donde la competencia entre las empresas existentes se hace 
intensa y los negocios se estabilizan. Más adelante, en el Capítulo 20, ampliaremos sobre el 
uso de esta importante herramienta.
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Tabla 1: Pronóstico de evolución de ventas (en miles de unidades)

Año

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Q 25 32 40 50 62 78 86 95 100 100

 ▶ La inversión inicial se estima en $ 6 millones. No obstante, las mayores ven-
tas que se pronostican en la Tabla 1 demandarán nuevos aportes de capital, tanto 
en activos fijos para adaptar la capacidad de la planta, como en capital de tra-
bajo para permitir un giro normal de las actividades. Los pronósticos de los 
incrementos de inversión se incluyen en la siguiente tabla.

Tabla 2: Incrementos en el valor del activo fijo (en miles de pesos)

Año

1 2 3 4 5 6 7

∆ Activo 960 960 960 960 640 640 320

 ▶ Los precios de venta se estiman estables alrededor de los $ 40 por unidad.
 ▶ También se pronostican estables en $ 12 los costos variables por unidad pro-

ducida.
 ▶ Los costos fijos anuales evolucionarán como se expone en la siguiente tabla.

Tabla 3: Costos fijos anuales (en miles de pesos)

Año

1 2 3 4 5 6 7 a 10

CFA 450 500 545 590 625 655 672

 ▶ El costo de capital para evaluar el proyecto se estima en el 12 % anual, y supo-
nemos que la empresa está exenta de impuestos.7

Utilizando toda la información que aquí se expone, determinar los flujos para los 
primeros 10 años de operación del proyecto y contestar justificando la respuesta 
las siguientes preguntas:

7 Este supuesto aparece como irreal, pero se incluye para simplificar la resolución y evitar 
tener que lidiar con un tema que aún no ha sido desarrollado.
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i) ¿Hasta dónde se extiende la puesta en marcha del proyecto?;
ii) ¿Cuál sería la mejor estrategia de evaluación?;
iii) ¿Es conveniente el proyecto para Javier?

Para contestar estas preguntas antes debemos calcular los retornos futuros tal 
como se solicita; por lo tanto, el primer paso será realizar esta tarea y después pa-
samos a dar las respuestas pedidas. Todo esto lo hacemos en diferentes subtítulos.

El cálculo de los retornos futuros

Los pasos para calcular los retornos futuros del proyecto de Javier serán los si-
guientes:

 ▶ Utilizando los datos de la Tabla 1 y el precio estimado de venta, obtenemos 
los ingresos del proyecto, tal como lo refleja la siguiente tabla:

Tabla 4: Ingresos anuales del proyecto (en miles de pesos)

Año

1 2 3 4 5 6 7 8 9 y 10

Q 25 32 40 50 62 78 86 95 100

P 40 40 40 40 40 40 40 40 40

Ingresos
Anuales

1 000 1 280 1 600 2 000 2 480 3 120 3 440 3 800 4 000

 ▶ Utilizando los datos de la Tabla 1 y la Tabla 3, se obtienen los costos totales 
anuales, tal como lo muestra la siguiente tabla.

Tabla 5: Costos totales anuales del proyecto (en miles de pesos)

Año

1 2 3 4 5 6 7 8 9 y 10

Q 25 32 40 50 62 78 86 95 100

CMeV 12 12 12 12 12 12 12 12 12

CVT 300 384 480 600 744 936 1.032 1 140 1 200

CFA 450 500 545 590 625 655 672 672 672

Costos 
Anuales

750 884 1.025 1 190 1 369 1 590 1 704 1 812 1 872
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 ▶ Con los datos de las últimas tres tablas, se obtienen los retornos futuros del 
proyecto.

Tabla 6: Retornos futuros del proyecto (en miles de pesos)

Año

1 2 3 4 5 6 7 8 9 y 10

Ingresos 
Anuales

1 000 1 280 1 600 2 000 2 480 3 120 3 440 3 800 4 000

Costos 
Anuales

750 884 1 025 1 190 1 369 1 590 1 704 1 812 1 872

∆ Activo 960 960 960 960 640 640 320 0 0

Retornos 
Futuros

- 710 - 564 - 385 -150 471 890 1 416 1 988 2 128

Los datos de la Tabla 6 muestran, en miles de pesos, los retornos futuros que se 
pronostica generará el proyecto de Javier. Utilizándolos, y recordando que la inver-
sión del mismo ascendería a $ 6 millones, se construye el siguiente perfil de flujos 
de fondos.

4710

5

 21  3 4

6 7 8 9 10

2 128890 1 416 1 988 2 128

- 6 000 - 710 - 564 - 385 - 150

Ilustración 2: Perfil de F de fondos del proyecto de Javier (en miles de pesos)

La Ilustración 2 refleja que en el proyecto de Javier se presenta la conocida curva J, 
de la cual hablamos en los capítulos 13 y 15; para obtenerla, habría que acumular los 
flujos de fondos de esta ilustración y reflejar esos valores acumulados en un sistema 
de ejes coordenados. Con la información aquí obtenida pasamos a contestar las 
preguntas formuladas en la presentación del caso.

¿Hasta dónde se extiende la puesta en marcha?

Si se observa el comportamiento de los retornos futuros en la Ilustración 2 se com-
probará que los mismos se estabilizan al final de los 10 años de proyección. Por lo 
tanto, no es incorrecto afirmar que la puesta en marcha se extiende hasta la finali-
zación del período de proyección. 
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Ahora, si nos interesamos en conocer las razones que explican una extensión 
tan larga, comprobaremos que ese comportamiento no puede ser explicado con 
la utilización de una definición estática del período de puesta en marcha. En efec-
to, no parece razonable explicar que un proyecto genere flujos negativos por cua-
tro años, y positivos pero menores y en crecimiento por cuatro años más, simple-
mente porque vende poco porque no son conocidos sus productos, o incurre en 
costos mayores a los normales por ineficiencias en la producción y capacitación 
del personal. Este tipo de inconvenientes, si se hacen bien las cosas, podrá gene-
rar retornos menores por uno o dos años, pero no por 8 años. En realidad, este 
comportamiento se explicará mejor si se adopta una definición dinámica de la 
puesta en marcha de un negocio, es decir, una definición que contemple un nego-
cio en crecimiento, en un mercado en crecimiento. Precisamente, en el negocio de 
Javier, éstas son las razones que han llevado al comportamiento de los retornos 
futuros que muestra la Ilustración 2: el crecimiento de las ventas que se proyectó 
en la Tabla 1 y el crecimiento de las necesidades de fondos que se pronosticó en 
la Tabla 2.

En la planificación estratégica de negocios se reconoce este tipo de cosas y se 
les asigna un nombre muy sugestivo a los negocios, según la etapa que estén tran-
sitando. Cuando un negocio recién ingresa a un mercado de alto crecimiento se 
lo denomina niño problema o interrogante, dado que el mercado en crecimiento 
lo presenta como atractivo, pero, los niveles crecientes de necesidades de efectivo, 
generados por la necesidad de incrementar o mantener la participación en merca-
dos en crecimiento, generan dudas. Estos son los negocios como el de Javier, que 
se presenta como atractivo pero no genera retornos hasta el quinto año de opera-
ción. A los negocios que han logrado desarrollarse exitosamente, al momento que 
el mercado alcanza la madurez, se los denomina vaca productora de efectivo. Estos 
son los negocios que generan retornos futuros abundantes, tal como se proyecta 
que ocurra en el negocio de Javier, cuando se supere los turbulentos primeros años, 
cuando las necesidades de efectivo superan o hacen insignificantes los retornos en 
efectivo. Dado que estas cosas existen, deben incluirse en la evaluación. Esto es lo 
que lleva a la siguiente pregunta.

¿Cuál sería la mejor estrategia de evaluación?

Si se comparan los $ 6 millones de inversión que el proyecto demanda en el mo-
mento cero, con los $ 2,128 millones de retornos anuales que el negocio obtendrá 
cuando se alcance el estado de régimen, es decir, cuando la empresa se consolide en 
el mercado, no habrá dudas de que se trata de un excelente negocio. El problema 
es que ello ocurrirá después de transcurridos varios años, en los cuales hay que hacer 
importantes aportes adicionales de recursos para sobrevivir. Por lo tanto, además de 
comprobar que se contarán con los recursos que demanda la curva J del negocio, 
dos cosas deben quedar aclaradas con la evaluación. Primero, si no es demasiado 
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largo el tiempo que hay que esperar para que el negocio se transforme en aportante 
de efectivo; segundo, si ese período de puesta en marcha puede ser superado exito-
samente, sin afectar la posición financiera de los inversores. Por estas razones, lo 
más razonable es plantear la evaluación de la siguiente manera:

i) Establecer que el horizonte de evaluación será de 10 años para que abarque 
todo el período de puesta en marcha, donde los inversores deben esforzarse 
con aportes adicionales de recursos al proyecto y sólo podrán recuperar una 
pequeña proporción de los mismos.
ii) Determinar el valor que el negocio tendrá en el futuro, una vez que se 
supere la puesta en marcha y este se consolide. Este valor es el que llamamos 
valor horizonte, cuando hablamos del valor de recupero de los activos (ver 
Título 1.4).
iii) Calcular el van del proyecto a partir de los flujos de fondos de la puesta 
en marcha y utilizando el valor horizonte como valor de recupero de la in-
versión. 

¿Es conveniente el proyecto para Javier?

Para contestar debemos aplicar la estrategia de evaluación antes indicada. Para ha-
cerlo, comenzamos calculando el valor horizonte, que para nosotros sería el valor 
que la empresa de Javier tendría cuando la misma se consolide en un mercado ma-
duro, es decir, dentro de 10 años. Para simplificar, supondremos que los retornos 
de $ 2,128 millones que la misma generará en el estado de régimen se mantendrán 
indefinidamente, de manera que podemos considerar flujos infinitos. En este caso, 
utilizando la fórmula para encontrar el valor actual de un flujo infinito, que vimos 
en nuestro pequeño curso de Matemática Financiera del Capítulo 8 del Tomo 1, 
dicho valor horizonte (VH) será:

(1)         

La fórmula (1) nos dice que dado que el costo de capital de Javier es del 12 %, el va-
lor horizonte de la empresa que está tratando de fundar, una vez transcurridos los 
complicados 10 años de la puesta en marcha, será de $ 17,73 millones. Utilizando 
este valor como valor de recupero de la inversión podemos encontrar el van del 
proyecto, realizando el siguiente cálculo.

(2)  

Para aplicar la fórmula (2) podemos ayudarnos con la planilla de cálculo Excel, 
que nos permite calcular rápidamente el va(Retornos puesta en marcha) usando 
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la función vna que presentamos en el Capítulo 16; utilizándola, realizamos el cál-
culo que se muestra en la siguiente expresión:

(3) 

El resultado que muestra (3), dado que los retornos futuros están expresados en 
miles de pesos, también está expresado en miles de pesos. Por lo tanto, si lo expre-
samos en millones, será $ 2,16 millones. Ahora, utilizándolo y aplicando la fórmula 
(2), llegamos al siguiente van del proyecto de Javier.

(4)     

Los cálculos realizados en (4) señalan que el proyecto es bueno para Javier. Por 
lo tanto, si dispone de los fondos para financiar la curva J que el negocio genera, 
deberá invertir en el proyecto; el van positivo de 1,87 millones está señalando que 
los aportes adicionales de la puesta en marcha, y el tiempo que debe esperase para 
que el negocio alcance la madurez, serán financieramente recompensados. No obs-
tante, la evaluación realizada nos lleva a la siguiente pregunta.

1.6.4. ¿Refleja la ilustración 1 las ideas expuestas?

Si realizamos una rápida mirada a la Ilustración 1, que destaca los componentes del 
intercambio de flujos de fondos que genera cualquier proyecto, podríamos pensar 
que la misma no refleja las ideas expuestas en la evaluación del proyecto de Javier, 
dado que presenta a los flujos de fondos de una manera que podríamos caracterizar 
como ingenua, por las siguientes razones: 

 ▶ ignora una característica central del período de puesta en marcha: que los 
flujos de fondos sean negativos en los primeros años de las operaciones de la 
empresa; en la citada ilustración esto no ocurre, puesto que sólo es negativo el 
valor de la inversión inicial en el momento cero;

 ▶ le asigna poca importancia al período de puesta en marcha; en la citada ilus-
tración, la puesta en marcha sólo representa dos de los n períodos que compo-
nen el horizonte de evaluación;

 ▶ ignora que lo importante para fijar el horizonte de evaluación es el período 
de puesta en marcha, dado que es aquí donde aparecen los más importantes 
desafíos que deben superarse para transformar en exitosas las inversiones. En 
la Ilustración 1 parecería que el mismo depende de la duración del período de 
operaciones en el estado de régimen. 
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Sin embargo, las críticas formuladas a la Ilustración 1 perderán importancia si se 
incorporan al análisis las dificultades prácticas que existen para llevar adelante una 
evaluación como la que se realizó con el proyecto de Javier. Si se repasa el caso 
propuesto, se observará que el mismo pudo analizarse de la forma que se hizo, 
porque se disponía de relevantes pronósticos cuantitativos para varios años futuros, 
con un elevado nivel de detalle. Concretamente, Javier disponía para su análisis de:

 ▶ Un pronóstico cuantitativo detallado de la evolución de las ventas futuras, 
que especifica la tasa de crecimiento de las mismas para los próximos 10 años, 
tal como se observa en la Tabla 1.

 ▶ Estimaciones cuantitativas de las necesidades de fondos para los próximos 7 
años, tal como se indica en la Tabla 2.

En el Capítulo 7 del Tomo 1 se explicó que son muchas las dificultades que se 
enfrentan para poder realizar pronósticos cuantitativos válidos, aun cuando estos 
sean de los más sencillos que puedan formularse. A partir de tales explicaciones, 
no es difícil comprender que si a dichos pronósticos cuantitativos los queremos ex-
tender por varios años hacia el futuro, y además formularlos con un elevado nivel 
de detalle, las exigencias que demandará la validez de los mismos se incrementa-
rán considerablemente. Teniendo en cuenta estas complicaciones, la Ilustración 1 
toma nueva vida. Ahora podemos interpretarla como un producto de la simplifica-
ción. Es verdad que una evaluación que se parezca a la realizada en el proyecto de 
Javier es muy realista, porque refleja de mejor manera la realidad que se enfrenta 
cuando se lanzan los negocios. Sin embargo, si por la disponibilidad de informa-
ción no es posible formular pronósticos cuantitativos detallados por varios años, 
las posibilidades de su aplicación se desvanecerán. En tales casos, una evaluación 
que se construya a partir de un perfil flujo de fondos con las características del 
contenido en la Ilustración 1 puede ser la salida para arribar a resultados válidos. 
Es decir, no estará mal formular planteos más sencillos, si no se cuenta con la in-
formación que permite el detalle. Inventar los detalles para forzar un análisis que 
presente una apariencia más realista nunca es mejor que simplificar el análisis y 
trabajar a conciencia con la información que se dispone. 

2. El capital de trabajo

Tal como dijimos antes, éste es un componente que tiene mala fama entre los eva-
luadores poco experimentados. Esto ocurre porque es muy fácil cometer errores 
en su determinación, pero bastante más complicado darse cuenta de que se los ha 
cometido. Para ayudar a evitar cometerlos se incorpora esta sección, que se divide 
en dos partes: en la primera se dan algunas precisiones conceptuales, y en la segun-
da ejercicios para ilustrar dichos conceptos. 
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2.1. Algunas aclaraciones conceptuales

Tal vez, muchos errores se cometen porque no se comprende bien el concepto. 
Por esta razón, la mejor forma de comenzar con estas aclaraciones es formulando 
la siguiente pregunta.

2.1.1. ¿Qué es el capital de trabajo?

Sencillamente, es el stock de dinero que las empresas necesitan inmovilizar para 
poder realizar sus operaciones. Así como se indicó cuando se lo presentó como 
parte integrante de la inversión inicial, se integra con los stock de: productos ter-
minados, en proceso de producción, materias primas y materiales, deudores por 
ventas, efectivo mínimo, y también se incluyen los gastos pagados por anticipado.

Si se mira la contabilidad, como todos los ítems que lo integran forman parte 
del activo corriente, podrá dar la idea de ser un concepto de corto plazo, es decir, 
estar integrado con fondos que se liberan rápidamente. Esta impresión es equi-
vocada, el capital de trabajo es un concepto de largo plazo, es decir, se trata de 
recursos que se inmovilizan cuando la empresa comienza a operar, y permanecen 
en esa condición mientras el negocio exista. También ayuda a generar esta impresión 
equivocada el hecho de que el capital de trabajo es un stock que fluye continuamen-
te, tal como lo refleja la siguiente ilustración.8

Capital de trabajo
(lago)

Activo
fijo

(dique)

 

Ilustración 3: Capital de trabajo, un stock que fluye continuamente

La Ilustración 3 asemeja la estructura de activos que se crea en una empresa o pro-
yecto, con la estructura que se crea cuando se construye una represa hidroeléctrica. 
El activo fijo es como el dique o represa, mientras que el capital de trabajo es como 

8 La expresión anterior, y la idea que lleva a construir esta ilustración, corresponden al profe-
sor Jorge Luís Grimoldi, quien las destacó en clase durante el dictado de la asignatura Ingenie-
ría del Proyecto, correspondiente a la Maestría en Formulación, Evaluación, y Administración 
de Proyectos de Inversión, dictada en la Facultad de Ciencias Económicas de la Universidad 
Nacional de Córdoba durante el año 1996. Sea este un recuerdo para este muy buen profe-
sor, de quien aprendí mucho, sobre todo de la utilización de métodos de ingeniería para la 
construcción de los flujos de fondos de un proyecto, tema que se trata en el último capítulo 
del libro.
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el lago o embalse. Con esta comparación deben quedar claras dos cosas: i) que el 
capital de trabajo es un stock, como lo es cualquier embalse, pero se integra con di-
nero que fluye o circula continuamente, como ocurre con el agua de dicho embalse; 
ii) que el capital de trabajo es permanente (de largo plazo), porque así como no se 
puede concebir una represa hidroeléctrica sin embalse, tampoco se puede pensar 
una empresa sin capital de trabajo.

No obstante lo dicho, la idea de que el capital de trabajo se relaciona con el cor-
to plazo no es algo totalmente disparatado. Si usted repasa los textos de finanzas 
corporativas, encontrará que muchas veces su análisis se incorpora al tratar el tema 
de la planificación financiera a corto plazo. Esto ocurre porque el capital de tra-
bajo goza de una muy importante propiedad: es el componente que más fluctúa, 
de los dos que integran la estructura de activos de una empresa. Esto se refleja en 
el siguiente gráfico.

Pesos

Capital de trabajo

Activo fijo

Necesidades
acumuladas
de capital

Tiempo

Gráfico 1: Necesidades acumuladas de capital en las empresas

El Gráfico 1 muestra cómo evolucionan las necesidades de recursos financieros de 
las empresas en el tiempo.9 La línea ondulada refleja las necesidades acumuladas; 
es decir, las que surgen de sumar activos fijos y capital de trabajo. Ahora, estas on-
dulaciones se deben a las fluctuaciones de corto plazo del capital de trabajo, dado 
que la evolución del activo fijo viene dada por la línea recta de trazo continuo. Por 
su parte, la línea recta de trazo discontinuo refleja las necesidades permanentes 
de capital (de largo plazo). Con un gráfico como éste se comprende por qué los 
expertos en finanzas consideran el capital de trabajo cuando realizan la planifica-
ción financiera a corto plazo; se trata del concepto que genera la necesidad de este 
tipo de financiación, pero no porque sea de corto plazo, sino porque tiene grandes 

9 Gráficos muy parecidos a éste pueden encontrarse en Brealey y Myers (1993, Cap. 29) y en 
Van Horne (1986, Cap. 16).
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fluctuaciones en dicho plazo debido fundamentalmente a la estacionalidad de las 
actividades. 

Precisamente, estas particularidades que aquí comentamos del capital de tra-
bajo, que se forma por acumulación de flujos, porque sus velocidades de entrada y 
salida son diferentes, y que presenta importantes fluctuaciones de corto plazo, son 
lo que hace difícil su cálculo. Esto nos lleva a la siguiente pregunta.

2.1.2. ¿Cómo se calcula el capital de trabajo?

Antes de citar las formas de cálculo aclaremos que desde un punto de vista meto-
dológico el capital de trabajo que importa para el análisis es el neto y no el bruto. Es 
decir, al monto que se genera por el simple cómputo de la inmovilización de recur-
sos que genera desarrollar la actividad debe deducírsele las posibles financiaciones 
comerciales que se obtengan. Por ejemplo, si parte del precio de venta del producto 
se cobra por adelantado, habrá que tener en cuenta esta ventaja comercial; esto 
suele ocurrir con algunos servicios que se pactan por anticipado, y con el acuerdo 
se exige un porcentaje del precio para evitar que el demandante cancele arbitraria-
mente la operación, después de que ya le ha generado costos al oferente. Otra de 
estas situaciones ocurre cuando los proveedores otorgan plazo para el pago de ma-
terias primas y materiales. Cabe aclarar que se está hablando de financiaciones co-
merciales, que otorgan los vendedores como parte de su política normal de ventas; 
los créditos bancarios, aunque sean para su financiación, no deben reducir el ca-
pital de trabajo. No obstante, aunque la descrita es la forma correcta de proceder, 
muchas veces por razones de simplificación se ignoran estas posibles deducciones.

Ahora sí, pasemos a presentar las formas de cálculo. Tres de las más conocidas 
son las siguientes:

i) Utilizando el período promedio de desfase: se designa con este nombre al pe-
ríodo promedio que transcurre entre: a) el momento que se realiza el primer 
gasto para generar el producto; y b) el momento que el mismo se recupera por 
la venta y cobro de dicho producto. Por ejemplo, tal como destaca Sapag Chain 
(1993),10 si el período promedio de permanencia de los huéspedes en un hotel 
es de 7 días, este plazo definirá dicho período de desfase, ya que es el que media 
desde que generan su primer gasto hasta que pagan su estadía.

Obtenido dicho período de desfase se lo utiliza junto con el costo total 
anual de operaciones para obtener una estimación del capital de trabajo, tal 
como muestra la siguiente fórmula.

10 Este autor otorga mucha importancia al capital de trabajo. En el texto que aquí se cita, le 
dedica un capítulo completo a su tratamiento. Mucho de lo que decimos en este apartado se 
ha inspirado en dicho capítulo.



171

capítulo 17: los componentes del flujo de fondos

(5)         

La ecuación (5) señala que el capital de trabajo (CaTr) surgirá de dividir el 
costo total anual (cta) que genera la actividad por los 365 días del año, para 
después multiplicar ese resultado por los días promedios de desfase (dpd) que 
existe entre su pago y posterior recupero. Obsérvese que para calcular la inmo-
vilización se utilizan los costos y no los ingresos; esto es así porque la utilidad 
no se inmoviliza.

Este es el procedimiento más sencillo y simplificado, razón por la cual sólo 
será válido utilizarlo en la estimación del capital de trabajo, si éste no represen-
ta una inmovilización importante en el proyecto. Por ejemplo, si su proyecto 
consiste en un pequeño supermercado, donde el capital de trabajo es la mayor 
proporción de la inversión, no sería recomendable que utilice la ecuación (5) 
para estimar su magnitud. 
ii) Cómputo independiente de sus componentes: como se dijo antes, el capital 
de trabajo puede desagregarse en sus componentes: efectivo mínimo, cuentas 
por cobrar, existencias, etc. Luego, esta forma de cálculo se basa en estimar de 
manera independiente la magnitud que se inmoviliza en cada uno de ellos, de 
forma tal que el capital de trabajo surge como consecuencia de todas esas deci-
siones individuales. Dicho de otra forma, este método no se propone estimar 
de manera directa el capital de trabajo, sino que se concentra en establecer las 
necesidades de efectivo, cuentas por cobrar, existencias, etc.; entonces, cuando 
todo este trabajo esté realizado, aquél surgirá como producto de eses determi-
naciones. 

Esta es la forma más utilizada para estimar las necesidades de capital de 
trabajo por las empresas. En primer lugar, porque los textos de finanzas cor-
porativas presentan diferentes métodos y modelos para el pronóstico de los 
componentes. Por otra parte, también puede utilizarse en combinación con el 
empleo de la analogía y el estudio de casos que se presentará en el Capítulo 27. 
iii) Calculando el déficit acumulado máximo: lo que aquí se hace es simular 
todo el ciclo de operaciones para poder determinar cómo evoluciona en el 
tiempo el monto de dinero inmovilizado debido a que, primero, se compra y 
paga los insumos, para después vender y cobrar los productos. El valor máxi-
mo de fondos inmovilizados que resulte de este proceso de simulación será el 
capital de trabajo.

Técnicamente hablando, éste es un buen método de estimación; su proble-
ma es que rápidamente aparecen complicaciones en su implementación. Por 
esta razón, muchas veces se lo utiliza para hacer estimaciones parciales, por 
ejemplo, para obtener la inmovilización por producción en proceso. Cuando esto 
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ocurre se lo combina con el anterior para completar la estimación del capital 
de trabajo.

Además de estas tres formas, muchas actividades presentan dificultades específicas 
que obligan a considerar métodos particulares de estimación. Por ejemplo, suponga 
que el proyecto que se analiza fuera una ferretería, un supermercado, una casa de 
venta de electrodomésticos, o una tienda que vende un amplio surtido de produc-
tos; en todos estos casos se combinan las siguientes características: i) el capital de 
trabajo representa una proporción mayoritaria de la inversión; ii) el rubro más 
importante de dicho capital de trabajo lo forma el stock de productos que debe 
disponerse para la venta, integrado por una gran variedad de productos. Ambas 
características nos señalan que el cómputo de capital de trabajo es un aspecto tan 
importante para la evaluación como difícil de determinar a costos razonables; por 
esta razón, es imprescindible buscar alguna técnica especial que permita arribar a 
un pronóstico razonable a un costo también razonable; en estos casos, dicha téc-
nica particular existe y se conoce como el concepto abc.

La sigla abc aquí no se utiliza para hacer referencia al conocido Análisis Bene-
ficio Costo, sino para establecer prioridades en los inventarios. El concepto abc se 
basa en la idea que una proporción relativamente pequeña de todos los productos 
que integran los inventarios representa una proporción relativamente grande de su 
valor total, tal como lo refleja la siguiente ilustración.11

C

% Valor total
inventario

100 %
95 %

80%

50 %20 % % Productos
del inventario

100 %

A B

 

Ilustración 4: Concepto abc para establecer prioridades de inventarios

La Ilustración 4 refleja la idea central del concepto abc. Como aquí se observa, el 
20 % de los productos del inventario representa el 80 % del valor total del mismo; 
por esta particular relación, el concepto también se conoce como regla 80/20; a es-
tos productos se les otorga la prioridad A. En segundo lugar, se encuentra un 30 % 

11 Adaptada de la incluida en Meredith (1986, Cap.12).
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de los productos que representa el 15 % del valor total del inventario; a estos pro-
ductos se los clasifica con B. Por último, están los con categoría C, que son el 50 % 
restante de productos, que sólo reflejan el 5 % del valor de los inventarios. A partir 
de utilizar este concepto, con la ayuda de un experto en el negocio que se evalúa, 
se pueden individualizar y clasificar los productos que habrá que tener en existen-
cias; seguidamente, se le dedicará atención a estimar el valor de las existencias de 
aquellos con categoría A, estimando por regla de tres simple la inmovilización que 
demanda los productos de las otras dos categorías.

Lo dicho en el párrafo precedente nos lleva a una reflexión final; en materia 
de inventarios, que es un componente central del capital de trabajo, hay muchas 
cosas que podrían decirse; no obstante, no es éste el lugar para dar explicaciones 
detalladas, porque nos alejaría demasiado del tema central que nos ocupa. Lo que 
sí debemos destacar es que en aquellos proyectos donde el tema inventarios tenga 
una importancia significativa, tal como ocurre en los negocios citados antes al ha-
blar del concepto abc, el evaluador necesariamente deberá recurrir a la consulta 
de bibliografía específica para tratar la temática; los textos de administración de 
operaciones e investigación de operaciones disponen de abundante material. 

2.2. Ejercicios esclarecedores

Para completar esta sección se presentan dos ejercicios. El primero es un caso su-
mamente sencillo, que tiene por finalidad reforzar la comprensión del concepto de 
capital de trabajo en un proyecto e ilustrar la función que está destinado a cumplir. 
El segundo caso, además de permitir entender mejor el concepto, avanza en resolver 
algunas complicaciones que se presentan cuando la empresa produce el bien que ven-
de, y dicho proceso productivo abarca un período de tiempo relativamente largo.

2.2.1. Capital de trabajo, el concepto

Suponga que está analizando un proyecto muy simple que tiene las siguientes ca-
racterísticas:

 ▶ la inversión en activo fijo y gastos de instalación es cero;
 ▶ las ventas alcanzan a 100 unidades mensuales y la demanda es continua;
 ▶ el precio de venta es de $ 3 la unidad;
 ▶ el costo de compra es de $ 2 la unidad;
 ▶ el 100 % de las ventas se cobra a los 30 días de efectuadas;
 ▶ el inventario de mercaderías necesario para operar normalmente es de 15 días 

de ventas;
 ▶ no se requiere disponer de efectivo para realizar las transacciones.

Suponiendo que el proyecto tiene tres años de vida, determine sus flujos de fondos.
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Una solución mecánica

El caso es extremadamente sencillo, por lo tanto, utilizando los datos del planteo 
podría procederse de la siguiente manera:

i) Inversión Inicial:
 ▷ Inversión en activo fijo              $0
 ▷ Inmovilización por Inventario      (50 u × $ 2)   $ 100
 ▷ Inmovilización por Deudores por Ventas (100 u × $ 2)   $ 200
 ▷ Capital de Trabajo (Inversión total)         $ 300

Aclaración: la inmovilización en concepto de Deudores por Ventas, se realiza 
a valor de costo no a precio de venta, ya que como se aclaró antes la utilidad no 
se inmoviliza.

ii) Flujo de fondos al final del año 1:
 ▷ Ventas del primer año        (1.200 u × $ 3)  $ 3.600
 ▷ Ventas no cobradas          ( 100 u × $ 3)   $ 300
 ▷ Ingresos                       $ 3.300
 ▷ Gasto por compras del primer año   (1.250 u × $ 2)  $ 2.500
 ▷ Flujo de fondos                    $ 800

Aclaración: el primer año se compran 1.250 unidades, ya que: 1.200 son las que 
se venden, y las restantes 50 son para formar el inventario.

iii) Flujo de fondos al final del año 2:
 ▷ Ventas cobradas el segundo año    (1.200 u × $ 3) $ 3.600
 ▷ Gasto por compras del segundo año  (1.200 u × $ 2) $ 2.400
 ▷ Flujo de fondos                     $ 1.200

iv) Flujo de fondos al final del año 3:
 ▷ Ventas cobradas el segundo año    (1.200 u × $ 3) $ 3.600
 ▷ Gasto por compras del segundo año  (1.200 u × $ 2) $ 2.400
 ▷ Flujo de fondos de operaciones          $ 1.200
 ▷ Liberación del capital de trabajo          $ 300
 ▷ Flujo de fondos               $ 1.500

Con los resultados obtenidos se tendría el siguiente perfil de flujos de fondos.

0 1 2 3

- $ 300 + $ 800 + $ 1 200 + $ 1 500
tiempo

Ilustración 5: Flujo de fondos en base al cálculo mecánico
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La Ilustración 5 muestra los resultados obtenidos después de un cálculo mecánico 
que no le ha dado su debida importancia al concepto de capital de trabajo. Ahora, 
quien procede de esa forma puede cometer errores. Para verificar si los mismos 
existen, haremos un análisis crítico de la solución aquí explicitada. Para ser didác-
ticos, abordamos el mismo con nuestro método de preguntas y respuestas. Co-
mencemos por la más directa de todas las preguntas.

¿Son correctos los valores de la Ilustración 5?

No; como los cálculos anteriores se han realizado sin reflexionar sobre la función 
que cumple el capital de trabajo, el valor del flujo de fondos del año 1 es incorrecto. 
Para detectar este error y comprender la causa que lo generó, será útil analizar el 
proyecto a partir de construir los balances proyectados. Si el proyecto se llevara ade-
lante, el estado de situación patrimonial al momento cero será el siguiente.

Tabla 7: Estado de situación patrimonial al momento cero

Debe Haber

Caja $ 300 Aporte de Capital $ 300

Activo Fijo  $ 0 Utilidades  $ 0

Total Activo $ 300 Total Patrimonio $ 300

La Tabla 7 refleja con mucha claridad el concepto de capital de trabajo. Al mo-
mento de realizar la inversión, el capital de trabajo es, simplemente, el dinero que es 
aportado por los inversores del proyecto con el propósito de ser utilizado para financiar 
las operaciones de la futura empresa. En este caso, el mismo es de $ 300 en efectivo, 
porque no se han iniciado las operaciones. Obsérvese aquí el siguiente detalle: el 
capital de trabajo se considera parte de la inversión, aunque no es un dinero que 
se utilice en el momento cero (antes del inicio de las operaciones); no obstante, se 
procede así porque es un dinero que debe estar disponible en ese momento (antes 
de las operaciones), dado que sin él, muchas operaciones no podrían iniciarse.

Al final del primer año de operaciones, las ganancias de la empresa se obtendrían a 
partir de construir un cuadro de resultados, tal como se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 8: Cuadro de resultados del año uno

Ingresos por Ventas $ 3 600

Costo de Ventas $ 2 400

Ganancia del Ejercicio $ 1 200
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Usando los resultados que muestra la Tabla 8, y recordando también que la 
empresa formó un stock de existencias de 50 unidades, y que están pendien-
tes de cobro las 100 unidades que vendió en el último mes de operaciones, se 
obtiene el siguiente estado de situación patrimonial al final del primer año de 
operaciones. 

Tabla 9: Estado de situación patrimonial al final del período uno

Debe Haber

Caja $ 1 100 Aporte de Capital $ 300

Deudores por Ventas $ 300 Utilidades $ 1 200

Bienes de Cambio $ 100

Activo Fijo   $ 0     

Total Activo $ 1 500 Total Patrimonio $ 1 500

La Tabla 9 contiene la información que necesitamos para determinar el verdadero 
valor del flujo de fondos al final del año uno. 

¿Cuál es el flujo de fondos del año uno?

En este caso, dado que es un caso muy sencillo, el flujo de fondos del año uno es, 
simplemente, el saldo de la cuenta Caja que aparece en la Tabla 9, es decir, $ 1.100. 
En realidad, un flujo de fondos que libera un proyecto no es otra cosa que el di-
nero que puede retirarse del mismo, sin afectar el cumplimiento de los objetivos del 
emprendimiento. En este caso, el dinero que aparece como saldo de la cuenta Caja 
es un dinero excedente, que no es necesario conservar para futuras operaciones. 
Por lo tanto, ese es el valor que hay que considerar como flujo de fondos del pe-
ríodo uno.12

Supongamos que los inversionistas retiran ese dinero de la empresa. En este 
caso, la situación patrimonial de la misma quedará de la manera que lo muestra la 
siguiente tabla.

12 Esta conclusión no debe llevarnos a generalizar y decir que el flujo de fondos es el saldo 
de la cuenta caja, dado que esto sería falso. En realidad, esto ocurre aquí porque el ejercicio 
propuesto es muy simple, de manera que la empresa no requiere efectivo mínimo para 
operar, ni tampoco parte del capital de trabajo se encuentra líquido a la fecha de cierre del 
balance. 
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Tabla 10: Estado de situación patrimonial al comienzo del período dos

Debe Haber

Caja $ 0 Aporte de Capital $ 300

Deudores por Ventas $ 300 Utilidades $ 100

Bienes de Cambio $ 100

Activo Fijo  $ 0   

Total Activo $ 400 Total Patrimonio $ 400

La Tabla 10 muestra que efectivamente los $ 1.100 que aparecían en caja era dinero 
excedente que puede ser retirado sin afectar el negocio. Si la comparamos con la 
Tabla 7, se comprobará que el dinero requerido para efectuar las operaciones (el 
capital de trabajo) se encuentra intacto a pesar del retiro de los $ 1.100. 

¿Por qué antes habíamos calculado $ 800?

Simplemente, porque ¡nos habíamos olvidado que al momento de la inversión ya 
habíamos reservado $ 300 como capital de trabajo! Obsérvese que en el cálculo 
anterior sumamos a los costos, es decir, deducimos del flujo de fondos, dos impor-
tes innecesarios:

 ▶ $ 200: que corresponden a las 100 unidades, valuadas a precio de costo, que 
se venden pero no se cobran. En realidad, esas unidades no se financian con 
dinero que proviene de los ingresos, por eso no hay que incluirlas como gasto 
del período, sino con el dinero guardado al momento de invertir, en concepto 
de capital de trabajo;

 ▶ $ 100: que corresponden a las 50 unidades que se compraron para formar las 
existencias de bienes de cambio. También en este caso esas unidades se finan-
cian con el dinero guardado en el momento cero, en concepto de capital de 
trabajo. Por lo tanto, dicho valor no debe restarse como gasto del período uno.

Lo que decimos puede ser comprobado comparando la Tabla 7 con la Tabla 10. En 
la primera de ellas, el capital de trabajo aparece como efectivo, dado que el dinero 
no se ha utilizado porque no se han producido operaciones. En la segunda, ese 
mismo dinero aparece inmovilizado dentro de las cuentas Deudores por Ventas y 
Bienes de Cambio. 

Adviértase, además, que el activo corriente de la Tabla 10 no coincide con el 
importe previsionado de capital de trabajo al iniciarse el proyecto. Esta diferencia 
no es un error, sino que se debe a que, contablemente, los deudores por ventas se 
valoran a precio de venta. Obviamente, al calcular el capital de trabajo para un 
proyecto, los deudores por ventas se deben computar a valores de costo, porque 
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las utilidades inmovilizadas debidas a las ventas no cobradas no son dinero que 
aporta el inversor.

¿Cómo podemos evitar cometer ese error?

No es necesario recurrir a construir balances proyectados para evitar cometer el 
error antes comentado. Si usted quiere que los flujos de fondos del primer año 
estén bien calculados, y contemplen la previa inmovilización en capital de trabajo, 
se tiene que olvidar de las ventas no cobradas y la constitución de existencias. Es 
decir, el correcto flujo de fondos del año uno se habrían podido obtener correc-
tamente si sólo se hubieran computado los ingresos y costos de las ventas cobradas, tal 
como lo muestra el cálculo incluido en la siguiente tabla.

Tabla 11: Cálculo correcto del flujo de fondos del año uno

Ingresos por Ventas cobradas (1 100 u × $ 3) $ 3 300

Costo de Ventas cobradas (1 100 u × $ 2) $ 2 200

Flujo de fondo del año 1 $ 1 100

Dado que el resultado obtenido en la Tabla 11 es coincidente con el resultado antes 
presentado, la misma refleja la forma práctica de calcular el flujo de fondos del año 
uno, sin cometer el error de ignorar el capital de trabajo aportado como parte de 
la inversión. 

A pesar de su simplicidad, el ejercicio ha servido para ilustrar el concepto de ca-
pital de trabajo, y su importancia, para evitar la subestimación del flujo de fondos 
del primer año de operaciones. Pasemos ahora al segundo caso, donde se apren-
derá algo más sobre el concepto de capital de trabajo y también cómo calcularlo.

2.2.2. Capital de trabajo, formas de cálculo

Suponga que está interesado en determinar el capital de trabajo para el siguiente 
caso:

 ▶ La demanda del producto es continua a través del tiempo (es decir, no es-
tacional) y alcanza un promedio de 20 000 unidades al año. Las mismas se 
venden al contado a un precio de $ 130 cada una.

 ▶ Dicho producto es elaborado por la misma empresa, a través de un proceso 
productivo que tiene una duración de 30 días, y puede ser dividido en 4 etapas, 
de una semana de duración cada uno de ellas, con las siguientes características:

 ▷ 1ra. etapa: a cuyo comienzo se incorpora la materia prima A, y durante 
su desarrollo el 20 % del resto de los costos de producción;

 ▷ 2da. etapa: a cuyo comienzo se incorpora la materia prima B, y durante 
su desarrollo el 30 % del resto de los costos de producción;
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 ▷ 3ra. etapa: se incorpora el 45 % del resto de los costos de producción;
 ▷ 4ta. etapa: corresponde a un período de estacionamiento del producto e 

incorpora el 5 % del resto de los costos de producción.
 ▶ Respecto de las materias primas, que tampoco tienen un comportamiento es-

tacional, de manera que no existen ventajas de comprar en determinadas épocas 
del año, se cuenta con la siguiente información:

Tabla 12: Precios y coeficientes técnicos de materias primas

Concepto M. Prima «A» M. Prima «B»

Precio $ 15 c/unidad $ 10 c/unidad

Relación de transformación 2 por unid. de producto 2,5 por unid. de producto

 ▶ Los costos medios o unitarios de producción alcanzan a $ 90 por unidad.

Utilice toda esta información para:
i) Obtener el capital de trabajo que requerirá el proyecto, a través del cálculo del 
déficit acumulado máximo en el ciclo de operaciones de la empresa.
ii) Recalcular el capital de trabajo mediante el computo independiente de sus 
componentes, y comparar la solución obtenida con el anterior procedimiento.
iii) Volver a calcular el capital de trabajo, pero ahora utilizando el concepto de 
período de desfase, y comparar con los anteriores el resultado obtenido. 

Calculando el déficit acumulado máximo 

En este segundo ejercicio, el capital de trabajo es un poco más complicado de de-
terminar que en el anterior, dado que la empresa es productora del producto que 
vende, y el proceso productivo abarca un período de tiempo relativamente largo. 
Las complicaciones aparecen porque ahora es necesario determinar el dinero que 
se requiere para financiar: i) el stock de materias primas; ii) el stock de produc-
ción en proceso, que estará en función del ritmo de producción que experimenta; 
iii) el stock de productos terminados. Para calcularlo, comenzamos simulando 
la inmovilización que se produce en el ciclo de operaciones de la empresa. Como 
veremos, este método es muy laborioso; no obstante, es útil desarrollarlo porque 
es muy ilustrativo en muchas cosas.

Nosotros conocemos la demanda anual, pero, para determinar el capital de tra-
bajo de este caso, es clave conocer el ritmo de producción. Lo dicho ya nos enseña 
algo importante, que muchas veces el cálculo del capital de trabajo demanda in-
cursionar en la programación de las actividades. Por esta razón, programamos la 
producción tal como se muestra en la siguiente tabla.
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Tabla 13: Determinación del ritmo de producción

Demanda 
Anual

Frecuencia 
de Inicio de 
Cada Lote

Cantidad de Semanas Ritmo de 
Producción
(Semanal)

Total en el 
Año

Inactivas 
en el Año

Activas en 
el Año

20 000 u Semanal 52 2 50 400 u

La Tabla 13 nos señala que la demanda anual de 20 000 unidades podrá ser satis-
fecha si se produce a un ritmo de 400 unidades a la semana. La siguiente tarea 
consiste en determinar la composición de los costos unitarios de producción. La 
información de que disponemos es la siguiente: i) el total de los costos unitarios, 
que asciende a $ 90; ii) la cantidad que se utiliza de cada materia prima; y iii) el 
precio de las mismas. Utilizándola, se puede descomponer el costo unitario de 
producción de la manera que lo muestra la siguiente tabla.

Tabla 14: Composición de los costos de producción unitarios

Materia Prima A Materia Prima B Resto 
de los 
Costos1

CMeTCantidad 
Utilizada

Precio Costo
Cantidad 
Utilizada

Precio Costo

2 u $ 15 $ 30 2,5 u $ 10 $ 25 $ 35 $ 90
1 Sabiendo que CMeT = 90 y la incidencia que cada materia prima tiene en dicho valor, el 
resto de los costos de producción surge por diferencia: 90 - 30 - 35 = 35

Determinado el ritmo de producción y la composición de los costos unitarios de 
producción, estamos en condiciones de simular la inmovilización que se genera 
durante el ciclo de producción–venta de un lote. Esta tarea se realiza de manera 
gráfica en la siguiente ilustración.

Máxima
Inmovilización

$ 36.000

0 1 5432 semanas

Materia Prima A: $ 30 * 400 = $ 12.000

5 % de resto de los costos:
$ 35 * 400 * 0,05 = $ 700

20 % de resto de los costos: $ 35 * 400 x 0,20 = $ 2.800

Materia Prima B: $ 25 * 400 = $10.000

30 % de resto de los costos: $ 35 * 400 * 0,30 = $4.200

45 % de resto de los costos: $ 35 * 400 * 0,45 = $6.300

Liberación de todo
lo inmovilizado
por ventas

Ilustración 6: Ciclo de inmovilización de un lote de producción
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La Ilustración 6 refleja la evolución de la inmovilización y posterior liberación de 
fondos que se genera como consecuencia de echar a andar el proceso de produc-
ción y, posteriormente, vender un lote de 400 unidades del producto. La línea de 
trazo grueso muestra cómo se acumula el dinero inmovilizado durante el proceso 
de producción, hasta que se produce su liberación por la venta y cobro del produc-
to. Lo que aquí se muestra se puede describir de la siguiente manera:

 ▶ El proceso de producción comienza incorporando la materia prima A, el 
primer día de la primera semana de producción. Por lo tanto, antes de que ese 
momento llegue habrá que comprarla. Se supone que dicha compra se realiza al 
final de la Semana 0, es decir, el último día de la semana anterior al comienzo 
del proceso. Como consecuencia de esta compra, el dinero inmovilizado al fi-
nal de la Semana 0, será de $ 12 000.

 ▶ Durante el transcurso de la primera semana, se incorpora al proceso produc-
tivo el 20 % del resto de los costos de producción. Esto provoca que la inmovi-
lización de fondos se incremente en $ 2800 durante ese período.

 ▶ Al comenzar la semana 2 habrá que incorporar la materia prima B; por lo 
tanto, antes habrá que comprarla. Si suponemos que la misma se realiza el últi-
mo día de la semana 1, dado que dicha compra provoca un gasto de $ 10 000, al 
final de dicha semana la inmovilización alcanzará a $ 24 800.

 ▶ Durante el transcurso de la segunda semana habrá que incorporar el 30 % 
del resto de los costos, lo cual incrementa la inmovilización en $ 4200. De esta 
manera, al finalizar la semana 2, el dinero inmovilizado ascenderá a $ 29 000.

 ▶ Durante la tercera semana habrá que incorporar el 45 % del resto de los cos-
tos. Este gasto asciende a $ 6300, y lleva la inmovilización al final de la semana 
3 a $ 35 300.

 ▶ En la última semana de producción, se incorpora el 5 % del resto de los cos-
tos. Este gasto asciende a $ 700 y hace que la inmovilización al finalizar la se-
mana 4 alcance los $ 36 000. Adviértase, que es fácil controlar si ese valor es 
correcto. Dado que el proceso productivo ha terminado, el valor inmovilizado 
debe ser igual al producto de la cantidad producida por el costo unitario de 
producción. En este caso, dado que el lote es de 400 unidades y el costo unita-
rio de producción es $ 90, se tiene que 400 × 90 = 36  000.

 ▶ Durante el transcurso de la semana siguiente a la finalización de la produc-
ción se venden las unidades producidas. Dado que esta venta se realiza al con-
tado, al final de la semana 5 ya se han vendido y cobrado las 400 unidades y, 
consecuentemente, la inmovilización generada por este lote ha sido totalmente 
liberada.

En definitiva, todo este proceso de inmovilización puede sintetizarse mostrando 
los saldos de dinero inmovilizado al final de cada semana tal como lo hace la si-
guiente tabla.
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Tabla 15: Saldo inmovilizado en el ciclo de producción y venta de un lote

Semanas

0 1 2 3 4 5

Dinero Inmovilizado 12 000 24 800 29 000 35 300 36 000 0

El caso que nos ocupa es una sencilla empresa que produce y vende su producto 
al contado. Según la Tabla 15, la máxima cantidad de dinero que se necesita para 
producir y vender un lote es de $ 36 000. Entonces, dado que el capital de trabajo 
se define como la máxima cantidad de dinero que demandan las operaciones de 
la empresa, ¿será $ 36 000 el valor del capital de trabajo de esta empresa? ¡No! 
Como la empresa comienza la producción de un lote cada semana, y el proceso 
de producción dura un mes, en todo momento hay varios lotes que están como 
producción en proceso. Por lo tanto, para calcular el capital de trabajo habrá que 
calcular el efecto que produce ese solapamiento de los lotes de producción. Este 
trabajo se hace en la siguiente tabla.

Tabla 16: Solapamiento de la producción de los lotes y capital de trabajo

Lote
Semana

0 1 2 3 4 5 6 7 8

1 12 000 24   800 29 000 35 300 36 000 0

2 12 000 24 800 29 000 35 300 36 000 0

3 12 000 24 800 29 000 35 300 36 000 0

4 12 000 24 800 29 000 35 300 36 000 0

5 12 000 24 800 29 000 35 300 36 000

6 12 000 24 800 29 000 35 300

7 12 000 24 800 29 000

... ... ...

Total 12 000 36 800 65 800 101 100 137 000 137 000 137 000 ... ...

La Tabla 16 muestra que cada semana se comienza la producción de un lote, y con 
él el ciclo de producción y venta del mismo. La última fila muestra el total de di-
nero inmovilizado como consecuencia de ese proceso. El comportamiento de ese 
total es creciente, hasta que se estabiliza a partir de la cuarta semana en $ 137 000. 
Por lo tanto, es $ 137 000 el capital de trabajo de esta empresa.

Cómputo independiente de sus componentes

Una forma más sencilla de proceder es concentrase en estimar de manera indepen-
diente los componentes del capital de trabajo, atendiendo a diferentes considera-
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ciones relacionadas con la planificación de las actividades operativas. Dado que 
el caso que nos ocupa es bastante sencillo, sólo se necesitará estimar los stocks de 
materia prima, producción en proceso y productos terminados. Luego, cuando 
todas estas decisiones hayan sido tomadas, el capital de trabajo surgirá como su 
consecuencia. Es decir, será un producto indirecto de esas decisiones. Pasemos a 
ilustrar este proceder.

Comencemos con las materias primas. Dado que no existen ventajas de com-
prar en determinadas épocas del año, y que tanto la producción como las ventas 
pueden suponerse continuas a través del tiempo, el valor del stock en materias 
primas será el que se expone en la siguiente tabla.

Tabla 17: Valor del stock requerido en materias primas

Concepto CantidadB Valor UnitarioC Valor del Stock

Materia Prima A 800 u $ 15 $ 12 000

Materia Prima B 1 000 u $ 10 $ 10 000

Valor del Stock de Materias Primas $ 22 000

1 La cantidad requerida es la necesaria para abastecer una semana de producción. En el 
caso de la materia prima «A» será 400 x 2, dado que se utilizan 2 unidades para cada 
unidad de producto. En el caso de la materia prima «B» será 400 x 2,5 porque se utilizan 
2,5 unidades para cada producto;
2 Es el precio de compra de la materia prima.

Para conocer la producción en proceso, dado que el proceso es continuo, habrá 
que advertir que siempre existirán tres lotes en diferentes estados de avance. Si ha-
cemos un corte al final de una semana cualquiera, nos encontraremos con lo que 
refleja la siguiente ilustración.

0 1 2 3

400 unidades
con 1 semana

de avance

semanas

4

400 unidades
con 2 semanas

de avance

400 unidades
con 3 semanas

de avance

Ilustración 7: Estado de avance de la producción en proceso

Lo que la Ilustración 7 muestra es la natural consecuencia de comenzar un lote 
de 400 unidades cada semana en un proceso productivo que dura un mes. Para 
valorar esa producción en proceso procedemos como se muestra en la siguiente 
tabla.
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Tabla 18: Valor de la producción en proceso

Estado Costos incorporados Valor del lote

400 u al final de la semana B (1) 12 000 + 2 800 $ 14 800

400 u al final de la semana C (2) 14 800 + 10 000 + 4 200 $ 29 000

400 u al final de la semana D (3) 29 000 + 6 300 $ 35 300

Valor total de la producción en proceso $ 79 100

1 Dichos valores se corresponden con el valor de la materia prima A (12 000) más el 20 % 
del resto de los costos (2 800).
2 Al valor de la primer semana (14 800) debe sumársele el valor de la materia primea B 
(10 000) más el 30 % del resto de los costos (4 200).
3 Al valor de la segunda semana (29 000) hay que sumarle el 45 % del resto de los costos 
(6 300).

Los cálculos contenidos en la Tabla 18 merecen un comentario. Al explicitar los 
métodos de cálculo del capital de trabajo (ver Título 2.1.2) comentamos que mu-
chas veces el método antes visto de simular la acumulación de gastos en el ciclo de 
operaciones de la empresa, es utilizado de manera parcial para obtener la inmovi-
lización por producción en proceso, y combinado con el método de la estimación 
independientes de los componentes que ahora vemos, para completar la estima-
ción del capital de trabajo. Precisamente, aquí se observa un ejemplo de este pro-
ceder. Los costos incorporados que aparecen en la Tabla 18 han sido fácilmente 
determinados porque se dispone de la Ilustración 6 que simula la acumulación 
de gastos.

Finalmente, el stock de la producción terminada es el mas sencillo de valorar. 
Como las ventas y la producción son continuas, al final de cada semana se dispon-
drá de un stock de 400 unidades (un lote) al que habrá que valorar a su valor de 
costo ($ 90 por unidad). De esta manera, el valor del stock de productos termi-
nados será de $ 36.000. En definitiva, el capital de trabajo que se determina por 
cómputo independiente de sus componentes, será el de la siguiente tabla.

Tabla 19: Capital de trabajo como suma de decisiones individuales

Concepto Valor

Valor del Stock de Materias Primas (Tabla 17) $ 22 000

Valor del Stock de Producción en Proceso (Tabla 18) $ 79 100

Valor del Stock de Productos Terminados $ 36 000

Capital de Trabajo  $137 100
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Si comparamos el valor del capital de trabajo obtenido en la Tabla 19 con el obte-
nido en el punto anterior a partir de los cálculos de la Tabla 16, podremos compro-
bar que son iguales. 

Utilización del concepto de período de desfase

Este es un procedimiento de cálculo mucho más sencillo y simplificado, ya que 
sólo utiliza la fórmula (5). Para poder hacerlo, primero debemos obtener los datos 
requeridos por la misma. Estos son los siguientes:

 ▶ El costo total anual es simplemente el producto del costo unitario por la 
cantidad de producción anual. Es decir, asciende a $ 90 ∙ 20 000 = $ 1 800 000.

 ▶ El período de desfase se integra con las 4 semanas que dura el proceso pro-
ductivo, dado que estamos en un caso extremadamente simple, donde la pro-
ducción sigue a la demanda y se produce al mismo ritmo que se vende. Trans-
formado en días, dicho período de desfase será 28. 

Utilizando estos datos en la fórmula (5) se arriba al siguiente resultado:

(6)       

Consecuentemente, según este procedimiento, el capital de trabajo sería de 
$ 138 082. Si comparamos este resultado con los obtenidos con los otros métodos, 
veremos que no es el mismo pero sí muy aproximado. Esto ocurre porque el caso 
resuelto es bastante simple.

3. Flujos de fondos e impuestos

Un buen consejo dice: los impuestos hay que pagarlos. Por lo tanto, los flujos de fon-
dos en la evaluación privada o financiera deben ser después de impuestos. Incluimos 
este tema aquí porque los impuestos tienen una característica que los distingue de 
cualquier otro costo o egreso que genera un proyecto: se liquidan al mismo mo-
mento que se construyen los flujos de fondos. Esta característica distintiva también 
ha contribuido a que se popularice la construcción y presentación de los flujos de 
fondos de un proyecto mediante el uso de tablas. Consecuentemente, el desarrollo 
de este punto será de la siguiente forma:

i) presentamos las reglas prácticas que simplifican la liquidación de impuestos;
ii) desarrollamos un caso práctico que, además de ejemplificar sobre la apli-
cación de esas reglas prácticas, nos ilustra cómo el empleo de tablas facilita el 
proceso de construcción del flujo de fondos. 
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3.1. Reglas prácticas para liquidar los impuestos13

Todo evaluador, cuando se dispone a realizar la tarea de calcular la magnitud de 
los impuestos que ha de cargar al proyecto, no debe proceder como si estuviera 
confeccionando la declaración jurada que va a presentar al organismo recaudador. 
El objetivo que se persigue al incorporar los impuestos a los flujos es, simplemente, 
determinar la incidencia aproximada que estos tendrán en el desempeño del futuro 
negocio. Por esta razón, dicha incorporación se realiza utilizando reglas prácticas 
que simplifican la tarea. No obstante, antes de pasar a comentarlas, será útil que 
contestemos la siguiente pregunta.

3.1.1. ¿Qué impuestos pueden afectar a los proyectos?

Cuando utilizamos la palabra impuestos lo hacemos de una manera amplia. Es 
decir, nos estamos refiriendo tanto a los impuestos propiamente dichos como a 
las tasas y otros cargos que deben pagarse al Estado para desarrollar la actividad. 
Dada esta amplia definición, es fácil comprender que es también muy amplio y 
variado el conjunto de impuestos que pueden afectar a los proyectos, y todos ellos 
deberían incorporarse a los flujos de fondos. 

Muchos de estos impuestos se derivan de un cálculo simple, por lo tanto, no es 
necesario establecer reglas prácticas para su liquidación. Por ejemplo, el Impuesto 
Automotor es un importe determinado por el fisco en función del valor del roda-
do. Los impuestos como éste no causan ningún problema. Si el proyecto planifica 
la compra de rodados dentro de sus inversiones, el impuesto automotor de todos 
ellos formará parte de los costos de operación del proyecto. Otro impuesto con es-
tas características es el Monotributo. Se trata de un gravamen de aplicación gene-
ralizada, pero que no entraña ningún tipo de complicación en su liquidación y que 
debe incluirse como un costo de operación más al construir los flujos de fondos.

Por otra parte, muchos impuestos son específicos y afectan sólo a algunas acti-
vidades, por ejemplo, el Impuesto a los combustibles, que representa un porcentaje 
importante del precio de las naftas y gas oil; no sólo deben tenerlos en cuenta quienes 
venden estos productos, sino también algunas actividades que compran los mismos, 
porque la ley le permite tomarlos como pago a cuenta de otros gravámenes. Este 
tipo de impuestos puede requerir su incorporación de manera simplificada en algún 
proyecto relacionado con este producto, pero es demasiado específico para tratarlo 
en un libro que hable sobre la metodología general de evaluación de proyectos. 

De ninguno de los tipos de impuestos citados en los párrafos precedentes es 
nuestro interés dedicarnos ahora. En realidad, dada la amplia variedad de impues-
tos, tasas y contribuciones que pueden afectar a los proyectos, y lo cambiante que 
son sus normas de aplicación, siempre es bueno consultar al contador del empre-

13 Agradezco al Contador Mauricio Bach por la ayuda brindada para redactar este apartado.
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sario que generó la idea, para tener un panorama actualizado de los gravámenes 
que afectan la actividad analizada, sus efectos económicos y la forma simplificada 
de incorporarlos a los proyectos. Debido a lo que aquí decimos, se impone la si-
guiente pregunta.

3.1.2. ¿Sobre qué impuestos definimos reglas prácticas?

Básicamente sobre tres tipos de gravámenes: el Impuesto a las Ganancias, el Im-
puesto al Valor Agregado (iva) y los impuestos a las ventas, tales como Ingresos 
Brutos y Tasa Comercial Municipal. Las razones que justifican incluir en este tex-
to las reglas prácticas para su determinación son las siguientes:

i) Se trata de impuestos de aplicación generalizada, es decir, una importante pro-
porción de los proyectos que encara el sector privado está alcanzada por ellos. 
ii) Son de liquidación relativamente compleja, de manera que su simple incor-
poración como un costo de operación sería un error. 

En la actualidad, existe un cuarto impuesto que reúne los requisitos de: i) afec-
tar el desempeño de los negocios; ii) ser de aplicación generalizada; y iii) ser de 
liquidación relativamente compleja. Por lo tanto, también debería incluirse a los 
proyectos mediante alguna regla práctica. Se trata del Impuesto a los Débitos 
Bancarios. Lamentablemente, sobre el mismo no hay ninguna regla práctica clara 
definida para su liquidación.14 Por esta razón, lo usual es no incorporarlo a la eva-
luación de proyectos. Esta sería una dificultad más que se suma a todas las antes 
comentadas, para determinar la correcta rentabilidad de los negocios.

3.1.3. ¿Cómo se trata el impuesto a las ganancias?

Lo primero que hay que destacar es que el Impuesto a las Ganancias es un impuesto 
progresivo. Consecuentemente, la alícuota aplicable al proyecto puede depender 
de quién sea el inversor. Eso quiere decir que para una exacta determinación del 
efecto que este impuesto puede tener en el proyecto sería necesario considerar 
la situación fiscal del inversor. Para evitar este tipo de complicaciones lo usual es 
suponer que el proyecto será encarado por una sociedad de capital, de manera que 
la alícuota será la que determina la ley para sociedades y empresas, cuya alícuota 
actual es del 35 %. No obstante, si no es razonable eludir la expresa consideración 
fiscal del inversor, lo correcto será consultar a un especialista.

Los retornos futuros están compuestos por ganancias, sobre las que habrá que 
pagar este impuesto. Su liquidación en los proyectos no genera problemas, ya que 

14 Una posible forma de tratarlo sería suponer un determinado porcentaje de bancarización 
de los ingresos y aplicar sobre el mismo la alícuota del impuesto. En tal caso, dicho importe 
formaría parte de los costos del proyecto. El problema es que este porcentaje de bancariza-
ción de ingresos no es un dato fácil de obtener, dado que depende tanto del uso de efectivo 
como de cheques de terceros para atender las operaciones del giro normal del negocio. 



188

rogelio villanuevaformulación y evaluación de proyectos…

en todos los textos de finanzas de empresas aparece su clásico procedimiento. El 
principio a aplicar dice: las ganancias imponibles se determinan de acuerdo con lo 
que dice la ley, y no los principios económicos del análisis beneficio costo. Por esta ra-
zón, para determinar dicha ganancia imponible habrá que realizar dos ajustes en 
los flujos de fondos:

i) incorporar las amortizaciones, 
ii) excluir los costos implícitos. 

Ambos ajustes se realizan al mismo momento en que se determina el retorno futu-
ro, tal como se muestra en el ejercicio que se desarrolla más adelante.

Este impuesto no sólo graba a las ganancias que generan las operaciones, sino 
también las que se producen cuando se liquida la inversión al finalizar el horizonte 
de evaluación establecido. Por lo tanto, también afecta el cálculo del valor de recu-
pero de la inversión. La regla práctica dice: el valor de recupero de cada activo es su 
precio de mercado neto de impuesto a las ganancias. También se mostrará la forma 
de realizar esta liquidación, en el caso que se resuelve más adelante.

3.1.4. ¿Cómo se trata el impuesto al valor agregado?

Lo primero que hay que recordar es que el iva es un impuesto al consumo, pero 
indirecto. Por lo tanto, es pagado por el consumidor pero no directamente al or-
ganismo fiscal, sino indirectamente a través del vendedor de los bienes o servicios 
(las empresas), quienes a su vez tienen el derecho a recuperar el monto del im-
puesto que han adelantado a sus proveedores, y sólo depositar al fisco la diferencia 
entre el impuesto recaudado por las ventas y el pagado por los compras. El tema es 
que para que este mecanismo funcione dicho vendedor debe cumplir con la condi-
ción de inscribirse al llamado Régimen General, es decir, debe convertirse en lo que 
históricamente se llamó Responsable Inscripto. 

La condición que se ha citado en el párrafo anterior no es un dato menor; si la 
empresa que se crea con el proyecto no se inscribe al Régimen General, es decir, 
opta por el Régimen Simplificado y se transforma en monotributista, el iva que se 
pague por las compras de insumos sólo será un costo más. Obsérvese que aquí se 
señala que el inversor tendrá que optar por inscribirse o no al Régimen General. 
Esta es una decisión que tendrá que tomar con su contador, atendiendo a las limi-
taciones legales vigentes. Si el negocio es pequeño, seguro le convendrá inscribirse 
en el Régimen Simplificado (monotributo), dado que de esta forma se paga una 
cuota mensual fija, evitando no sólo tener que computar parte del precio de venta 
de su producto como iva, sino también el pago del Impuesto a las Ganancias, y las 
contribuciones a la Seguridad Social. Si se tomara esta decisión, las reglas prácticas 
que se exponen a continuación no deberán aplicarse.

Si la empresa que se cree con el proyecto estará inscripta al Régimen General, 
como el iva es un impuesto al consumo, no será ésta la que termine pagándolo, 
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sino los consumidores del producto del proyecto.15 No obstante, dada la forma que se 
ha instrumentado su pago, puede generar inmovilizaciones transitorias que afectan 
los flujos de fondos del proyecto. La más común y conocida de estas inmoviliza-
ciones es la que genera la inversión inicial. Por esta razón, la regla práctica más uti-
lizada para tratar este impuesto en los proyectos dice: el iva es neutral al proyecto, 
salvo por la inmovilización que provoca en la inversión inicial, la cual es transitoria 
porque se libera con las posiciones de los primeros años. 

La aplicación de esta regla práctica implica suponer que el iva no afecta finan-
cieramente las operaciones del proyecto. Por lo tanto, para calcular tanto los in-
gresos como los costos por sus operaciones habrá que utilizar precios netos de iva. 
Sólo se considerarán precios con iva para determinar la inversión inicial, dejando 
perfectamente separado el monto del impuesto. Para determinar su liberación, ha-
brá que construir una posición anual. En el ejemplo que se presenta a continuación 
se ilustra su aplicación.

En muchos casos, la utilización de la citada regla práctica resuelve por comple-
to el problema del tratamiento del iva en el proyecto. No obstante, puede haber 
excepciones. Respecto de las mismas, digamos lo siguiente:

 ▶ Aplicar las reglas prácticas citadas, como se dijo, implica aceptar que el iva 
no afecta financieramente a las operaciones del proyecto. Según algunos eco-
nomistas, esto no es exactamente así. Por ejemplo, Llach (2001) sostiene que el 
iva genera un costo financiero a las empresas, debido a que la empresa compra 
y paga primero sus insumos, y después vende y cobra los productos. Para Llach, 
esto genera un anticipo del impuesto por parte de los productores, que se hace 
importante cuando las tasas de interés y la alícuota del impuesto son altas, cosa 
que ocurre en nuestro país. Para nosotros, en la mayoría de los casos, este costo 
financiero queda incorporado al proyecto con el iva que se inmoviliza por el 
capital de trabajo. No obstante, si estudios específicos de la actividad del pro-
yecto recomiendan un tratamiento diferente, ese será el camino a seguir. Las 
reglas prácticas citadas son sólo una manera de simplificar las cosas. 

 ▶ Muchas veces, como resultado de aplicar las reglas prácticas que hemos cita-
do, se observa que el monto de la inmovilización que genera la inversión no es 
importante. En estos casos, lo mejor es ignorar el iva en el proyecto. La razón 
es sencilla: la incorporación de este tipo de impuestos complica las tareas de 
evaluación; entonces, si la incidencia del impuesto en el proyecto no es impor-
tante, para qué complicar la evaluación con su incorporación. 

15 Claro que esta es sólo una elegante y benévola forma de decirlo. Si se quiere ser más re-
alista, habrá que decir que deberá computar como parte del precio de venta el monto del 
impuesto. Los economistas saben que la respuesta a quién realmente paga el impuesto de-
pende del poder de mercado para fijar el precio que tengan las partes en la transacción, y de 
la elasticidades precio de la demanda y oferta.
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 ▶ Otras veces, la venta del producto del proyecto no genera debito fiscal. En este 
caso, además de generar una inmovilización importante en la inversión inicial, el 
iva inmoviliza fondos por crédito fiscal de las operaciones del proyecto. Cuan-
do esto ocurre, la anterior regla práctica no alcanza para resolver el problema del 
tratamiento del impuesto en el proyecto, y habrá que consultar a un especialista.

3.1.5. ¿Cómo se tratan los impuestos a las ventas?

Los impuestos a las ventas, es decir, Ingresos Brutos y Tasa Comercial Municipal, 
también están presentes en casi todos los proyectos. Dado que representan un sim-
ple porcentaje sobre los ingresos del proyecto, ambos son simples de liquidar y no 
generan problemas en este sentido. Sin embargo, se establece una regla práctica 
para su liquidación, porque su tratamiento como un simple costo de operación 
puede distorsionar los resultados del análisis de riesgo. Dicha regla práctica dice que 
dichos impuestos deben deducirse del precio de venta del producto, y no tratarse 
como un costo. Sobre su aplicación, también se ilustra en el caso que pasamos a 
resolver a continuación.

3.2. Impuestos y flujos de fondos

El presente caso práctico no sólo será útil para ilustrar cómo se tratan los impues-
tos en un proyecto de inversión. Como aclaramos en la introducción, también lo 
empleamos para mostrar cómo el empleo del método tabular facilita la construc-
ción de los flujos de fondos.

El empleo de tablas para construir flujos de fondos es algo que se ha venido 
haciendo durante todo el libro. Sin embargo, nunca dedicamos ni el más mínimo 
espacio para comentar sus ventajas. Consecuentemente, para que sus beneficios 
no vayan a pasar inadvertidos, aprovechamos la oportunidad que nos da la liqui-
dación de impuestos para hacer dichos comentarios. La utilización del método 
tabular tiene importantes ventajas, tales como: 

i) permite representar situaciones complejas con un matemática simple, aho-
rrando espacio y explicaciones;
ii) es fácil de entender e interpretar por legos en la materia;
iii) facilita el proceso de encadenamiento de la información presentada. En 
realidad, la construcción de los flujos de fondos de un proyecto se realiza tabla 
por tabla, tal como se ilustra a continuación.

3.2.1. El planteo

Usted está completando las tareas de formulación de un proyecto. En este mo-
mento, está a punto de comenzar con la de construcción de los flujos de fondos. La 
información que ha logrado reunir para realizar dicha tarea es la siguiente:
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i) El estudio de mercado determinó que:
a) La ventas esperadas alcanzarán las 30 000 unidades anuales a un precio de 
$ 2,00 la unidad netos de iva.
b) las condiciones de pago usuales son al contado.

ii) Del estudio técnico se pudo saber que:
a) El proceso productivo requiere de las inversiones en activo fijo que se 
exponen en la siguiente tabla:

Tabla 20: Inversiones en activo fijo

Concepto Precio Neto

Terrenos $ 20 000

Construcción de Obras físicas $ 50 000

MaquinariaB $ 30 000 

1 Dentro de este valor se incluye el gasto en el equipamiento electrónico llamado 
controlador fiscal, que permite la emisión de tikets y facturas bajo el control de la 
autoridad impositiva.

b) Los costos medios variables de fabricación ascienden a $ 0,50.
c) Los costos fijos anuales erogables, ascienden a $ 15 000 anuales.

iii) Del análisis del marco legal, se pudo determinar que el proyecto está alcan-
zado por cuatro impuestos:

a) Impuesto a las ganancias, cuya alícuota es del 35 %.
b) Impuesto al Valor Agregado, cuya alícuota es del 21 %. Con este impuesto 
está alcanzado el 80 % de la inversión en activo fijo (la compra del terreno 
está exenta), el 100 % de las ventas y gastos de organización y el 70 % de los 
costos.
c) Impuesto a los Ingresos Brutos, cuya alícuota es del 2 %.
d) Tasa Comercial Municipal, cuya alícuota es del 1,50 %.

iv) Otros datos importantes para la determinación de los flujos del proyecto 
son los siguientes:

a) La inversión en capital de trabajo se estima en $ 15  00.
b) El gerenciamiento del proyecto estará a cargo del inversor. Para llevarlo 
a cabo, deberá abandonar otras tareas que le reportaban una ganancia de 
$ 9 000 al año.
c) Los gastos de organización de la empresa se estiman en $ 14 000.
d) Las tasas de amortización, que la Ley de Impuesto a las Ganancias permi-
te utilizar, son las que se exponen en la siguiente tabla:
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Tabla 21: Tasas de amortización

Concepto Tasa

Obras físicas 2,00 %

Maquinaria 10,00 %

Gastos de organización 20,00 % 

e) Se estima en 10 años la vida del proyecto. Al final de este plazo, el valor 
de mercado de los activos fijos será el siguiente:

1. Infraestructura física (terreno más obras): $ 80 000
2. Maquinaria : $ 18 000

Considerando toda esta información, se solicita determine: la inversión inicial, los 
retornos futuros y el valor de recupero de los activos al final del proyecto.

3.2.2. La solución

Como dijimos, la construcción de los flujos de fondos se realizará tabla por ta-
bla. Los siguientes subtítulos permiten establecer una secuencia lógica para estas 
tareas.

Los ingresos y costos de operación del proyecto

Utilizando los datos del enunciado pueden calcularse los ingresos anuales que ge-
nerará el proyecto tal como se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 22: Ingresos anuales

Cantidad 
vendida
(unidades/
año)

Precio después de impuestos sobre ventas
Ingresos 
Anuales 
Netos

Precio Bruto 
(sin iva)

Impuestos

Precio NetoIngresos 
Brutos1

Tasa 
Municipal2

30 000 2,00 0,04 0,03 1,93 57 900

1  2 % sobre el precio de venta neto de iva
2  1,50 % sobre el precio de venta neto de iva

En la Tabla 22, se calculan los ingresos atendiendo a dos de las recomendaciones 
dadas en las reglas prácticas para determinar impuestos. En primer lugar, se utiliza 
el precio del producto sin iva dado que, como se dijo antes, lo usual es suponer 
que el iva es neutral al proyecto. En segundo lugar, se deduce del precio de venta 
el Impuestos a los Ingresos Brutos y la Tasa Comercial Municipal. De esta manera, 
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tal como se comentó anteriormente, se evita que se distorsionen los resultados del 
análisis de riesgo. El procedimiento alternativo hubiera sido computar dichos im-
puestos como costos variables, en lugar de deducirlos de los ingresos. Si se hubiera 
procedido de esa forma, al considerar los cambios en el precio como consecuencia 
de ese análisis de riesgo, el monto de dichos impuestos habría permanecido inal-
terado cuando en realidad debería modificarse, porque al cambiar el precio o la 
cantidad vendida cambian los ingresos del proyecto. 

Nótese, además, que en la Tabla 22 se han realizado todas las aclaraciones nece-
sarias para que cualquier persona que desee controlar la exactitud de los cálculos allí 
realizados pueda hacerlo sin inconvenientes. Esta es una de las ventajas de usar el 
método tabular.

Los costos anuales de operación se presentan en la Tabla 23. Aquí se separan 
los diferentes tipos de costos. No sólo se distinguen los fijos de los variables, sino 
también los erogables de los no erogables o implícitos.16 Además, se aclara que en 
su cálculo no interviene el iva. Toda esta información, que es útil para diferentes 
propósitos en el proceso de evaluación, puede ser presentada de una manera sen-
cilla gracias al uso de tablas.

Tabla 23: Costos anuales de operación

Cantidad 
vendida
(unidades/
año)

Costos Erogables (sin iva)
Costos 
Implícitos 
Anuales1 

Costos de 
Operación 
Anuales

Costo 
Medio 
Variable

Costo 
Variable 
Anual

Costo 
Fijo 
Anual

Costo Total 
Anual

30 000 0,50 15 000 15 000 30 000 9 000 39 000

1 Corresponde al gerenciamiento del proyecto, que estará a cargo del inversor.

Inversión inicial e inmovilización por iva

Nuestra regla práctica dice: el iva es neutral al proyecto, salvo por la inmovilización 
que genera la inversión inicial. Por lo tanto, la inversión inicial es la única variable 
que sí se ve afectada de una manera significativa por el iva. Debido a este impues-
to, se genera una inmovilización de crédito fiscal que podrá ser liberada en los 
primeros años de operación del proyecto.

El cómputo de la inversión inicial, y la consecuente inmovilización por crédito 
fiscal del iva, se calculan en la Tabla 24. Como puede observarse, allí están reali-
zadas todas las aclaraciones como para comprender qué cálculos se han realizado.

16 Obsérvese que al construir los flujos de fondos se consideran todos los costos, sean ex-
plícitos o implícitos. Esta temática será adecuadamente explicada en el capítulo siguiente, 
cuando se tratan los principios para la construcción de los flujos de fondos.
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Tabla 24: Inversión inicial

Inversión Neta de iva iva
Inversión 
Inicial 
Total

Activo 
Fijo

Capital 
de 
Trabajo

Gastos de 
Instalación

Total
Activo 
Fijo1

Capital 
de 
Trabajo2

Gastos de 
Instalación3 Total

100 000 15 000 14 000 129 000 16 800 2 205 2 940 21 945 150 945

1 21 % sobre el 80 % del total
2 21 % sobre el 70 % del total
3 21 % sobre el total

El ritmo de liberación de la inmovilización en iva que genera la inversión depende 
del débito y crédito fiscal que generen las operaciones anuales del negocio. El mis-
mo se determina en la siguiente tabla:

Tabla 25: Liberación del iva

Débito 
fiscal 
anual1

Crédito 
fiscal 
anual2

Monto a liberar 
por año

Total iva a 
recuperar

Tiempo para la 
recuperación

Liberación 
residual del 
cuarto año3

(1) (2) (3) = (1) - (2) (4) (5) = (4) / (3) (6)

12 600 4 410 8 190 21 945 2,68 años 5 565

1 es el 21 % de los ingresos brutos anuales (30 000 × 2 = 60 000)
2 es el 21 % del 70 % de los costos erogables (ver Tabla 23)
3 surge del siguiente cálculo: 21 945 - 8 190 × 2

Como se observa en la Tabla 25, dado que el 100 % de las ventas y el 70 % de los 
costos erogables están gravados, las operaciones del negocio permiten liberar di-
cha inmovilización a razón de $ 8 190 por año. Como el total a liberar es $ 21 945, 
a ese ritmo se tardarían 2,68 años en liberar totalmente el crédito fiscal inmovili-
zado. Por esa razón, al tercer año le corresponde una liberación residual de $ 5 565. 
Todo esto podrá comprenderse fácilmente si se revisa dicha tabla.

Retornos futuros e impuesto a las ganancias

Nuestra regla práctica dice: las ganancias imponibles se determinan de acuerdo con 
lo que dice la ley y no los principios económicos del análisis costo beneficio. Por esta ra-
zón, para liquidar el Impuesto a las Ganancias habrá que calcular las amortizacio-
nes que la ley permite deducir como costos. Este cálculo se realiza en la siguiente 
tabla:
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Tabla 26: Amortizaciones para liquidar impuestos

Activo a 
Amortizar

Valor de 
compra

Período de 
Amortización 
(años)

Tasa de 
Amortización

Amortización 
Anual

Amortización 
Acumulada 
al Final del 
proyecto

Obra física 50 000 50 2 % 1 000 10 000

Maquinarias 30 000 10 10 % 3 000 30 000

Gastos de 
instalación

14 000 5 20 % 2 800 14 000

Una vez determinadas las amortizaciones, dado que ya se conoce la alícuota que 
se aplicará, habrá que determinar la ganancia imponible por las operaciones del ne-
gocio y, aplicándola, liquidar el impuesto. Es usual que todo esto se realice en la 
misma tabla donde se calculan los retornos futuros del proyecto. Existe una forma 
característica de presentar la construcción de dichos retornos futuros debido a este 
proceso de liquidación del Impuesto a las Ganancias allí incluido. En nuestro caso, 
estas tareas se realizan en la siguiente tabla:

Tabla 27: Retornos futuros anuales, netos de impuestos

Conceptos
Años

1 a 2 3 4 y 5 6 a 10

(1) Ingresos [Tabla 22] 57 900 57 900 57 900 57 900

(2) Costos Erogables [Tabla 23] 30 000 30 000 30 000 30 000

(3) Amortizaciones [Tabla 26] 6 800 6 800 6 800 4 000

(4) Resultados Antes Impuestos [(1) - (2) - (3)] 21 100 21 100 21 100 23 900

(5) Impuesto a las Ganancias [35 % de (4)] 7 385 7 385 7 385 8 365

(6) Costos Implícitos [Tabla 23] 9 000 9 000 9 000 9 000

(7) Resultados Desp. Impuestos [(4) - (5) - (6)] 4 715 4 715 4 715 6 535

(8) Flujo de Fondo Operativo [(7) + (3)] 11 515 11 515 11 515 10 535

(9) Liberación iva [Tabla 25] 8 190 5 565 - -

(10) Flujo de Fondos Netos [(8) + (9)] 19 705 17 080 11 515 10 535

La Tabla 27 muestra ese proceso simultáneo, de construcción de los retornos futuros 
y liquidación del Impuesto a las Ganancias por las operaciones del proyecto. Como 
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puede observarse, a pesar de que dicho proceso pueda presentar algunas compli-
caciones, el método tabular permite salvarlas, de forma tal que el mismo puede ser 
entendido, simplemente, siguiendo las instrucciones contenidas en la tabla.

Lo último que queda por realizar es determinar el valor de recupero de la in-
versión. Para ello, la regla práctica dice: si el valor de recupero de cada activo se de-
termina simulando su venta, el precio de mercado que se considere, deberá ser neto de 
Impuesto a las Ganancias. Su aplicación es la que nos lleva a construir la siguiente 
tabla:

Tabla 28: Valor de recupero de los activos

Activo
Valor de 

Mercado

Impuesto a las Ganancias

Valor de 

RecuperoValor de 

Compra

Amortizaciones 

Acumuladas 

[Tabla 26]

Costo 

Impositivo

Ganancia 

Impositiva

Impuesto 

a Pagar 

(35 %)

(1) (2) (3) (4) (5) = (3) - (4) (6) = (2) - (5) (7) (8) = (2) - (7)

Infraestructura 

física
80 000 70 000 10 000 60 000 20 000 7 000 73 000

Maquinarias 18 000 30 000 30 000 0 18 000 6 300 11 700

Capital de 

trabajo
15 000 - - - - - 15 000

Total de valor de recupero 99 700

Como puede comprobarse en la Tabla 28, la ganancia imponible surge de utilizar 
como costo de venta el valor residual contable de cada activo, es decir, el valor de 
compra menos las amortizaciones acumuladas. En el caso del capital de trabajo se 
utiliza el clásico supuesto que indica que el mismo se recupera al 100 %. 

Perfil de flujos de fondos

Concluido con el proceso de construcción de tablas, sólo queda presentar un per-
fil de flujos de fondos como síntesis del trabajo realizado. De esta manera, se tiene 
una mejor visualización de la evolución de los mismos a través del tiempo. Dicho 
perfil se incluye en la siguiente ilustración.

11 515

0 5 21  3 4 6 9 10

10 535- 150 945 19 705 19 705 17 080 11 515

tiempo

10 535 10 535
+ 99 700
+ 110 235

Ilustración 8: Flujo de fondos base caja
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La Ilustración 8 muestra un perfil de flujos de fondos con un comportamiento que 
puede parecer atípico, ya que los retornos futuros se van reduciendo conforme 
avanza el tiempo. Esto no debe preocupar porque ocurre por el exclusivo efecto de 
los impuestos. Si se repasa la Tabla 27, se observará que los costos de operación y los 
ingresos del proyecto se suponen constantes en todo el horizonte de evaluación; 
por lo tanto, ese comportamiento no refleja un deterioro de la posición competi-
tiva del negocio, a medida que pasa el tiempo. Los retornos de los primeros años 
son mayores por el efecto de la liberación del iva, que concluye en el año cuatro; 
después, en el quinto año, la reducción de las amortizaciones imputables para el 
impuesto a las ganancias hace que se pague más impuesto y vuelvan a reducirse los 
retornos futuros. Con el análisis de los flujos de fondos después de impuestos hay 
que ser muy cuidadoso, a fin de evitar conclusiones erróneas.
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Principios para construir flujos de fondos

Quienes han incursionado en la teoría de la evaluación de proyectos de inversión de-

ben haber oído la siguiente expresión: el análisis beneficio costo es sencillo, sólo requie-

re comparar beneficios con costos y tomar la decisión. Quien acepte irreflexivamente 

esta expresión es, por lo menos, un ingenuo. Ya hemos visto que deben superarse 

complejos desafíos para obtener la información, medir las variables relevantes, y hasta 

para calcular la rentabilidad. Sin embargo, con lo visto no se agotan los problemas; 

también es difícil determinar qué costos y beneficios son atribuibles al proyecto. Para 

realizar esta tarea, existen ciertos principios económicos que presentamos en este úl-

timo capítulo de esta cuarta parte; su aplicación parece sencilla y de sentido común, 

pero esconde ciertas complejidades prácticas que transforman la tarea más en un arte 

que una técnica. 

1. Flujos de fondos base caja

En los textos referidos a la evaluación de inversiones siempre se recomienda que 
los flujos de fondos deban ser construidos sobre base caja. Parecería que ésta es una 
idea relativamente sencilla; sin embargo, existe una generalizada confusión res-
pecto de su correcto significado. Para aclararla recurrimos al popular mecanismo de 
preguntas y respuestas.

1.1. ¿Qué significa construir flujos de fondos en base caja?

Muchos contestarían esta pregunta interpretando literalmente dicho principio. 
Consecuentemente, expresarían que construir flujos de fondos base caja es equiva-
lente a aceptar que se forman, simplemente, estableciendo la diferencia entre pesos 
cobrados y pagados. Es decir, que todo aquello que no constituye una entrada o una 
salida de dinero no debe incluirse en los flujos de fondos de un proyecto. 
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1.2. ¿Es correcta la interpretación propuesta?

No, es equivocada.1 Decir que en los proyectos sólo deben considerare los costos y 
beneficios que representan una entrada o salida de dinero es equivalente a expresar 
que sólo los costos y beneficios explícitos o erogables importan para la evaluación, 
dado que son estos los que generan una entrada o salida de dinero. Sin embargo, en 
los proyectos también importan los costos implícitos o no erogables, que son los que 
se generan como consecuencia de la realización de un proyecto, pero no provocan 
una salida de dinero. Si esto no fuera así, ¿para qué calcular el Valor Presente Neto 
al realizar la evaluación? En realidad, calculamos el van porque nos importa un 
costo implícito, es decir, un costo que no se calcula en base a una entrada o sali-
da de dinero; ese costo es el beneficio que se pierde por invertir los fondos en el 
proyecto, y no en la mejor alternativa, tal como explicamos en el Capítulo 12 del 
Tomo 1. Si sólo importaran los costos erogables, no habría necesidad de calcular el 
van con la utilización del costo de capital. Por lo tanto, si calculamos el van, y a 
la vez interpretamos que base caja implica que sólo las entradas y salidas de dinero 
importan para la evaluación, estaremos actuando contradictoriamente.

Para que las reglas de decisión establecidas respecto de los índices de rentabi-
lidad antes estudiados puedan aplicarse correctamente, en todo proyecto deben 
considerarse todos los costos y beneficios que el proyecto genera, sean estos explí-
citos o implícitos; es decir, impliquen o no una salida o entrada de dinero, tal 
como se verá en el punto siguiente. Ahora, si la interpretación antes presentada 
del principio base caja es incorrecta será imprescindible contestar la siguiente 
pregunta. 

1.3. ¿Qué quiere decirse con la expresión base caja?

Cuando se dice que los flujos de fondos son base caja, lo que en realidad se quie-
re indicar es que no son en base contable; es decir, que los flujos de fondos no 
pueden obtenerse a partir de la consideración de los beneficios contables. En 
realidad, la expresión base caja es bastante desafortunada, pero, lamentablemen-
te, su utilización se ha extendido mucho y genera confusiones. Para que lo dicho 

1 Sólo en un caso podría ser válida esa interpretación literal del principio base caja, donde 
sólo importen los pesos cobrados y pagados por el proyecto. Esto podría ocurrir cuando el 
proyecto es evaluado por una entidad financiera, con la finalidad de determinar la capacidad 
de pago que el mismo tiene, dado que se estudia otorgar un crédito para financiar parte de la 
inversión. Claro que éste no es nuestro caso, dado que estamos interesados en la evaluación 
que realiza el empresario promotor del proyecto, para verificar si el mismo es conveniente 
para él o para su empresa.
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quede absolutamente claro, lo mejor es presentar el concepto con el siguiente 
ejemplo.

1.3.1. Flujo de caja versus beneficio contable2

Un proyecto requiere una inversión de $ 3000 que carecerá de valor residual al 
cabo de los tres años que durará el proyecto. Además, producirá retornos de $ 1500 
el primer año y $ 750 en los dos años siguientes. Dado que el costo de capital para 
la empresa es del 10 % anual, determine la conveniencia de llevar adelante tal em-
prendimiento.

1.3.2. La solución en base caja

Para decidir sobre este proyecto, un analista financiero que respete el principio de 
base caja plantearía el siguiente flujo de fondos:

0 1 2 3

- $ 3000 + $ 1500 + $ 750 + $ 750
tiempo

Ilustración 1: Flujo de fondos base caja

Utilizando la información de la Ilustración 1, calcularía el van de la siguiente 
manera:

(1)  

Debido a que el van obtenido en (1) es menor que cero, aconsejaría no llevar 
adelante el proyecto.

1.3.3. La solución usando beneficios contables

Los contadores no consideran las inversiones como un costo o gasto que deba 
formar parte del cuadro de resultados, sino que las activan; por esta razón, en 
el momento que se realiza, la inversión no afecta los beneficios contables. Sin 
embargo, como son conscientes de que el uso de ese activo genera un desgaste 
(costo) que afecta los beneficios, utilizan el concepto de amortización para de-
terminar la incidencia que dicho uso produce en los resultados. Aceptando esta 

2 Este ejercicio se ha inspirado en los conceptos desarrollados en el primer punto del Capítu-
lo 8 de Breadley, Myers y Marcus (2004).
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idea, los beneficios contables que generaría el proyecto serían los que se muestran 
en la siguiente tabla.

Tabla 1: Beneficios contables del proyecto

Concepto

Final del período

0 1 2 3

Ingreso o salida de dinero - 3 000 + 1 500 + 750 + 750

Gasto activado + 3 000 - - -

Amortizaciones - - 1 000 - 1 000 - 1 000

Beneficio contable 0 + 500 - 250 - 250

Los beneficios contables calculados en la Tabla 1 también son flujos de fondos. Por 
lo tanto, podríamos usarlos para calcular el van de la siguiente manera.

(2)  

Debido a que los cálculos realizados en (2) arrojan un van positivo, debería acon-
sejarse ejecutar el proyecto. No obstante, actuar de esta forma sería un error, por-
que altera los efectos que el valor tiempo del dinero produce en el proyecto.

1.3.4. La reflexión final

Como puede observarse, al comparar los resultados obtenidos en (1) y (2), el van 
que se obtiene utilizando beneficios contables como flujos de fondos que genera el 
proyecto no lleva a la misma decisión que utilizando flujos de fondos base caja. Por 
esta razón, los analistas financieros recomiendan: no complicarse con resultados 
contables y calcular los flujos de fondos simplemente contando los pesos que entran 

y los que salen. No obstante, ¡tenga cuidado! No vaya a pensar que este principio le 
está aconsejando no considerar los costos implícitos. En los proyectos hay que consi-
derar todos los costos, tal como se explica en el siguiente punto.

2. Flujo de fondos sobre base incremental

Este es el segundo principio que debemos tener en cuenta para construir los flujos 
de fondos. Respecto del mismo, una cosa es su concepto y otra su aplicación. Por 
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esta razón, primero nos dedicamos a explicitar bien su alcance, y después damos 
ejemplos de su aplicación.

2.1. El concepto

El flujo de fondos se habrá calculado sobre base incremental cuando surja de com-
parar la situación sin proyecto con la situación con proyecto, tal como lo expresa la 
siguiente expresión:

(3)  

Cabe aclarar que comparar las situaciones con y sin proyecto no siempre es equiva-
lente a comparar las situaciones antes y después del proyecto. Por ejemplo, suponga 
que el inversor es propietario de un inmueble que utilizará en el proyecto, pero, 
si no lo hiciere, podría alquilarlo en $ 3000 mensuales; en este caso, si piensa en 
antes y después del proyecto, podrá no darle ningún valor a utilizar ese inmueble 
en el proyecto, dado que antes era de su propiedad y después del proyecto lo 
sigue siendo; diferente será si piensa en las situaciones con y sin proyecto, dado 
que advertirá que sin proyecto tiene la posibilidad de alquilarlo, mientras que 
con proyecto pierde esa posibilidad; por lo tanto, un costo atribuible al proyecto 
son los $ 3000 que se pierden de ganar en concepto de alquiler del inmueble, 
porque el mismo se utilizará en el proyecto. No obstante, el ejemplo presentado 
es sólo un caso de flujos de fondos en base incremental. El concepto es mucho más 
amplio, dado que respetar este principio equivale a seguir las siguientes recomen-
daciones:

 ▶ Incluir todos los efectos derivados: algunas veces, los negocios favorecen las 
restantes actividades de las empresas y otras, las perjudican. Por esta razón, se 
habla de erosión y sinergia. La erosión se produce cuando las actividades del nue-
vo proyecto perjudican a los otros negocios de la empresa. La sinergia ocurre 
cuando las actividades del proyecto potencian otros negocios de la empresa. 
Si los flujos de fondos se calculan sobre base incremental, los mismos deberán 
contemplar tanto la erosión como la sinergia que el proyecto genera sobre los 
restantes negocios de la empresa.

 ▶ Dejar de lado los costos hundidos: un costo es hundido cuando no depende 
de la decisión de aceptación o rechazo del proyecto. Comprendida su definición, 
no es difícil advertir que los mismos no deben incluirse en los proyectos. Sin 
embargo, la correcta identificación de los mismos no es sencilla, y muchos eva-
luadores poco experimentados se confunden.
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 ▶ Incluir los costos implícitos: ya lo hemos dicho antes, para evaluar un proyecto 
no sólo se incluyen los costos explícitos sino también los implícitos. Ahora, los 
costos explícitos se incluyen en base caja y los costos implícitos utilizando el 
concepto de costo de oportunidad. Los economistas definen el costo de opor-
tunidad como la cantidad o valor que se pierde por elegir una actividad por 
sobre su mejor alternativa. 

 ▶ Sea cuidadoso con los gastos generales: todos los negocios generan los llama-
dos gastos generales, tales como calefacción, energía eléctrica, limpieza, etc. 
Los especialistas en costos recomiendan prorratear esos gastos entre todos los 
negocios de la empresa, sin embargo, ese proceder no siempre es consistente 
con nuestro principio de flujos de caja incrementales. Si usted quiere respe-
tarlo, sólo deberá asignar al proyecto aquellos gastos generales adicionales, es 
decir, generados por el proyecto.

Utilizar las citadas recomendaciones para calcular flujos de fondos incrementales 
no es nada sencillo. Debido a que pueden aparecer múltiples complicaciones, éste 
es un principio que justifica que en la introducción hayamos dicho que aplicar 
los principios económicos es más un arte que una ciencia. Para mostrar cómo se 
debe actuar para superar esas complicaciones y aplicar costos incrementales, se 
desarrollan los siguientes 6 casos prácticos.

2.2. Caso I: La vida y las amortizaciones de un proyecto

2.2.1. El planteo

La Facultad de ciencias ocultas le ha pedido a Luis que se haga cargo del servicio de 
fotocopiado para los alumnos de la casa, planteándole el siguiente negocio:

 ▶ la demanda promedio anual es de 550 000 fotocopias;
 ▶ el precio de venta es de $ 0,05 la fotocopia;
 ▶ los costos promedio totales de operación se calculan en $ 0,03 por fotocopia;
 ▶ a pesar de que el precio de una fotocopiadora nueva apta para este trabajo es 

de $ 12 500, la Facultad le vende tres fotocopiadoras del mismo modelo que dis-
pone en $ 30 000, informándole que éstas tendrán un valor de recupero nulo 
al cabo de 5 años;

 ▶ la concesión tendrá una duración de 10 años, pero, el contrato podrá ser 
dejado sin efecto sin costo alguno después de finalizado el 3er. año; 

 ▶ como la concesión tiene por finalidad favorecer a los alumnos de la Facultad, 
la misma está exenta de impuestos.

Como Luis no es experto en análisis de proyectos de inversión, lo consulta 
a usted para que lo asesore. Consecuentemente, suponiendo que el costo de 
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capital es del 10 % anual, le presenta el informe que se sintetiza en la siguiente 
tabla:

Tabla 2: Conclusiones de la evaluación del proyecto de Luis

Inversión 
inicial

Retornos Futuros Anuales
Horizonte de 
evaluación

van Recomendación

$ 30 000
Ingresos     $ 27 500
Gtos. de operac.    $ 16 500
Flujo neto anual   $ 11 000

5 años + 11 700
Aceptar la 
concesión

Luis revisa el informe que le ha entregado y le realiza las siguientes observaciones:
i) La vida del proyecto es 10, no 5 años; deberíamos extender el análisis por 5 años 
más, suponiendo que al finalizar el año 5 compramos fotocopiadoras nuevas.
ii) En la determinación de los retornos futuros faltan las amortizaciones de las 
fotocopiadoras. No debemos olvidar que, aunque yo no las pague, éstas están 
perdiendo su valor.

Vistas las observaciones, se pide que conteste: ¿son correctas las objeciones que 
realiza Luis? En caso de una respuesta afirmativa, ¿cómo corregiría los flujos de 
fondos del proyecto y qué recomendación final le daría a Luis? En caso de una 
respuesta negativa: ¿cómo le contestaría a Luis respecto de la objeción que cree 
que es equivocada?

2.2.2. La solución

Este planteo no requiere, para su solución, ninguna resolución numérica, sino sólo 
contestar preguntas. Por esta razón, asignamos un subtítulo diferente a cada una 
de dichas preguntas.

¿Son correctas las objeciones que realizó Luis?

No, ambas objeciones son equivocadas. Tal vez Luis leyó que para construir los 
flujos del proyecto de manera incremental deben incluirse todos los efectos que el 
proyecto genera, y ello lo motivó ha hacer dichas objeciones. Ese principio es co-
rrecto, pero, aplicarlo en este caso para extender la vida del proyecto a 10 años e in-
cluir las amortizaciones es una incorrecta aplicación del mismo. Pasemos a explicar 
por qué, pero vayamos despacio. Comencemos con la primera de las objeciones.

¿Por qué es correcto un horizonte de evaluación de 5 años?

El fundamento tiene que ver con los objetivos que debe tenerse en una evaluación. 
Lo que se busca en una evaluación es conocer el negocio, tener claro cuál es la 
oportunidad aprovechar y cuáles son sus riesgos, a fin de tomar la mejor decisión 
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de inversión. En realidad, la compra de las fotocopiadoras al cabo de 5 años es 
otro negocio que será evaluado con mucha más información, dado que se tendrá la 
experiencia de lo ocurrido en los primeros cinco años, cuando llegue el momento.

Esta respuesta nos ilustra sobre algo que habíamos dicho en el capítulo anterior 
al hablar del horizonte de evaluación. En aquel momento, concluíamos la exposi-
ción referida a este concepto diciendo: el horizonte temporal no es algo que pueda 
determinarse descuidadamente, sino que se trata de una importante variable de la 
estrategia de evaluación. Éste es un claro ejemplo de lo que esto significa.

¿Por qué no incluir las amortizaciones en los retornos futuros?

Que las amortizaciones no forman parte de los retornos futuros de un proyecto 
es algo que todo evaluador sabe. No obstante, lo que no está tan claro es la razón 
que justifica su omisión. No es aventurado pensar que algunos evaluadores poco 
experimentados puedan razonar de la siguiente manera: los retornos se construyen 
en base caja, por lo tanto, como las amortizaciones no representan una salida de di-
nero, éstas no deben incluirse. Esta explicación es equivocada. Las amortizaciones 
representan la pérdida de valor del activo que forma parte de la inversión, por lo 
tanto, es un costo implícito que debe formar parte del proyecto. 

La verdadera razón que explica por qué no se incluyen las amortizaciones como 
un componente de los retornos futuros del proyecto está en que, si se incluyeran, la 
pérdida de valor del activo que se genera por las actividades del proyecto se estaría 
duplicando. Es decir, las amortizaciones no se incluyen porque el costo que éstas 
representan ya está incluido en el flujo de fondos del proyecto.

¿Dónde está incluido el costo por pérdida de valor del activo?

La pérdida de valor del activo queda determinada, de manera implícita, al decidir 
los valores de inversión y recupero de la misma. Utilicemos los números del ejercicio 
propuesto para mostrar claramente lo que estamos diciendo. En el análisis que us-
ted le presentó a Luis consideró una inversión de $ 30 000 y un valor residual nulo, 
por lo tanto, el supuesto que realizó es que las fotocopiadoras pierden totalmente su 

valor en el período de vida del proyecto. Es decir, la inversión se amortiza totalmente 
durante la vida del proyecto, tal como se refleja en la siguiente ilustración.

La inversión se
amortiza totalmente
en el período de vida
del proyecto

00 VR = 0

Año 5Ia = 30 0000

Ilustración 2: Proyecto de Luis con inversión totalmente amortizada
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Si usted hubiera querido no incluir implícitamente las amortizaciones en el flujo de 
fondos del proyecto, tendría que haber considerado un valor residual de $ 30 000. 
De esta manera, estaría suponiendo que el activo no pierde valor (no se amortiza) 
durante la vida del proyecto. Esto es lo que se refleja en la siguiente ilustración.

La inversión preserva su
valor (no se amortiza) en
el período de vida del
proyecto

Año 0 VR = 30 0000

Año 5Ia = 30 0000

Ilustración 3: Proyecto de Luis con inversión sin amortización del activo 

En definitiva, no debemos creer que las amortizaciones no se incluyen en el flujo 
de fondos porque estos se construyen en base caja, y este costo no representa una 
salida de dinero; esta es una interpretación equivocada. Las amortizaciones no 
forman parte de los retornos futuros, porque la pérdida del valor del activo queda 
incluida en los flujos de fondos por la forma en que determinamos el valor resi-
dual de los mismos; si las deducimos de los retornos, duplicaremos este costo. En 
los flujos de fondos hay que incluir todos los beneficios y costos que el proyecto 
genera; no obstante, si tiene alguna duda sobre esta última afirmación, lo mejor es 
resolver el siguiente ejercicio.

2.3. Caso II: Los ingresos mínimos de un proyecto3

Hemos afirmando repetidas veces que los flujos de fondos deben incluir todos los 
beneficios y costos que el proyecto genera, es decir, deben estar formados tanto 
por los beneficios y costos explícitos o erogables, los cuales se integran en base 
caja, como los implícitos o no erogables, que se determinan usando el concepto 
de costo de oportunidad. Sin embargo, no hemos hecho nada para convencerlo de 
que realmente es así. Este ejercicio intenta cumplir esta función.

2.3.1. El planteo

Usted ha recabado la siguiente información relacionada con un proyecto de inver-
sión que está evaluando:

3 Este planteo se ha inspirado en uno similar presentado en Fontaine (1994, Cap. I). 
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 ▶ el activo fijo que se requiere para la instalación del proyecto asciende a 
$ 102 000;

 ▶ el capital de trabajo que demanda poner en operaciones a la futura empresa 
asciende a $ 13 000;

 ▶ los costos de operación anuales erogables que genera el proyecto son de 
$ 57 500;

 ▶ el horizonte de evaluación del proyecto se establece en 10 años y, al final de 
dicho período, el valor de recupero de la maquinaria será nulo por ser altamen-
te especializada;

 ▶ la actividad está exenta del impuestos;
 ▶ si decide invertir, deberá renunciar al trabajo actual donde obtiene $ 14 400 

anuales de ingresos;
 ▶ el costo del capital necesario para la inversión asciende al 10 % anual;
 ▶ el proyecto se instalaría en un inmueble de su propiedad, que podría ser al-

quilado en $ 1000 mensuales.

Utilizando la información suministrada, se solicita que conteste:
i) ¿Cuál debería ser el mínimo ingreso anual que debería obtener con el proyec-
to para que la inversión no lo perjudique financieramente?
ii) ¿Cómo podría verificar que la magnitud obtenida en el punto anterior es 
correcta? Justifique realizando los cálculos necesarios y señale las enseñanzas 
que nos deja este ejercicio.
iii) Suponga que el proyecto genera $ 90 000 de ingresos, y usted es de las per-
sonas que interpreta que el principio base caja significa que los flujos de fondos 
sólo se forman con la diferencia entre pesos cobrados y pagados sin considerar 
los beneficios y costos implícitos. En este caso, ¿qué problema le causaría no 
considerar los costos implícitos?

2.3.2. La solución

Debido a que también aquí lo que se solicita se presenta en la forma de preguntas, 
asignamos un subtítulo a la respuesta de cada una de ellas. 

¿Cuál será el ingreso mínimo requerido al proyecto?

Conceptualmente la respuesta es sencilla: para que el inversor no se vea perjudica-
do financieramente por la ejecución del proyecto, éste debería obtener ingresos su-
ficientes para pagar todos los costos que el mismo genera. Por lo tanto, nuestra tarea 
consistirá en individualizar todos esos costos que el proyecto genera y calcular su 
magnitud. El resultado de este trabajo se expone en la siguiente tabla.
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Tabla 3: Cálculo de los ingresos mínimos aceptables

Costos a recuperar Importe

Costo de operación anuales erogables $ 57 500

Costo de oportunidad de renunciar al trabajo $ 14 400

Costo de oportunidad de no poder alquilar el inmueble $ 12 000

Costo de oportunidad de inmovilizar el capital de trabajoB $ 1 300

Costos de la inmovilización y utilización de los activos fijosC $ 16 600 

Ingresos mínimos aceptables $ 101 800

1 El capital de trabajo sólo genera costo de oportunidad por su inmovilización, dado que 

éste no se deprecia.

2 La inmovilización y utilización del activo fijo genera dos costos: su depreciación y el 

costo de oportunidad de la inmovilización. Ambos se calculan usando el concepto de 

Costo Anual Equivalente (CAE) (El mismo se desarrolla en el Capítulo 26).

Los cálculos realizados en la Tabla 3 nos señalan que los ingresos mínimos para que 
el proyecto fuera aceptado deberían ascender a $ 101 800.

¿Cómo verificar la corrección del cálculo realizado?

Simplemente, ¡calculando el van y verificando que su resultado sea cero! En el Ca-
pítulo 10 del Tomo 1, al analizar el caso de los negocios de Nicanor y Pascual en 
relación con una barcaza, interpretamos al van como el valor actual de las ga-
nancias económicas, donde estas últimas representan ganancias extraordinarias, es 
decir, ganancias por encima de las normales que el inversor puede obtener con sus 
recursos propios si los invertía en el proyecto. Consecuentemente, cuando el van 
de un proyecto es cero nos está indicando que las ganancias económicas son cero, 
es decir, el proyecto no genera ganancias extraordinarias, aunque sí cubre todos los 
costos que genera, tanto explícitos como implícitos.

Para realizar la verificación propuesta, la primera tarea consiste en calcular los 
retornos futuros del proyecto. Esto es lo que se hace en la siguiente tabla.

Tabla 4: Cálculo de los retornos futuros del proyecto

Conceptos Importe

Ingresos anuales $ 101 800

Costo de operación anuales erogables $ 57 500

Costo de oportunidad de renunciar al trabajo $ 14 400

Costo de oportunidad de no poder alquilar el inmueble $ 12 000

Retornos futuros anuales $ 17 900
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Utilizando el resultado obtenido en la Tabla 4, y teniendo presente la inversión 
que se requiere según el planteo y que de la misma sólo se recuperan los $ 13 000 
que forman parte del capital de trabajo, es posible construir el perfil de flujos de 
fondos que se muestra en la siguiente ilustración.

+ 17 900

0  21

- 115 000 + 17 900 + 17 900

tiempo

+ 30 900

n -1 n

Ilustración 4: Flujo de fondos del proyecto

Los flujos de fondos presentados en la Ilustración 4 nos permiten calcular el van 
del proyecto de la siguiente forma:

(4)     

El resultado obtenido en (4) confirma lo que anticipamos, que el van que genera 
unos ingresos como los calculados en la Tabla 3 es cero. Por lo tanto, estos cálculos 
demuestran que los $ 101 800 representan los ingresos mínimos requeridos para 
que el proyecto sea aceptado por el inversor, es decir, ingresos que cubren todos 
los costos que el proyecto genera, aunque no generan ganancias extraordinarias, de 
manera tal que el inversor se encontrará en la misma posición financiera, tanto si 
realiza el proyecto como si lo rechaza. 

Los cálculos realizados y los argumentos expuestos deberían ser suficientes para 
que usted entienda que los flujos de fondos de los proyectos deben incluir todos 
los costos y beneficios que el mismo genera. No obstante, si todavía queda alguna 
duda, el último punto del ejercicio seguro se la despejará. A éste nos abocamos a 
partir de la siguiente pregunta.

¿Qué problema causa no considerar los costos implícitos?

Para contestar esta pregunta, tal como se indica en el planteo, debemos considerar 
el caso donde se supone: i) que los ingresos del proyecto son de $ 90 000; y ii) el 
evaluador sostiene que los beneficios y costos implícitos no deben tenerse en cuenta 
para determinar los retornos futuros del proyecto. En este caso, dichos retornos 
futuros serán los que se exponen en la siguiente tabla.
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Tabla 5: Retornos futuros sin considerar costos implícitos

Costos a recuperar Importe

Ingresos anuales $ 90 000

Costo de operación anuales erogables $ 57 500

Retornos futuros anuales $ 32 500

Con el resultado que brinda la Tabla 5, sabiendo que la inversión es de $ 115 000 y 
que de ella sólo se recuperan los $ 13 000 que forman el capital de trabajo, el perfil 
de flujos de fondos del proyecto será el siguiente.

+ 32 500

0  21

- 115 000 + 32 500 + 32 500

tiempo

+ 45 500

n -1 n

Ilustración 5: Perfil de flujo de fondos sin costos implícitos

Los datos contenidos en la Ilustración 5 nos permiten calcular el van del proyecto 
de la siguiente forma.

(5)    

El resultado que brinda (5) debería sorprendernos. Ahora los ingresos son sólo 
$ 90 000, es decir, menores a todos los costos que genera el proyecto, que como sa-
bemos suman $ 101 800; sin embargo, ¡el van es positivo! ¿Por qué? Simplemente, 
porque para su cálculo no consideramos los costos implícitos. 

El error que se genera al no considerar los costos implícitos es muy serio. Si 
usted se deja llevar por cálculos como el realizado en este último punto, aceptará 
proyectos aun cuando éstos no sean buenos para usted. En el caso en estudio, usted 
aceptará un proyecto que le brindará 101 800 − 90 000 = 11 800 pesos anuales me-
nos de los que necesita para disfrutar de la misma situación financiera que tendría 
si no lo ejecutara. 

En definitiva, si usted no considera los costos implícitos al calcular el van, en-
tonces, no podrá aplicar aquella regla práctica según la cual si el van es positivo deberá 
aceptarse el proyecto. Esa regla práctica sólo podrá aplicarse si para construir los flujos 
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de fondos que permitan calcular el van se utilizan los beneficios y costos implícitos 
que se generan con el proyecto, obviamente, valuados a su valor de oportunidad.

2.4. Caso III: Un barrio sin panadería

El ejercicio anterior ha insistido, tal vez exageradamente, en que en los flujos de fon-
dos deben incluirse todos los costos y beneficios que se derivan de la realización del 
proyecto. No obstante, esta recomendación no puede seguirse irreflexivamente. El 
presente caso ilustra sobre los peligros que se generan cuando se actúa de esa manera.

2.4.1. El planteo

En un barrio de la ciudad acaba de cerrar la única panadería existente y un empre-
sario que reside en el lugar está pensando en reabrirla. Para decidir si llevar o no 
adelante el emprendimiento, cuenta con la siguiente información:

 ▶ Según ha indicado el actual dueño del local, el mismo puede ser alquilado en 
$ 800 mensuales o comprado en $ 50 000. 

 ▶ De acuerdo con un asesor inmobiliario consultado, el precio del alquiler es 
perfectamente razonable, sin embargo, el inmueble está sensiblemente subva-
luado. Según su opinión, el bajo precio de venta se debe a la deteriorada situa-
ción macroeconómica, pero, es muy probable que su valor crezca a razón del 
5 % anual durante los próximos 10 años.

 ▶ Además del inmueble, el proyecto requiere la siguiente inversión adicional:
 ▷ $ 22 000 para acondicionar el local, comprar muebles, estanterías y otros 

instrumentos de trabajo, así como para realizar la publicidad del lanza-
miento del negocio;

 ▷ $ 6000 en concepto de capital de trabajo.
 ▶ Los retornos futuros netos anuales (sin la deducción del gasto de alquiler del 

local si éste correspondiera) ascenderían a $ 14 000.
 ▶ El costo de oportunidad del capital es del 15 % anual, el horizonte de eva-

luación se extiende a 10 años y, para facilitar los cálculos, suponemos que el 
proyecto está exento de impuestos. 

Suponga que usted es el asesor financiero de este empresario, ¿qué le aconsejaría 
hacer?

2.4.2. La solución

Conforme a la información recabada, existirían dos opciones para instalar la pa-
nadería: i) alquilando el local; y ii) comprando el local. La primera de las alterna-
tivas es la más sencilla, dado que reduce considerablemente el gasto en inversión. 
Siempre que estamos pensando en incursionar en una nueva actividad, no es un 
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mal consejo comenzar analizando aquellas alternativas que demandan menos in-
versión. Consecuentemente, pasemos a su análisis.

¿Es conveniente alquilar el local y poner la panadería?

Si decidimos alquilar el local, los valores de las variables para calcular el van de 
instalar la panadería serán los siguientes:

 ▶ inversión: $ 22 000 + $ 6 000 = $ 28 000, dado que sólo se requieren realizar los 
gastos necesarios para lanzar el emprendimiento e invertir en capital de trabajo;

 ▶ retornos futuros: $ 14 000 − $ 9 600 = $ 4 400, dado que a los retornos del 
enunciado habrá que restarles lo que debe pagarse de alquiler en cada año (800 
× 12 = 9600);

 ▶ valor de Recupero: $ 6000, dado que es razonable suponer que el capital de 
trabajo se recupera totalmente al finalizar el proyecto.

Con estos datos, el perfil de flujos de fondos de la opción de alquilar será el si-
guiente.

+ 4 400

0  21

- 28 000 + 4 400 + 4 400

tiempo

+ 10 400

9 10

 

Ilustración 6: Perfil de fondos de alquilar el local e instalar la panadería

Con los datos de la Ilustración 6, calculamos el van del proyecto de la siguiente 
manera:

(6)   

Como el van calculado en (6) es negativo, la opción de alquilar no parece acepta-
ble. Esto nos lleva al análisis de la segunda opción, es decir, comprar el local para 
instalar la panadería.

¿Es conveniente comprar el local e instalar la panadería?

Para esta segunda opción, los valores de las variables para calcular el van serán los 
siguientes:

 ▶ inversión: $ 50 000 + $ 22 000 + $ 6000 = $ 78 000, dado que a la inversión 
requerida en la opción anterior hay que sumarle el gasto por la compra del in-
mueble;
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 ▶ flujo de fondos: $ 14 000, debido a que ahora no se requiere deducir nada a 
los flujos de fondos del enunciado;

 ▶ valor de Recupero: $ 6000 + $ 81 445 = $ 87 445, dado que al recupero del 
capital de trabajo hay que sumarle la venta del inmueble. Si aceptamos la pre-
dicción del experto, respecto de que el valor de los inmuebles se incrementará 
a razón del 5 % anual durante los 10 años de vida del proyecto, dicho valor de 
venta será: $ 50 000 ∙ (1 + 0,05)¹⁰ = $ 81 445.

Con estos datos, el perfil de flujos de fondos de la opción de comprar el local e 
instalar la panadería será el que se refleja a continuación.

+ 14 000

0  21

- 78 000 + 14 000 + 14 000

tiempo

+ 101 445

9 10

 

Ilustración 7: Perfil de fondos de comprar el local e instalar la panadería

Utilizando los datos de la Ilustración 7 para calcular el van, se arriba al siguiente 
resultado:

(7)   

Los cálculos realizados en (7) nos arrojan un van positivo. Si realizamos la eva-
luación de una manera mecánica e irreflexiva, dicho resultado nos llevará a con-
cluir que es conveniente comprar el local e instalar la panadería. Sin embargo, si 
ha estado realizando la evaluación en forma razonada, deberá advertirse que algo 
raro está pasando. En esta segunda opción, los retornos futuros de la panadería no 
han mejorado, ni tampoco se han reducido los costos de operación o la inversión. 
Por lo general, alguna de estas cosas debe ocurrir para que una inversión pase de 
no rentable a rentable. Lo que ha ocurrido es que el van se ha transformado en 
positivo, simplemente por pasar de alquilar a comprar el local. Esta reflexión nos 
lleva a la siguiente pregunta. 

¿Es tan importante comprar el inmueble para instalar la panadería?

Para contestar debemos analizar una tercera opción, que consiste en comprar el 
local y no instalar la panadería. Para esta tercera opción, los valores de las variables 
que permiten calcular el van serán los siguientes:
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 ▶ inversión: $ 50 000, dado que el único gasto inicial es para comprar el in-
mueble;

 ▶ flujo de fondos: $ 9600, debido a que esto es lo que podrá obtenerse si se 
alquila a terceros el local;

 ▶ valor de Recupero: $ 81 445, porque éste será el valor al que se podrá vender 
el inmueble al cabo de 10 años si se cumplen las predicciones del experto.

Con estos datos, el perfil de flujos de fondos de la opción de comprar el local y no 
instalar la panadería será el que se refleja a continuación.

+ 9 600

0  21

- 50 000 + 9 600 + 9 600

tiempo

+ 91 045

9 10

 

Ilustración 8: Perfil de flujo de fondos de sólo comprar el local

Utilizando los datos de la Ilustración 8 para calcular el van se arriba al siguiente 
resultado.

(8)   

Obsérvese que el van obtenido en (8) también es positivo, pero es mayor que el 
van calculado en (7) correspondiente a la segunda alternativa. Por lo tanto, como 
ambas alternativas definen proyectos mutuamente excluyentes (ambos no pueden 
ser realizados), lo mejor es elegir la tercera alternativa, es decir, comprar el local y 
no instalar la panadería.

¿Cuál es la enseñanza que nos deja este caso?

La enseñanza que la resolución de este caso nos brinda se sintetiza en la siguiente 
frase: está bien incluir todos los efectos, pero ello no debe llevarnos a mezclar proyectos. 
Un analista que aplica el principio de los flujos de fondos incrementales de manera 
mecánica e irreflexiva hubiera detenido el análisis después de completar la alterna-
tiva 2. Es decir, hubiera aconsejado comprar el inmueble e instalar la panadería, sin 
advertir que esto último no es un buen negocio, y que el van positivo que obtuvo 
se debe, exclusivamente, al bajo precio que adquiere el inmueble por lo deprimi-
do que se encuentra el mercado inmobiliario, debido a la deteriorada situación 
macroeconómica. Es decir, hubiera mezclado proyectos. En el Capítulo 26, cuando 
expliquemos el análisis de optimización para decidir la conveniencia entre com-
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prar o alquilar un inmueble para instalar un negocio, vamos a ampliar sobre esta 
temática; allí veremos que es muy difícil considerar a las operaciones de compra 
de inmuebles como decisiones tácticas, es decir, decisiones parciales que definen 
alternativas dentro de un mismo proyecto; en realidad, se trata de una decisión tan 
importante que por sí misma define un proyecto diferente.

Que el negocio de instalar la panadería es malo ya puede verse al completar el 
análisis de la primera alternativa. El van se da vuelta cuando analizamos la alternati-
va dos, simplemente porque incorporamos la posibilidad de especular con el precio 
retrasado del inmueble. Adviértase que en este segundo análisis no hacemos nada 
especial para lograr que el negocio de la panadería sea conveniente; entonces, ¿por 
qué puede ser bueno instalar la panadería? Que el negocio de comprar el inmueble 
es conveniente lo confirma el análisis de la alternativa tres. La siguiente tabla, donde 
se comparan los van de los tres análisis, confirma lo que se acaba de comentar.

Tabla 6: Comparando los van de las alternativas

Alternativa van

Comprar el inmueble + 18 312

Instalar la panadería - 4 434

Combinar ambos negocios + 13 878

Gracias a la propiedad de aditividad del van, de la cual ya hemos hablado en el Ca-
pítulo 10 del Tomo 1, la Tabla 6 muestra que el van de combinar ambos negocios 
es la suma algebraica de los van de las alternativas individualmente consideradas. 
Este cálculo confirma que instalar la panadería sigue siendo malo, aun cuando se 
compre el local donde se instalará. Este es un caso que nos ilustra un principio del 
que ya hemos hablado: la herramienta no sustituye al analista. Los principios eco-
nómicos para construir los flujos de fondos son una interesante herramienta para 
realizar mejores evaluaciones, pero ello no habilita a aplicarlos irreflexivamente, 
tal como se destaca en el siguiente caso.

2.5. Caso IV: Fideicomiso inmobiliario y costos implícitos

Aquí retomamos el caso planteado en el Capítulo 16 relacionado con la constitu-
ción de un fideicomiso inmobiliario por un estudio de arquitectura, para la cons-
trucción y venta de un edificio de departamentos. No obstante, lo planteamos de 
una manera mucho más simplificada, dado que sólo nos concentramos en el análi-
sis de la inclusión o no de dos costos implícitos.
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2.5.1. El planteo

Los datos recabados para analizar el caso son los siguientes:
 ▶ la inversión inicial del proyecto asciende a $ 990 000, dado que se integra 

con el costo del terreno y la constitución del fideicomiso;
 ▶ el edificio que se construya estará integrado por 15 departamentos; 3 son 

monoambientes, y se venden al precio de $ 400 000; los 12 restantes son de un 
dormitorio, con un precio de venta de $ 520 000;

 ▶ la construcción del edificio comenzará después de un año de preventas, y se 
prevé que la misma se llevará a cabo en 21 meses. El costo de construcción será 
de $ 5 000 000, y su pago se realizará según el avance de las obras; al respecto, 
se estima que el 55 % de la misma se realizará en el primer año de actividades;

 ▶ las ventas se realizarán por medio de inmobiliarias, las que cobrarán una co-
misión del 3 % del precio, que se liquida al momento del cobro del departamen-
to. Todas las ventas se realizarán al contado, según el siguiente cronograma: 
40 % durante el año de preventas; 15 % en el primer año de construcción; 15 % 
en el segundo año de construcción, y el 30 % en el año siguiente a la finalización 
de dicha construcción;

 ▶ el desarrollo del proyecto de construcción y la dirección de obra estarán a 
cargo del estudio de arquitectura, sin que estas actividades le generen costos 
adicionales para su realización; no obstante, en el mercado estas actividades 
tienen un costo del 8 % del costo de construcción a pagar según el avance de 
las obras;

 ▶ la administración fiduciaria, es decir, el desarrollo de las actividades que de-
manda el fideicomiso, también será desarrollada por el estudio de arquitectura; 
además, tampoco generaría costos adicionales su realización, dado que con la 
estructura actual pueden desarrollar las tareas requeridas; no obstante, los ho-
norarios que los profesionales destinados a esta actividad cobran ascienden al 
12 % del costo de la construcción, pagadero conforme se desarrolla el avance 
de obra;

 ▶ el costo de capital se estima en el 30 %; además, para simplificar los cálculos, 
suponemos que la actividad está exenta de impuestos.

Con toda esta información, determinar si esta idea constituye un negocio rentable 
para el estudio de arquitectura que lo promueve.

2.5.2. La solución mecánica

La resolución del caso aparenta ser muy simple, sólo hay que estimar los flujos de 
fondos y, seguidamente, utilizarlos para calcular la rentabilidad (el van). Enton-
ces, si tenemos presente lo dicho en esta sección, que para calcular los retornos 
futuros debemos incluir todos los costos, sean estos explícitos o implícitos, dichos 
retornos serán los que muestra la siguiente tabla.
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Tabla 7: Retornos futuros con costos explícitos e implícitos

Retornos futuros en el año: 

1 2 3 4

Ingresos por ventasB 2 886 720 1 082 520 1 082 520 2 165 040

Costo construcción 0 2 750 000 2 250 000 0

Costo proyecto y 
dirección de obra

0 220 000 180 000

Costo administración 
fiduciaria

0 330 000 270 000

Flujo de fondos netos 2 886 720 - 2 217 480 - 1 617 480 2 165 040

1 Ya se ha deducido el 3 % de comisión de la inmobiliaria que vende

La elaboración de la Tabla 7 es muy sencilla a partir de los datos que se exponen en 
el enunciado; como aquí se advierte, además del costo de construcción del edificio, 
se incluyen los dos costos implícitos que corresponden a: i) desarrollo del proyec-
to de construcción y dirección de obra; y ii) administración fiduciaria. Utilizando 
estos flujos de fondos el van se calcula de la siguiente forma:

(9)  

Lo que el van obtenido en (2) nos señala es que el proyecto no es rentable para el 
estudio de arquitectura, es decir, el mismo debería ser desestimado.

2.5.3. ¿Es correcto el resultado obtenido?

¡Lamentablemente, no! Los principios para construir los flujos de fondos son muy 
útiles, pero, por tratarse de simplificaciones, no abarcan todos los casos posibles. 
En la solución presentada se observa un error parecido al del caso anterior, el prin-
cipio de incluir todos los costos se aplica de una manera mecánica e irreflexiva, 
llevando a cometer un error que termina alterando la decisión final.

En este caso, tal como se procedió en el Capítulo 16, tanto el costo del proyecto 
y administración de obra, como el correspondiente a la administración fiduciaria, 
no deben incluirse en los flujos de fondos. Esto se entenderá si se comparan las 
situaciones con y sin proyecto, lo cual permitirá observar que la realización del 
proyecto no hace perder ingresos al estudio de arquitectura por dichos conceptos; 
se trata de una situación diferente de las antes consideradas. 

Para entenderlo bien es bueno recordar el ejemplo citado al presentar el con-
cepto de base incremental, de un inmueble de propiedad del decisor que es utilizado 
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en el proyecto; en este caso, como se explicó en el Título 2.1, el costo implícito del 
alquiler del mismo debe ser incluido simplemente porque: a) en la situación sin 
proyecto se tiene la posibilidad de disponer del inmueble para obtener ingresos 
mediante su alquiler; b) en la situación con proyecto, dado que el mismo se utiliza 
en el emprendimiento, desaparece esa posibilidad de alquilarlo, y con ella la de 
generar ingresos por su alquiler. En el caso del fideicomiso inmobiliario que aquí 
tratamos no pasa lo mismo, porque: a) en la situación sin proyecto, el estudio de ar-
quitectura tiene la posibilidad de brindar el servicio a terceros y obtener ingresos, 
ya sea relacionados con elaborar proyectos de construcción y dirección de obras, o 
con administración de fideicomisos; b) en la situación con proyecto esa posibilidad 
no se anula, dado que en el enunciado se afirma que el desarrollo de dichas activi-
dades no le genera costos al proyecto; sería diferente si la capacidad para realizar 
estos servicios por el estudio de arquitectura fuera muy pequeña, de forma tal que 
si se ocupara en el proyecto, se invalidaría la posibilidad de brindar servicios a 
terceros; claro que esta última situación no ocurre, precisamente, porque el enun-
ciado afirma lo contrario.

Frente a lo dicho en la segunda mitad del párrafo anterior, alguien con razón 
podría argumentar que con los inmuebles de propiedad del inversor se da una 
situación un tanto parecida; es decir, tener la posibilidad de alquilarlo no es lo 
mismo que alquilarlo seguro, ya que puede ocurrir que dicho contrato nunca se 
celebre, y en tal caso no existen esos ingresos perdidos que se cargaron como cos-
to al proyecto. Este argumento es correcto, pero la inclusión del costo implícito 
se justifica a partir de aceptar como conveniente la simplificación del problema; 
el supuesto que se hace es que los inmuebles son bienes que pueden alquilarse 
fácilmente, por lo tanto, la probabilidad de su alquiler es alta y justifica incluir 
dicho costo al proyecto. Obviamente, podría ocurrir que el inmueble que emplea 
el proyecto esté localizado en un lugar donde el mismo no pueda ser ni alquilado 
ni vendido por un tiempo más extenso que el horizonte temporal del proyecto; 
en este caso, no existen ingresos que se pierden en la situación con proyecto, por lo 
tanto, tampoco aquí habría que considerar costos implícitos por el uso del inmue-
ble en el mismo;4 dicho de otra forma, el proyecto es el que genera la demanda 
del inmueble, por lo tanto, el beneficio de su uso es un subproducto del proyecto. 
Este mismo argumento también se puede usar para explicar la no inclusión de los 
costos implícitos en el caso del fideicomiso que nos ocupa; dichos costos, tanto 
por desarrollo del proyecto y dirección de obra, así como por la administración 
fiduciaria, no deben incluirse porque es el proyecto el generador de la demanda de 
esos servicios, de forma tal que si el proyecto no existiera, esa demanda se perdería; 

4 Podría también presentarse un caso intermedio, donde la posibilidad de que el inmueble 
genere ingresos existe pero es remota; en un caso como éste, el costo implícito estaría dado 
por el valor esperado de dichos ingresos que serán menor al ingreso que pueda obtenerse, 
porque dicho valor es afectado por la alta probabilidad que esto no ocurra.
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es decir, dichos servicios son un subproducto del proyecto; por lo tanto, los ingre-
sos que generan forman parte de la rentabilidad del capital invertido, no siendo 
correcto separarla de los beneficios de dichos servicios. 

Lo que se ha expuesto en los párrafos precedentes muestra lo complejo que 
es aplicar correctamente los principios económicos para determinar los flujos de 
fondos. Por esta razón, es que antes dijimos que esta tarea es más un arte que una 
técnica. Comprendido el problema, se impone la siguiente pregunta.

2.5.4. ¿Es rentable el fideicomiso inmobiliario?

Para contestar debemos recalcular los flujos de fondos y el van. La siguiente tabla 
contiene los retornos futuros incrementales que suponemos generará el proyecto.

Tabla 8: Retornos futuros corregidos

Retornos futuros en el año:

1 2 3 4

Ingresos por ventasB 2 886 720 1 082 520 1 082 520 2 165 040

Costo construcción 0 2 750 000 2 250 000 0

Flujo de fondos netos 2 886 720 - 1 667 480 - 1 167 480 2 165 040

1 Ya se ha deducido el 3 % de comisión de la inmobiliaria que vende

Lo que se ha hecho en la Tabla 8 es quitar los costos implícitos correspondientes 
al desarrollo del proyecto de construcción, dirección de obras y administración 
fiduciaria. Si empleamos los resultados aquí obtenidos para calcular el van, el re-
sultado será el siguiente.

(10) 

Los cálculos realizados en (10) muestran que, sacando los costos implícitos cita-
dos, el van se transforma en $ 470 523 positivo, transformando en rentable el fi-
deicomiso. Si el estudio de arquitectura hubiera tenido que contratar los servicios 
de desarrollo del proyecto, dirección de obra y administración fiduciaria, el ne-
gocio no hubiera sido rentable, tal como lo señaló el cálculo realizado en (2). Sin 
embargo, como el estudio de arquitectura tiene la estructura para brindar dichos 
servicios, con una capacidad superior a la que demandan terceros, el proyecto se 
transforma en rentable, ya que genera como subproducto una demanda adicional 
de esos servicios que, sin el proyecto, no hubieran existido.
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2.6. Caso V: Ampliando una playa de estacionamiento5

El principio de calcular flujos de fondos incrementales, mediante la comparación 
de la situación con y sin proyecto, se aplica a todos los proyectos. No obstante, cuan-
do se emplea en un negocio en marcha, hay que ser especialmente cuidadoso. El 
presente ejercicio ilustra los peligros que se enfrentan en estos casos.

2.6.1. El planteo

En la ciudad de Paraná, un empresario que es propietario de una playa de estacio-
namiento está considerando la posibilidad de ampliar su capacidad, porque avi-
zora un incremento de la demanda de estacionamiento debido a que en la zona, 
donde está localizado su negocio, un viejo y devaluado mercado de la ciudad se 
está transformando en un moderno shopping. Este empresario dispone de infor-
mación histórica de su demanda. El establecimiento ha permanecido abierto de 
lunes a sábado, y dicha demanda no es uniforme durante todos los días, ni tampo-
co durante todas las horas de un mismo día; por ello, se la describe de la siguiente 
manera:

 ▶ De lunes a viernes, la playa permanece abierta de 8:00 a 22:00 horas. En 
estas 14 horas pueden distinguirse dos intervalos:

 ▷ horas pico: son seis horas, de 10:00 a 12:00, y de 17:00 a 21:00. En este ho-
rario la playa ha permanecido ocupada en promedio el 80 % de su capacidad;

 ▷ horas restantes: la playa ha permanecido ocupada en un 30 % promedio 
de su capacidad.

 ▶ Los sábados, la playa permanece abierta de 8:00 a 13:00 horas. Dentro de 
este intervalo, las horas pico, donde la demanda alcanza el 80 % de la capaci-
dad, se extienden de 10:00 a 13:00 horas. En las horas restantes el estableci-
miento permanece ocupado en un 30 % promedio. 

La capacidad instalada actual es de 20 automóviles. La ampliación que se estu-
dia es crear un primer piso, lo cual incrementará la capacidad a 36 automóviles. 
El nuevo shopping no dispone de lugar para localizar su propia playa de estacio-
namiento. Por esta razón, se cree que el incremento de demanda que generará su 
instalación y funcionamiento será importante. Los pronósticos que al respecto se 
realizan, son las siguientes:

 ▶ En las horas pico, el incremento de demanda llevará a que la capacidad ins-
talada, incluida la ampliación, sea utilizada en un 100 %.

5 El presente caso está inspirado en el proyecto presentado en 2010 por los alumnos: Erhardt 
Betiana E., Márquez Evangelina D., Rodríguez Raniero R. y Sobrero Christian J. Cátedra de 
Evaluación de Proyectos de Inversión, Facultad de Ciencias Económicas, Universidad Nacional 
de Entre Ríos. Los datos utilizados son inventados, por lo tanto, sólo pueden ser utilizados con 
fines didácticos.
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 ▶ En las horas restantes se espera utilizar en promedio el 50 % de la capacidad 
instalada total después de la ampliación.

En este contexto, suponiendo que el precio de la hora de alquiler será de $ 10, se 
pide: estimar los ingresos del proyecto de ampliación.

2.6.2. La solución

En este caso, el principio a aplicar es el mismo que en cualquier proyecto: compa-
rar la situación sin proyecto con la situación con proyecto a fin de calcular los ingre-
sos incrementales atribuibles a la ampliación. Sin embargo, dado que el proyecto 
que se analiza se incorpora a un negocio ya existente, es necesario realizar el análisis 
con los ojos bien abiertos para no caer en algunas trampas que la situación de inte-
grar dos negocios suele crear. Pasemos a resolver el problema.

¿Cómo calcular los ingresos incrementales?

Muchas veces, se cree que aplicar el principio de flujos incrementales en proyectos 
que consisten en ampliaciones es equivalente a ignorar el negocio ya existente. Es 
decir, actuar como si aquél no existiera, salvo para la determinación de unos pocos 
costos de estructura. En este caso, si se sigue tal recomendación, los ingresos incre-
mentales se calcularán en dos pasos: i) estimar la demanda atribuible a la amplia-
ción, tal como se hace en la siguiente tabla; y ii) multiplicar dicha demanda por el 
precio que se cobra por el servicio de estacionamiento. 

Tabla 9: Demanda semanal atribuible a la ampliación 

Incremento 
de 
capacidad 

Porcentaje 
ocupación

Horas disponibles a la 
semana

Demanda 
por 
semanaC

Lunes a 
viernesB

Sábados Total

Horas pico 16 lugares 100 % 30 3 33 528

Horas restantes 16 lugares 50 % 40 2 42 336

Total de estacionamientos vendidos a la semana 864

1 El total para horas pico surge de multiplicar la cantidad de días (5) por la cantidad de 
horas pico por día (6). También, el total de horas restantes es el producto de la cantidad 
de días (5) por la cantidad de horas restantes por día (8).
2 Está establecida en horas por semana, y es el producto de la cantidad de lugares, por el 
porcentaje de ocupación, por el total de horas disponibles en la semana.

Los cálculos realizados en la Tabla 9 nos indican que la ampliación generará una 
demanda de 864 horas semanales. Luego, multiplicando esa demanda por las 52 
semanas que integran el año, y por el precio que se cobra por la hora de estaciona-
miento, llegamos a los ingresos anuales que deberíamos considerar en el proyecto 
de ampliación, tal como lo muestra el siguiente cálculo.



223

capítulo 18: principios para construir flujos de fondos

(11)   

El resultado obtenido en (11) nos está señalando que los ingresos incrementales a 
considerar en el proyecto de ampliación ascienden a $ 449 280. 

¿Es incremental el ingreso calculado?

El haber ignorado el negocio ya existente, tal como se hizo en la Tabla 9, hace 
sospechar la existencia de errores. Por lo general, cuando un proyecto se adiciona a 
una empresa en marcha, éste no resulta totalmente independiente de aquel negocio 
en marcha. Casi siempre existen los efectos de erosión y sinergia que habrá que des-
cubrir para determinar los ingresos incrementales del proyecto. Para descubrirlos 
no alcanza con proceder de una manera mecánica, sino que es necesario razonar 
sobre las consecuencias de integrar ambos negocios, distinguiendo claramente las 
situaciones con y sin proyecto.

Razonemos sobre los cálculos incorporados en la Tabla 9. En relación con los 
referidos a las horas pico, dado que la demanda será del 100 % de la capacidad ins-
talada (ver planteo), no hay dudas de que la ampliación generará 16 nuevos luga-
res, lo cual llevará a que 528 horas más por semana puedan venderse. Sin embargo, 
los cálculos de la demanda incremental relacionados con las horas no pico (horas 
restantes), no son tan convincentes. Según los pronósticos del empresario (ver 
enunciado), la demanda en las horas no pico, después de instalado el shopping, 
será del 50 % de la capacidad instalada total después de la ampliación. En números, 
dicha demanda se calcula de la siguiente forma:

 ▶ Se estima la capacidad instalada después de la ampliación: 36 × 42 = 1512 ho-
ras, dado que la capacidad después de la ampliación es de 36 lugares por hora, y 
la cantidad de horas que pueden venderse son 42 a la semana. 

 ▶ Se multiplica dicha capacidad por el 50 %: 1512 × 0,50 = 756 horas por semana.

El cálculo realizado nos indica que después de instalado el shopping la demanda 
semanal de estacionamientos será de 756 lugares. Ahora, ¿es necesaria la amplia-
ción para atender esta demanda? Para contestar, debemos calcular la capacidad 
instalada antes de la ampliación. Dado que la misma se obtiene multiplicando los 
lugares disponibles antes de la ampliación, 20, por la cantidad de horas que la pla-
ya permanece abierta en la semana, 42, un simple producto permite comprobar 
que dicha capacidad instalada es de: 20 × 42 = 840 lugares por semana. Entonces, 
como 840 es mayor que 756, estos simples cálculos nos demuestran que la amplia-
ción no es necesaria para satisfacer la demanda de las horas no pico, después de 
instalado el shopping. 

El razonamiento realizado en el párrafo anterior nos lleva a concluir que las 336 
horas, que aparecen en la Tabla 9 como demanda incremental en las horas no pico 
atribuibles a la ampliación, no son tal cosa, ya que podrían haberse captado igual, 
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porque la capacidad para hacerlo ya existía antes de la ampliación. Por lo tanto, la 
única demanda incremental atribuible al proyecto está dada por las 528 horas que 
aparecen en la Tabla 9 como demanda incremental atribuibles a las horas pico. A 
partir de esta corrección de la demanda incremental, los ingresos incrementales 
del proyecto serán:

(12)    

De comparar los resultados obtenidos en (11) y (12) observamos el importante 
error cometido. Se estimaron ingresos 64 % más altos que los realmente esperados. 
Una sobreestimación de ingresos de semejante magnitud bien podría hacer acep-
tar un proyecto que no es conveniente.

¿Cuál es la real causa de semejante error?

Si el proyecto hubiera sido la instalación de una playa totalmente nueva, y los pro-
nósticos de demanda del empresario emprendedor hubieran sido los mismos que 
los planteados en este ejercicio, entonces, la venta de estacionamientos atribuible 
al proyecto hubiera sido 864 lugares, tal como se calculó en la Tabla 9. Sin embar-
go, como se trata de una ampliación, la capacidad instalada ya existente compite 
con la capacidad debida a la ampliación, y erosiona los ingresos del proyecto. Este 
tipo de efectos nunca podrá detectarse si se supone que los flujos incrementales 
de un proyecto pueden obtenerse, simplemente, ignorando el negocio existente 
y tratando la ampliación como un negocio independiente. En realidad, el error se 
presenta porque la ampliación considerada de manera independiente es la diferen-
cia que surge de comparar las situaciones antes y después del proyecto, pero no es la 
diferencia que surge de comparar las situaciones con y sin proyecto.

2.7. Caso VI: Los costos hundidos, el concepto

Los costos hundidos, es decir, esos costos que no deben considerarse en la eva-
luación porque no son afectados por la decisión que se está por tomar, son espe-
cialmente difíciles de identificar. No es posible superar el problema con el uso de 
reglas prácticas, sino que hay que analizar caso por caso. Precisamente, el que aquí 
se desarrolla ilustra sobre esta cuestión.

2.7.1. El planteo6

Cuatro amigos que trabajan en una misma ciudad del interior, pero que residen 
en la capital de la provincia, deciden regresar a sus casas en un fin de semana largo. 
Pedro es el único que tiene automóvil, y estará de acuerdo en llevar a los otros tres 

6 El presente caso está inspirado en uno similar: Sullivan Wicks y Luxhoj (2004, Cap. 2).
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si entre todos pagan el costo de operación del vehículo durante el viaje de 800 km 
que deben realizar (ida y vuelta). Al completar el viaje, Pedro presenta a sus com-
pañeros un costo de $ 80,40 por persona, argumentando que lleva un registro cui-
dadoso de los costos de operación del automóvil, y que el promedio por km fue 
calculado conforme a los datos de la siguiente tabla.

Tabla 10: Componentes del costo por km de viaje

Elemento del costo Valor por km

Combustible $ 0,150

Aceite y lubricación $ 0,025

Desgaste de cubiertas $ 0,027

Depreciación y costo de capital $ 0,120

Seguros e impuestos $ 0,035

Reparaciones $ 0,030

Garaje en ciudad del interior $ 0,015

Costo total promedio por km $ 0,402

Utilizando esta información, conteste:
i) ¿Es correcto el cálculo realizado por Pedro? Justifique la respuesta.
ii) Suponga que los tres acompañantes comprueban que es mucho más econó-
mico viajar en automóvil que hacerlo en colectivo. Consecuentemente, propo-
nen a Pedro hacer un acuerdo para viajar todo el año juntos, de esta manera les 
saldría más barato a todos y podrían regresar a sus casas muchas más veces al 
año. En este nuevo contexto, ¿debe cobrarle Pedro a sus compañeros el mismo 
costo por viaje? Justifique.

2.7.2. La solución

Para presentar la solución del caso, resulta mucho más didáctico hacerlo mediante 
la respuesta de las siguientes preguntas.

¿Cómo obtuvo Pedro el costo por viaje?

Para llegar a los $ 80,40 que le cobra a cada uno de sus compañeros en concepto 
de compensación por los costos generados por el viaje de ese fin de semana largo, 
Pedro realizó el siguiente cálculo:

(13)  
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¿Es correcto el cálculo realizado por Pedro?

¡No!, el cálculo es equivocado, porque Pedro está incorporando una serie de cos-
tos que deberían considerarse hundidos, dado que no dependen de la decisión de 
hacer o no el viaje en ese fin de semana largo. 

Si revisamos los componentes que integran el costo por viaje en la Tabla 10, ve-
remos que los costos generados por: i) depreciación y costo de capital, ii) seguros e 
impuestos y iii) garaje en la ciudad del interior, son costos que Pedro deberá pagar 
aun cuando no realice el viaje ese fin de semana largo. Consecuentemente, como 
no dependen de la decisión de realizar ese viaje, estos costos son hundidos para 
dicha decisión y no deberían considerarse.

El correcto costo por km, imputable a la decisión de hacer el viaje ese fin de 
semana largo, se integra sólo por los componentes variables que se muestran en la 
siguiente tabla:

Tabla 11: Componentes variables del costo por km de viaje

Componente Valor por km

Combustible $ 0,150

Aceite y lubricación $ 0,025

Desgaste de cubiertas $ 0,027

Reparaciones $ 0,030

Costo variable promedio por km $ 0,232

Dado el resultado obtenido en la Tabla 11, el costo que Pedro debería reclamar 
a cada uno de sus compañeros de trabajo sería el que se obtiene con el siguiente 
cálculo:

(14)  

¿Será $ 46,40 el costo por viaje si Pedro aceptar viajar juntos por un año?

¡No!; si Pedro acepta el compromiso de viajar juntos por un año, entonces tendrá 
que mantener en su poder el automóvil por un año. En este caso, aquellos tres 
componentes que en la decisión anterior debieron considerarse hundidos ahora 
no lo son. En efecto, si Pedro no aceptara el compromiso de viajar juntos por un 
año, podría vender el automóvil y deshacerse de los costos de garaje en la ciudad 
donde trabaja, seguro e impuestos, depreciación, y costo de capital. En cambio, si 
decide respetar el compromiso, no podrá vender el automóvil y estará obligado a 
enfrentar dichos costos. Dicho de otra forma, esos componentes no representan 
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costos hundidos, porque ahora sí dependen de la decisión que se está por tomar de 
aceptar o no el compromiso.

Si Pedro acepta el compromiso de viajar juntos en su automóvil durante un año, 
entonces, el costo promedio por km de viaje será el que se determinó en (13); es 
decir, deberá cobrarles $ 80,40 a cada uno de sus tres compañeros por cada viaje 
que realice.

¿Cuál es la enseñanza de este caso?

Además de ilustrar sobre el concepto de costos hundidos, el ejercicio resuelto nos 
enseña que las clasificaciones que usualmente se proponen para los costos no son 
reglas fijas, sino que dependen del análisis que se realice. No podemos decir: los cos-
tos fijos siempre son costos hundidos, porque, tal como lo mostró la solución de este 
caso, ello no es siempre verdad. Que un costo sea fijo o variable, o sea hundido o no 
hundido, no depende del costo en sí mismo, sino de la decisión que se esté por tomar 
al usar dicho costo. La clasificación de los costos es una táctica del analista para ha-
cer más razonable el análisis, pero no una cualidad intrínseca del costo en cuestión.
 

3. Ser coherente con la inflación

3.1. El concepto

Ser coherente con la inflación es el tercer principio que debemos tener en cuenta 
para construir correctamente los flujos de fondos de un proyecto. Seguramente, 
su enunciado lo debe desconcertar un poco. Responder las siguientes preguntas 
busca eliminar la confusión.

3.1.1. ¿Es importante la inflación para la evaluación de proyectos?

Si la inflación es elevada, entonces, será muy importante en la evaluación de nego-
cios; esto ocurre, básicamente, por dos razones:

i) Los agentes económicos modifican sus conductas para reducir las llamadas 
pérdidas por exposición a la inflación, y en algunos casos beneficiarse de su 
existencia. Por ejemplo, en épocas de inflación elevada las empresas reducen 
las ventas a crédito, o aplican penalidades a esta modalidad; también buscan 
modificar la estructura financiera incrementando la participación de la deuda 
en la financiación de los activos.
ii) Afecta sensiblemente la estructura de precios relativos, que es la que determina 
qué negocios serán rentables y qué negocios no lo serán. La inflación se define 
como el aumento sostenido y generalizado del nivel de precios; sin embargo, 
como ese aumento no se produce al mismo ritmo en todos los precios de la 
economía, una importante consecuencia que se deriva de un proceso de alta 
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inflación es el cambio de dicha estructura de precios relativos. Desde el punto 
de vista de los negocios, ésta es una consecuencia tal vez más importante que la 
anterior, porque afecta de manera directa la rentabilidad de los mismos. 

Los precios relativos o reales se forman como consecuencia de la interrelación 
existente entre todos los mercados de un sistema económico, a partir de la escasez 
que genera la dotación de recursos que pueden emplearse, las posibilidades tecno-
lógicas disponibles y las preferencias de los agentes económicos. En base a ellos, 
se determina la asignación de recursos en una economía. Es decir, en base a cierta 
estructura de precios relativos existente en la economía, es válido afirmar que ciertos 
negocios son rentables y otros no lo son; ahora, si en el sistema económico existe 
inflación elevada, los precios nominales estarán aumentando continua y rápida-
mente; entonces, como ese cambio no se realiza al mismo ritmo en todos los bie-
nes y recursos del sistema,7 la inflación elevada distorsiona esa estructura de precios 
relativos que la escasez de recursos, la tecnología, y las preferencias de los agentes 
habían determinado; los precios relativos que más afectan a los negocios cuando 
cambian, son: i) el salario, porque el gasto en trabajo es una parte importante del 
costo de los productos; ii) el tipo de cambio, que modifica la relación entre los 
precios de los bienes transables y no transables; y iii) la tasa de interés, que no sólo 
afecta el valor del costo del capital, sino también los precios de los bienes durables; 
los cambios en dichos precios son los que afectan de manera directa la rentabilidad 
en los negocios. Esto lleva a que los economistas especialistas en negocios le asig-
nen mucha importancia a la inflación, sobre todo si es elevada. 

3.1.2. ¿Cómo se trata la inflación en la evaluación de proyectos?

Lamentablemente, los efectos que la elevada inflación genera en los negocios son muy 
difíciles de predecir. Esto ocurre porque lo primero que habría que conocer para an-
ticiparlos es un pronóstico válido de la tasa de inflación esperada; sin embargo, dicha 
tasa es tan importante como difícil de pronosticar, dado que puede variar mucho de 
un período a otro por estar gobernada por la conducta de los agentes económicos. De 
hecho, debido a esa dificultad, los economistas hablan de inflación anticipada y no 
anticipada, siendo esta última la que no está incorporada a las expectativas de los agen-
tes económicos, porque no hay forma de pronosticarla. Precisamente, cuanto más 
elevada es la inflación, más importante es la inflación no anticipada en relación con la 
anticipada, y más complicado es no sólo anticipar los cambios esperados en los pre-
cios, sino también los efectos individuales que esa inflación generará en los negocios.

7 Este diferente ritmo en el cambio de los precios se genera porque en los sistemas econó-
micos existen inflexibilidades, rigidez en los precios, problemas de información, y también 
por la acción de los gobiernos; dado que todos los economistas coinciden que la inflación 
muy elevada es un mal que debe evitarse, los gobiernos adoptan políticas para mantenerlas 
controladas, las cuales generan cambios (distorsiones) en los precios relativos.
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Lo indicado en los párrafos anteriores nos señala que la inflación es muy im-
portante en los negocios, pero generando un fenómeno que es casi imposible de 
pronosticar. Por esta razón, salvo que el cambio en precios relativos sea la variable 
clave que podría destruir la ventaja competitiva del proyecto,8 lo usual es ignorar 
esos cambios de precios relativos, así como los supuestos costos por exposición a 
la inflación. En estos casos, los dos procedimientos característicos para tratar la 
inflación son los siguientes:

i) trabajar con precios corrientes: lleva a calcular retornos futuros nominales, 
que surgen de utilizar precios ajustados por la inflación promedio, usando una 
tasa de inflación anticipada para el período de evaluación;9
ii) trabajar con precios constantes: consiste en determinar retornos futuros a 
valor real, estimados al momento cero; es decir, usando precios del momento 
que se determina como momento cero para la evaluación.

Ambos procedimientos son equivalentes porque parten de adoptar el supuesto 
simplificador, que la inflación no afecta al negocio analizado. Por lo tanto, pueden 
aplicarse indistintamente a cualquier proyecto que se evalúa ejecutar en un contex-
to inflacionario. El hecho de que los procedimientos citados sean, además de equi-
valentes, los más usados en las evaluaciones, es lo que permite explicar el significado 
del desconcertante enunciado que define al principio que ocupa nuestra atención. 

3.1.3. ¿Qué significa ser coherentes con la inflación?

Significa, simplemente, no realizar incoherencias al elegir aplicar uno cualquiera 
de esos procedimientos. El riesgo de ser incoherentes aparece por las siguientes 
razones:

 ▶ el procedimiento más sencillo de utilizar para determinar los retornos fu-
turos es el de trabajar con precios constantes, dado que evita tener que ajustar 
dichos retornos futuros en función de la tasa de inflación esperada;

8 En estos casos, se puede restringir el horizonte de la evaluación a fin de extender la evalua-
ción por el tiempo que razonablemente se espera se mantengan los precios relativos vigentes 
al momento de la inversión, tal como se ejemplificó en el capítulo anterior al hablar de una 
inversión que aprovecha el tipo de cambio sobrevaluado en un país vecino. Otra posibilidad 
es utilizar un índice de salario real o de tipo de cambio real en la evaluación.
9 Cuando se utiliza este procedimiento algunos recomiendan ajustar los distintos compo-
nentes de los flujos de fondos con distintas tasas. Por ejemplo, se podría incorporar una evo-
lución positiva o negativa del salario real ajustando esta variable por una tasa mayor o menor 
que los precios del producto; además, algunas variables no se ajustarían, como sería el caso 
de la deducción por amortizaciones que se realiza para liquidar el impuesto a las ganancias, 
tal como se indicó en el capítulo anterior. Para nosotros, estas tasas diferenciales de ajuste 
son muy difíciles de predecir, agregando más ruido a la evaluación; por lo tanto, este proce-
dimiento es sólo justificable en casos excepcionales, donde los cambios en precios relativos 
puedan constituir una amenaza muy importante en el negocio que se evalúa, o el proyecto 
debe quedar muy expuesto a la inflación.
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 ▶ el costo de capital más sencillo de estimar es el expresado en términos nomi-
nales, dado que todos los rendimientos de las inversiones en el sistema financie-
ro están expresados en términos nominales; su sencillez se debe a que no hace 
necesario realizar ajustes por inflación para utilizarlo.

Las incoherencias aparecerán si mezclamos, es decir, si usamos el procedimiento 
más sencillo para determinar los retornos futuros, que implica suponer precios 
constantes, y los descontamos usando el costo de capital más sencillo de estimar, 
que implica suponer precios corrientes. Precisamente, ser coherentes con la infla-
ción significa elegir entre una de las siguientes opciones:

 ▶ si elegimos trabajar con precios constantes, para simplificar el cálculo de los 
retornos futuros, tendremos que utilizar el costo de capital en términos reales, 
es decir, una vez descontada la inflación al rendimiento observado en el sistema 
financiero;

 ▶ si elegimos utilizar el costo de capital nominal, es decir, tasas de rendimien-
to del sistema financiero tal como las observamos, también tenemos que usar 
precios corrientes para determinar los retornos futuros, es decir, ajustar dichos 
retornos por la inflación esperada. 

En definitiva, ser coherentes con la inflación significa que podemos elegir entre 
usar precios corrientes o constantes para calcular los retornos futuros. Pero, una 
vez elegido tal procedimiento, debemos usar el mismo criterio para determinar el 
costo de capital. 

3.2. Inflación, flujos de fondos y costo de capital

Veamos ahora un sencillo caso que nos permite dejar un poco más claros los con-
ceptos expuestos.

3.2.1. El planteo

Suponga que enfrenta la evaluación de un proyecto que requiere una inversión 
inicial de $ 1000 y produce retornos futuros anuales de $ 300 a precios del año 
cero, por el término de 5 años. Además, usted sabe que:

 ▶ el potencial inversionista tiene un costo de capital del 8 % real anual;
 ▶ la inflación esperada es del 10 % anual.

Se pide que:
i) calcule el van del proyecto utilizando flujos a precios constantes;

ii) calcule el van del proyecto utilizando flujos a precios corrientes;
iii) compare los resultados anteriores y obtenga conclusiones.
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3.2.2. La solución

Para ser ordenados y didácticos, asignamos un subtítulo a cada uno de estos tres 
pedidos.

VAN a precios constantes

Para calcular el van a precios constantes, y ser coherentes con la inflación, de-
bemos usar flujos reales y costo de oportunidad real. Los flujos de fondos reales 
vienen dados por los $ 300 a precios del año cero. Por lo tanto, el perfil del flujo de 
fondos es el que se muestra en la siguiente ilustración:

0 1 2 3

- 1 000
Tiempo

4 5

+ 300 + 300 + 300 + 300 + 300

 

Ilustración 9: Perfil de fondos a precios constantes del año cero

Utilizando los datos de la Ilustración 9, y recordando que el costo de capital real, 
es decir, deducida la inflación esperada, es del 8 % anual, podemos calcular el van 
del proyecto de la siguiente forma:

(15)  

El resultado obtenido en (15) nos indica que el proyecto es aceptable. 

VAN a precios corrientes

Para calcular el van a precios corrientes, y ser coherentes con la inflación, debe-
mos usar flujos nominales y costo de capital nominal. Ambos tenemos que calcu-
larlos. Usando el flujo de fondos de $ 300 a precios del año cero, y la tasa del 10 % 
de inflación, los flujos de fondos corrientes serán los que se calculan en la siguiente 
tabla:

Tabla 12: Cálculo de retornos nominales al final de cada año

Retorno Nominal al final del año:

1 2 3 4 5

300 · (1,10)B = 330 300 · (1,10)C = 363 300 · (1,10)D = 399 300 · (1,10)E = 439 300 · (1,10)F = 483
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Utilizando los resultados obtenidos en la Tabla 12, es posible construir el perfil de 
flujos de fondos que muestra la siguiente ilustración.

0 1 2 3

- 1 000
Tiempo

4 5

+ 330 + 363 + 399 + 439 + 483

Ilustración 10: Perfil de Fondos a precios corrientes

Para calcular el costo de capital nominal lo usual es utilizar la llamada Fórmula de 
Fisher, la cual relaciona las tasas de interés nominales y reales con la tasa de infla-
ción mediante la siguiente expresión:

(16)   

A partir de (16), y con una simple manipulación algebraica, se obtiene el siguiente 
resultado:

(17)  

El cálculo realizado en (17) nos dice que la tasa nominal es el 18,80 %. Utilizándola 
junto a los flujos nominales de la Ilustración 10, se llega al siguiente van:

(18) 

El resultado obtenido en (18) nos indica que el proyecto es aceptable.

Comparando ambos resultados

Si se compara los resultados obtenidos al calcular el van en (15) y (18) se com-
probará que ambos procedimientos para tratar la inflación en la evaluación de pro-
yectos son equivalentes; es decir, llevan al mismo resultado.1⁰ Esto no es mágico 

10 Como en todas las cosas, también con la aplicación de este principio existen excepciones. 
Por ejemplo, si usted está realizando una evaluación desde el punto de vista del inversor de 
riesgo y, debido a que ha tomado deuda para financiar el proyecto le importa la viabilidad 
financiera del proyecto, no podrá usar costo de capital real con flujos reales; si lo hace, las ne-
cesidades de fondos podrán quedar ocultas. Para evitar este problema, los pagos de la deuda 
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ni misterioso. Lo que ocurre es simplemente que, dada la relación de Fisher de la 
ecuación (16), es verdad que:

(19)         

El lado izquierdo de (19) muestra la actualización que se hace del flujo de fondo 
cuando se utilizan valores reales; mientras que el lado derecho muestra los cálculos 
necesarios para transformar el flujo en nominal y después actualizarlo con tasa 
nominal. Obviamente, para que el mismo resultado se alcance hay que ser coheren-
te con la inflación. Si se utiliza el costo de capital en términos reales, los flujos de 
fondos deberán ser reales. Si se utiliza un costo de capital nominal, entonces, los 
flujos también deberán estar expresados en valores nominales.

4. Ser consistente con el punto de vista de la evaluación

Según lo que dijimos sobre el final del Capítulo 11 del Tomo 1, la evaluación pri-
vada de un proyecto de inversión puede realizarse desde dos puntos de vista: i) de 
la inversión propiamente dicha; y ii) del inversionista de capital de riesgo. Ahora, 
aclaramos que los flujos de fondos serán diferentes según el punto de vista que 
se utilice para realizar la evaluación. La existencia de esta diferencia ha llevado a 
enunciar este último principio; para mostrar su correcta aplicación, primero ex-
ponemos los conceptos teóricamente y después desarrollamos un caso práctico.

4.1. Flujos de fondos de la inversión y del inversionista

Hemos dicho que los flujos de fondos serán diferentes según el punto de vista de 
la evaluación; ahora, lo que distingue a ambos son las decisiones de financiamiento. 
Concretamente, se tiene:

 ▶ el flujo de fondos de la inversión: es el utilizado para realizar la evaluación 
desde el punto de vista de la inversión. El mismo se obtiene sin considerar las 
decisiones de financiación; es decir, es un flujo de fondos donde se evalúa la 
rentabilidad del negocio, suponiendo que el inversor dispone del 100 % de los 
recursos para financiarlo. 

siempre deben calcularse en valores nominales; no obstante, si se desea trabajar con valores 
reales, dichos pagos deberán deflactarse. No tratamos esta excepción en el texto, dado que 
recomendamos realizar la evaluación desde el punto de vista de la inversión.
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 ▶ el flujo de fondos del inversionista: es el utilizado para realizar la evaluación 
desde el punto de vista del inversor de riesgo, y surge de incorporar al flujo de 
fondos de la inversión, los efectos que provocan las decisiones de financiación. 
Por lo tanto, para determinarlos primero hay que considerar las decisiones de 
estructura financiera. 

Atendiendo a la necesidad que se explicita en el párrafo anterior, para desarrollar 
este punto vamos a suponer que la estructura financiera del proyecto que se ana-
liza sólo se integra con deuda y capital propio.11 Dada esta particular estructura 
financiera, los flujos de fondos del inversionista se obtendrían restando a los flujos 
de fondos de la inversión los costos y beneficios de la deuda; es decir, la deuda, sus 
intereses y amortizaciones. Esta operación no parece demasiado difícil; no obstan-
te, la existencia del Impuesto a las Ganancias y su particular forma de liquidación 
que desarrollamos en el capítulo anterior complica un poco las cosas. La siguiente 
ilustración ayuda a comprender la problemática.

Flujo de fondos antes de
Impuesto a las Ganancias

Menos

Menos

Menos

Impuesto a las Ganancias

Flujo de fondos para el
acreedor

Ahorro en Impuesto a las
Ganancias

Flujo de fondos
de la deuda

Flujo de fondos
de la inversión

Flujo de fondos
del inversionista

Ilustración 11: Flujos de fondos del proyecto, la deuda y el inversor

Lo que la Ilustración 11 refleja se explica de la siguiente manera:
 ▶ Si al flujo de fondos de las operaciones, antes de impuestos y sin considerar 

las decisiones de financiación, les restamos el Impuesto a las Ganancias obten-
dremos el flujo de fondos de la inversión. Este es el clásico flujo de fondos del 

11 Este tipo de estructura financiera es el más común para plantear, evaluar y resolver los 
problemas de financiación de los proyectos. Por esta razón, es el que utilizamos en todo el 
desarrollo de este punto. Recordemos que este punto no es tan importante para nosotros, 
porque la evaluación que proponemos realizar es desde el punto de vista de la inversión.
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que hablamos en el capítulo anterior, cuando se explicó como se determina el 
citado impuesto.

 ▶ El flujo de fondos para el acreedor es el dinero que aportan y reciben quie-
nes han participado en la financiación del proyecto mediante deuda. Éste no 

es idéntico al flujo de fondos que la deuda le genera al proyecto; dado que los 
intereses pueden deducirse como gasto para determinar la ganancia imponible, 
dicha deuda produce un ahorro en el Impuesto a las Ganancias; computada 
esta ventaja fiscal, se obtiene el llamado flujo de fondos de la deuda.

 ▶ El flujo de fondos del inversionista no es más que la diferencia entre el flujo de 
fondos de la inversión y el flujo de fondos de la deuda.

Seguir los consejos dados en la Ilustración 11, a fin de determinar los flujos de 
fondos del inversionista y evaluar el proyecto desde el punto de vista del inversor 
de riesgo, suele resultar tedioso y aburrido. Por esta razón, muchas veces se busca 
acortar el camino optando por un procedimiento simplificado, que consiste en de-

ducir sólo los intereses para calcular el flujo de fondos del inversionista. A primera 
vista, este proceder parece correcto aunque en realidad no lo es. Pasemos ahora a 
un caso práctico.

4.2. Ramón confundido con el endeudamiento

El presente ejercicio ilustra la correcta forma para determinar los distintos flujos 
de fondos que importan en la evaluación de un proyecto, esquematizada en la 
Ilustración 11; además, es útil para entender por qué ese procedimiento simplifi-

cado recientemente comentado no es correcto, y también enseña a determinar el 
verdadero costo del endeudamiento, contemplada la ventaja fiscal que la deuda 
genera. 

4.2.1. El planteo

Ramón está realizando sus primeras experiencias como evaluador de proyectos. 
En este momento, está abocado al análisis del siguiente proyecto:

 ▶ La inversión inicial asciende a $ 200 000 y no tendrá valor de recupero al 
cabo de los 5 años que se extiende el horizonte de evaluación.

 ▶ Los ingresos del proyecto serán de $ 160 000 durante los 5 años, y los costos 
de operación ascienden al 40 % de dichos ingresos.

 ▶ La financiación del proyecto será con 50 % de capital de riesgo y 50 % de 
deuda. Esta última obliga al pago de un 10 % anual de intereses y se cancela por 
Sistema Francés en un período de 5 años.

 ▶ El impuesto a las ganancias asciende al 35 %, permitiendo amortizar el activo 
a la tasa del 20 % anual y deducir el 100 % de los intereses para su liquidación.
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4.2.2. El análisis de Ramón

Utilizando los datos del planteo, Ramón se propuso calcular la tir (Tasa Interna 
de Retorno) como indicador de rentabilidad. Utilizándola, desarrolló la siguiente 
estrategia de evaluación:

 ▶ realizó el análisis desde el punto de vista del proyecto, para determinar la 
rentabilidad del negocio;

 ▶ realizó el análisis desde el punto de vista del inversor de riesgo, para verificar 
las ventajas de utilizar la estructura financiera elegida (50 % deuda y 50 % capi-
tal de riesgo).

Los resultados obtenidos, fueron los siguientes.

Análisis desde el punto de vista del proyecto

Para realizarlo, primero hubo que determinar los flujos de fondos del proyecto, tal 
como se expone en la siguiente tabla:

Tabla 13: Retornos futuros netos anuales del proyecto de Ramón

Conceptos Valor

(1) Ingresos 160 000

(2) Costos erogables [40 % de (1)] 64 000

(3) Amortizaciones [20 % de $ 200 000] 40 000

(4) Resultados antes impuestos [(1)-(2)-(3)] 56 000

(5) Impuesto a las ganancias [35 % de (4)] 19 600

(7) Resultados después de impuestos [(4)−(5)−(6)] 36 400

(8) Retornos futuros [(7)+(3)] 76 400

Con el resultado de la Tabla 13 y la inversión inicial indicada en el planteo inicial, 
calculó la tir de la siguiente manera:

(20)   

El cálculo realizado en (20) utiliza la función tir del Excel, tal como se explicó en 
el Capítulo 9, cuando se analizó este indicador. El resultado obtenido le indica a 
Ramón que los activos del proyecto brindan una rentabilidad del 26,33 %.
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Análisis desde el punto de vista del inversor de riesgo

Para realizarlo Ramón necesitó determinar los flujos de fondos del inversionista. 
Ahora, para simplificar los cálculos decidió simplemente descontar los intereses. 
Por esta razón, realizó los siguientes pasos:

i) Calculó los intereses de la deuda, tal como lo muestra la siguiente tabla.

Tabla 14: Flujos de fondos para el acreedor

Concepto
Valores al final del año:

0 1 2 3 4 5

Deuda 100 000 - - - - -

Cuota - 26 380 26 380 26 380 26 380 26 380

Amortización - 16 380 18 018 19 820 21 802 23 980

Interés - 10 000 8 362 6 560 4 578 2 400

Adviértase que los datos que muestra la Tabla 14 no son los flujos de fondos de 
la deuda para el proyecto, sino los flujos de fondos para el acreedor, dado que 
no aparece la ventaja impositiva de endeudarse. Para completar dicha tabla es 
necesario saber algunas cosas sobre el Sistema Francés de amortización de cré-
ditos. Concretamente:

a) dicho sistema se caracteriza por ser de cuota constante. Esto se observa 
en el segundo renglón, donde se expone que la deuda se cancela en 5 cuotas 
de $ 26 380 cada una. Para determinar su valor se puede utilizar la función 
pago del Excel. 
b) las cuotas se integran con amortización e interés. Para separar lo que 
corresponde a cada concepto lo más sencillo es proceder de la siguiente 
forma:

1. dado que la tasa pactada es el 10 % y el monto de la deuda $ 100 000, 
el interés de la primera cuota es de $ 100 000 ∙ 0,10 = $ 10 000. Luego, lo 
que corresponde a amortización es lo que resta para completar la cuota, 
es decir, $ 16 380;
2. conocida la amortización de la primera cuota, las amortizaciones de 
las restantes cuotas se obtienen sumándole a dicho valor un 10 %, debi-
do a que esa es la tasa del préstamo. Así se tiene, por ejemplo: $ 16 380 ∙ 
1,10 = $ 18 018, y $ 18 018 ∙ 1,10 = $ 19 820;
3. establecidas todas las amortizaciones, lo que corresponde a inte-
rés será la diferencia entre la cuota y la amortización. Por ejemplo: 
$ 26 380 − $ 18 018 = $ 8 362. 
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ii) Calculó los flujos de fondos para el inversionista utilizando los intereses que 
aparecen en el último renglón de la Tabla 14, tal como se muestra en la siguien-
te tabla:

Tabla 15: Retornos futuros netos anuales para el inversor de riesgo

Conceptos
Valor al final del año:

1 2 3 4 5

Ingresos 160 000 160 000 160 000 160 000 160 000

Costos erogables 64 000 64 000 64 000 64 000 64 000

Amortizaciones 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000

Intereses de la deuda 10 000 8 362 6 560 4 578 2 400

Resultados antes impuestos 46 000 47 638 49 440 51 422 53 600

Impuesto a las Ganancias 16 100 16 673 17 304 17 998 18 760

Resultados después de 

impuestos
29 900 30 965 32 136 33 424 34 840

Retornos futuros 69 900 70 965 72 136 73 424 74 840

Los cálculos realizados en la Tabla 15 son prácticamente los mismos que se 
realizaron en la Tabla 13. La única, pero sustancial diferencia, es que en la Ta-
bla 15 se deducen como costo los intereses de la deuda. Por la consideración de este 
concepto, Ramón interpretó que los retornos que aquí aparecen incluyen los 
efectos de las necesidades de financiación, por lo tanto, los consideró flujos de 

fondos del inversionista.
iii) Calculó la tir para el inversionista utilizando los retornos de la Tabla 15, 
que para Ramón serían los retornos para el inversionista, de la siguiente forma:

(21)  

La resolución de la expresión (21) se realiza utilizando la función tir del Ex-
cel. Obtenido este resultado, concluye que la rentabilidad del proyecto para el 
inversor de riesgo es del 23,27 %. Una vez completado su trabajo, Ramón quedó 
profundamente confundido por los resultados que obtuvo con su evaluación. 

4.2.3. ¿Qué es lo que confunde a Ramón?

Que los resultados obtenidos en su evaluación no se corresponden con lo que espe-

raba. Si retornamos a la expresión (20) comprobaremos que la rentabilidad de los 
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activos del proyecto asciende al 26,33 %. Entonces, como se está tomando deuda al 
10 %, que es un costo sensiblemente menor a dicha rentabilidad, el efecto palanca 
que dicha deuda produce y comentamos en el Capítulo 11 del Tomo 1 debería 
producir una rentabilidad mucho mayor en el análisis desde el punto de vista del 
inversor de riesgo. Sin embargo, el resultado obtenido en (21) dice lo contrario, la 
rentabilidad para el inversor de riesgo es sólo del 23,27 %, menor a la rentabilidad 
del proyecto.

Estos atípicos resultados confunden a Ramón y le estarían indicando que al 
promotor del proyecto (aportante de capital de riesgo) no le conviene endeudarse, 
a pesar de la favorable relación entre la rentabilidad esperada para los activos y 
el costo del endeudamiento, ya que está sumando al riesgo del negocio el riesgo 
financiero, tal como explicamos sobre el final del Capítulo 11 del Tomo 1 para ob-
tener una rentabilidad menor que si no se endeudara. Observar esta situación nos 
lleva a la siguiente pregunta.

4.2.4. ¿Es correcto el análisis realizado por Ramón?

El análisis desde el punto de vista del proyecto es impecable; no hay nada allí que 
pueda criticarse. Podríamos decir que hubiera sido mejor calcular el van, pero, en 
esta evaluación, la tir puede ser utilizada sin problemas a condición de que se in-
terprete correctamente su resultado,12 es decir, tal como se indicó en el Capítulo 9 
del Tomo 1. Sin embargo, no puede decirse lo mismo del análisis desde el punto 
de vista del inversor de riesgo. Ramón, por tratar de simplificar el trabajo, ha pro-
cedido de manera equivocada en la Tabla 15 para determinar los retornos futuros 
para el inversionista. Sólo ha considerado los intereses, cuando el procedimiento 
correcto que se presenta en la Ilustración 11 indica que hay que considerar de ma-
nera completa los flujos de fondos de la deuda.

4.2.5. ¿Cuál sería el procedimiento correcto?

El cálculo correcto para obtener los flujos de fondos del inversionista incluiría dos 
pasos:

i) Determinar el flujo de la deuda a partir de considerar la ventaja impositiva. 
Este trabajo demandaría completar la Tabla 14, tal como se muestra en la si-
guiente tabla:

12 Se eligió utilizar la tir porque permite estimar la tasa de rentabilidad de la inversión. De 
esta manera, se hace mucho más sencilla la discusión que sigue a continuación.
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Tabla 16: Flujos de fondos de la deuda

Concepto
Valores al final del año:

0 1 2 3 4 5

1) Deuda 100 000 - - - - -

2) Cuota - 26 380 26 380 26 380 26 380 26 380

3) Amortización - 16 380 18 018 19 820 21 802 23 980

4) Interés - 10 000 8 362 6 560 4 578 2 400

5) Ahorro 

Impositivo [35 % 
de (4)]

- 3 500 2 927 2 296 1 602 840

6) Flujo de la 

deudaB

+100 000 - 22 880 - 23 453 - 24 084 - 24 778 - 25 540

1 Para las años 1 a 5, el flujo de la deuda surge de la resta: [(2) - (5)]

La Tabla 16 muestra los reales flujos de la deuda para el proyecto. Como allí se 
observa, el pago que se hace a los acreedores es mayor que la verdadera salida 
de caja que le genera el endeudamiento al proyecto. Esto ocurre gracias a la 
ventaja impositiva que tiene endeudarse, al permitirse la deducción de los inte-
reses en la liquidación del Impuesto a las Ganancias.13 Esto quiere decir que el 
costo real del endeudamiento no es el 10 %, sino un poco menor. No obstante, 
dejamos el cálculo del mismo para más adelante, ahora seguimos calculado el 
correcto flujo del inversionista.
ii) Determinar los flujos para el inversionista a partir de los flujos para la inver-
sión que calculamos en la Tabla 13, y el flujo de fondos de la deuda obtenido en 
la Tabla 16. Este trabajo se realiza en la siguiente tabla:

13 En el caso propuesto se supuso que se podía deducir el 100 % de los intereses. Esto no 
siempre es así, por lo tanto, en un proyecto real, habrá que determinar qué porcentaje de 
intereses es computable para la liquidación del impuesto. También se supone que la ventaja 
impositiva se percibe en el mismo momento que se cancela la deuda; esto no es exactamente 
así, pero esta es la manera convencional de simplificar el problema.
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Tabla 17: Flujos de fondos del proyecto, la deuda y el inversionista

Concepto
Valores al final del año:

0 1 2 3 4 5

1) Flujo de fondos 

del proyecto

- 200 000 + 76 400 + 76 400 + 76 400 + 76 400 + 76 400

2) Flujo de fondos 

de la deuda

+ 100 000 - 22 880 - 23 453 - 24 084 - 24 778 - 25 540

3) Flujo de fondos 

del inversionista

- 100 000 + 53 520 + 52 947 + 52 316 + 51 622 + 50 860

La tercera línea de la Tabla 17 muestra el correcto flujo de fondos del inversio-
nista, que se obtiene considerando el flujo completo de la deuda, no únicamen-
te sus intereses. 

Para comprobar que el resultado obtenido sea el correcto utilizamos los flujos del 
inversionista de la Tabla 17 para obtener su tir, de la siguiente manera:

(22)  

Utilizando el Excel para resolver (22) comprobamos que la tir del inversionista 
ahora asciende a 44,28 %. Si Ramón compara este resultado con la tir del 26,33 % 
obtenida en (20) desaparecerá su confusión. Ahora se verifica lo esperado. Como 
la rentabilidad del activo es del 26,33 % y el costo del endeudamiento es sensible-
mente menor, la rentabilidad para el inversor de riesgo se incrementa al 44,28 %. 
En definitiva, el procedimiento correcto es el que acabamos de exponer, dado que 
el mismo es el que permite reflejar el efecto palanca del endeudamiento. Com-
pletada estas explicaciones, lo único que nos queda es dar respuesta a la siguiente 
pregunta.

4.2.6. ¿Cuál es el verdadero costo del endeudamiento para el proyecto?

El verdadero costo de la deuda es la tir del flujo de la deuda. Consecuentemente, 
para encontrarlo, debemos resolver la siguiente expresión:

(23)  
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Nuevamente la función tir del Excel nos permite obtener la solución al planteo 
incluido en (23). A partir de su utilización, comprobamos que el costo real del 
endeudamiento no es el 10 % que se debe pagar a los acreedores, sino el 6,50 %. 
La razón es sencilla de entender. Como la ley impositiva nos permite deducir el 
100 % de los intereses para liquidar el Impuesto a las Ganancias, el 35 % de dichos 
intereses los paga el gobierno. Es decir, no es que los paga directamente, pero sí 
indirectamente, porque ese 35 % es lo que se reduce el pago del impuesto por la 
presencia de la deuda. Esto se comprueba con el siguiente cálculo:

(24)   

La fórmula (24) nos señala que el costo real del endeudamiento también pue-
de obtenerse restándole el 35 % a la tasa de interés que pagamos a los acreedores 
(10 %). Obviamente, si el porcentaje de intereses que la ley impositiva permite de-
ducir es menor al 100 %, habrá que realizar las modificaciones correspondientes.
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capítulo 19

Delineando la formulación pensada

Dado que la evaluación de los proyectos pymes será diferente, su formulación también 

deberá serlo; no obstante, eso no significa que debamos ignorar el proceso de formu-

lación clásico; lo que debemos hacer es apoyarnos en sus enseñanzas y adaptarlo al 

entorno pyme. Esta es la tarea que llevamos adelante en este capítulo; comenzamos 

preguntándonos qué debe hacerse en una formulación de proyectos pymes, y bosque-

jamos una propuesta que guíe este proceso; seguidamente, nos preguntamos quién 

debe realizar el trabajo, y concluimos que el mismo debe llevarlo adelante un equipo, del 

cual debe formar parte el empresario promotor de la idea; por último, nos preguntamos 

cómo debe hacerse, y delineamos un procedimiento para la formulación. 

1. La formulación de un proyecto pyme

Si recurrimos al diccionario, comprobaremos que formular significa expresar algo 
claramente. Consecuentemente, podríamos concluir que formular un proyecto de 
inversión es simplemente darle forma al mismo. Sin embargo, en la complejidad 
del análisis de negocios, esta definición queda como demasiado amplia y nos obli-
ga a comenzar este apartado con la siguiente pregunta.

1.1. ¿A qué se denomina formulación en un proyecto de inversión?

Es curioso, pero los expertos en la materia no expresan exactamente lo mismo 
cuando hablan de la formulación de un proyecto. Todos parten aceptando que 
todo proyecto nace con lo que se denomina idea proyecto, y que a partir de ella se 
desprende un proceso de formulación. Sin embargo, presentan distintos matices 
en cuanto a la descripción de dicho proceso. 

Cohen y Franco (2000, Cap. 10) expresan que un proyecto estará formulado 
cuando se ha completado el análisis en su nivel más alto de profundidad; es decir, 
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cuando se ha llegado al momento de tomar la decisión de aceptación o rechazo 
de la propuesta, puesto que ya se ha seleccionado la mejor alternativa y la misma 
se ha desarrollado detalladamente. Detrás de estas palabras está la idea que la 
formulación es un concepto amplio que incluye un proceso iterativo de evaluación. 
Ginestar (2004), en cambio, distingue en la fase de estudio de la inversión: i) 
la identificación, ii) la formulación, y iii) la evaluación; destaca que la identi-
ficación está para tener claro qué hacer, la formulación se realiza para plantear 
el conjunto de alternativas que nos permitirían hacer lo que se quiere hacer, y la 
evaluación es la parte del análisis que permite valorar esas alternativas y elegir la 
mejor. De esta manera, asigna un concepto más preciso al de formulación, aunque 
también explica que la misma es parte de un proceso iterativo donde también 
intervienen las otras fases. Quienes también asigna un significado preciso a la for-
mulación son los hermanos Sapag Chain (2008, Cap. 2); para estos autores, cual-
quiera sea el nivel de profundidad con que se realice el estudio de un proyecto, el 
mismo puede dividirse en dos etapas: la formulación y la evaluación. La primera 
se extiende hasta la construcción de los flujos de fondos; la segunda comprende 
la determinación de la rentabilidad, análisis de riesgo y aspectos cualitativos del 
proyecto.

Todos estos matices aportan ideas interesantes sobre el contenido y alcance de 
lo que llamamos formulación de un proyecto. Por esta razón, utilizándolos nos 
proponemos contestar la siguiente pregunta.

1.2. ¿Cuál será nuestro concepto de formulación?

Se integrará con las definiciones antes expuestas. La idea de Cohen y Franco 
nos advierte que la formulación no podrá estar completa hasta que no llegue-
mos al final del proceso. Por lo tanto, debe reconocerse que la formulación es 
un proceso de evaluación permanente, y que tener correctamente formulado el 
proyecto es un objetivo de la evaluación. Lo expresado por Ginestar también 
es importante porque nos recuerda que el proceso de evaluación es un caso 
particular del análisis de decisiones; de esta manera, nos señala que primero 
debemos tener claro qué queremos hacer, después plantearnos cómo lo pode-
mos hacer y proponer alternativas, y por último valorar esas alternativas para 
elegir la mejor. Lo indicado por los hermanos Sapag Chain destaca que antes 
de hablar de evaluación propiamente dicha tenemos todo un proceso de bús-
queda y análisis de información que no está mal que lo asociemos a la idea 
de formulación; por lo tanto, es correcto expresar que todo estudio de una 
inversión debe componerse de dos partes estrechamente interrelacionadas: la 
formulación y la evaluación, siendo los flujos de fondos un producto directo 
de la formulación. 
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Si conjugamos todas estas ideas y recordamos que para nosotros los flujos de 
fondos se transforman en el modelo de negocio tal como lo explicamos en el Ca-
pítulo 14, podremos decir que la formulación es un amplio proceso que reúne las 
siguientes características:

 ▶ se integra con subprocesos de búsqueda y análisis de información, lo cual con-
vierte a la formulación en una instancia de aprendizaje en relación con la idea 
que se analiza, cuyo principal producto es el modelo de negocios que permitirá 
el posterior proceso de evaluación propiamente dicho;

 ▶ demanda de manera repetitiva el ejercicio de toma de decisiones, lo cual trans-
forma al análisis de decisiones en una herramienta de uso frecuente. Es decir, 
dicha técnica, cuyas ideas básicas fueron expuestas en el Capítulo 4 del Tomo 1, 
no sólo se utiliza para tomar la global decisión de ejecutar o no el proyecto, sino 
también en cada una de las decisiones específicas que le dan forma al proyecto, 
tales como: determinar el proceso productivo, tamaño de planta, diseño del 
producto, localización, etcétera;

 ▶ no concluye hasta que no hemos completado la evaluación. Por lo tanto, esos 
subprocesos de búsqueda de información, análisis y toma de decisiones se repi-
ten continuamente dando lugar a un proceso iterativo que sólo concluye cuando 
concluye la evaluación, tal como señalábamos en el Capítulo 6 del Tomo 1, al 
hablar de los principios básicos de las evaluaciones.

1.3. ¿Cómo será el proceso de formulación pyme?

En muchas cosas se parecerá a la formulación clásica de un proyecto que se eva-
lúa utilizando el Análisis Beneficio Costo. Concretamente, el mismo demanda-
rá un proceso de búsqueda y análisis de información que para fines descriptivos 
pueden clasificarse, tal como expusimos en el citado Capítulo 4 del Tomo 1, en 
la realización, como mínimo, de los siguientes estudios: i) de mercado, que se 
integrará con el análisis de los mercados donde el proyecto deberá competir; ii) 
técnico, que se forma con el análisis del proceso de transformación que demanda 
el negocio que se analiza; y iii) organizacional, que se relaciona con el análisis de 
la estructura organizativa que requiere el proyecto para poder operar. Además, 
como todos estos estudios están interrelacionados y se condicionan mutuamen-
te, en el desarrollo del proceso de formulación se deberán aplicar aquellos princi-
pios básicos para la evaluación que se presentaron en el también citado Capítulo 6 
del Tomo 1.

No obstante esas similitudes, el proceso de formulación en los proyectos pyme 
será diferente. La causa es conocida: la evaluación de este tipo de proyectos debe 
incorporar el análisis estratégico a un mismo nivel de importancia que el financiero. 
Para hacer esta incorporación, de la misma forma que lo hace Ginestar (2004) 
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para desarrollar la identificación de los proyectos que lleve adelante el sector públi-
co,1 utilizaremos el Enfoque de Margo Lógico. Sin embargo, no separaremos ese 
análisis estratégico del proceso de formulación, sino que lo consideraremos parte 
del mismo. Concretamente, la formulación de un proyecto pyme se integrará de 
dos grandes partes, tal como se presenta en la siguiente ilustración.

Definición
del negocio

Misión

Productos

Idea

Modelo
de

negocio

CONTEXTO

Formulación
de la idea

Formulación de
la empresa

Estructura
de Activos

Planes
funcionales

 

Ilustración 1: El proceso de formulación de proyectos pyme

La Ilustración 1 busca reflejar el proceso de formulación que se propone para un 
proyecto pyme. Lo que allí se muestra se explica de la siguiente manera:

i) La formulación se representa por el recuadro de línea gruesa. Como vemos, el 
mismo está incluido dentro de otro recuadro más amplio, de línea discontinua, 
que representa el contexto. De esta manera, se quiere reflejar que la formulación 
de un proyecto no puede realizarse sin conocerlo, puesto que todo proyecto es, 
fundamentalmente, una intervención en un contexto.
ii) A su vez, ese recuadro de línea gruesa que representa la formulación del pro-
yecto se separa en las dos grandes partes en que la dividimos; concretamente:

a) La formulación de la idea, que incluye la incorporación del análisis es-
tratégico a la evaluación del proyecto. Formular la idea es darle forma u 
organizar la intervención en el contexto; por lo tanto, es aquí donde se 
construye la parte medular de ese plan más general, usualmente llamado 
plan estratégico de negocios, que la empresa pyme sólo ha construido de 
una manera muy informal. Tal como se observa en la ilustración, ésta se 
integra con tres eslabones clave: la definición del negocio, el establecimiento 

1 La obra de Ginestar está básicamente dirigida a la evaluación de proyectos generados des-
de el sector público. No obstante, como acepta que aun en el sector público el proceso de de-
cisión es básicamente descentralizado, adiciona a la evaluación una instancia de planificación 
más general que la típicamente financiera que propone el Análisis Beneficio Costo, a la cual 
la llama Identificación.
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de la misión y el diseño de los productos. Además, precede a la formulación 
de la empresa porque se refiere a la especificación de esos aspectos más am-
plios, generalmente localizados desde la puerta de la empresa hacia afuera. 
Formular la idea es formular la intervención en el contexto.
b) La formulación de la empresa, que no es más que el diseño de la combina-
ción de recursos que queremos crear; es decir, se refiere a la determinación 
de los aspectos que importan de las puertas de la empresa hacia adentro. 
Por esta razón, formular la empresa es especificar la estructura de activos 
que nos proponemos crear, y los planes funcionales que nos explican cómo 
haremos para comprar, producir, vender, etc. La estructura de activos de-
termina el aspecto estático de esa combinación de recursos que llamamos 
empresa, y los planes funcionales el aspecto dinámico de la misma. 

iii) Por último, por fuera de la formulación aparecen dos recuadros más:
a) uno contiene la palabra idea para indicar que el insumo esencial que pone 
en marcha el proceso de formulación es la idea proyecto que el empresario 
propone analizar;
b) el otro contiene la expresión modelo de negocio para indicar que el pro-
ducto de la formulación del proyecto será ese modelo de negocio del cual 
tanto hablamos en la Parte anterior del libro, cuando nos referíamos a la 
evaluación propiamente dicha de los proyectos pymes.

De la observación e interpretación de la Ilustración 1, vemos que la formulación 
de un proyecto pyme tiene dos grandes diferencias respecto de una formulación 
clásica. La primera se relaciona con la salida del proceso de formulación, que para 
nosotros no serán unos simples flujos de fondos, sino un modelo de negocios. Tal como 
se explicó en la ya citada Parte iv, éste es un resultado más amplio que el de flujo 
de fondos, y que al combinarse con el uso de un paquete de hojas de cálculo como 
el Excel hace mucho más rica y provechosa la evaluación propiamente dicha. La 
segunda de las diferencias se refiere a la división de la formulación en dos grandes 
partes: la formulación de la idea y de la empresa; la segunda de estas partes es 
muy parecida a la clásica formulación que propone el Análisis Beneficio Costo; 
sin embargo, la primera de ellas aparece como algo más novedoso, por lo tanto, se 
impone contestar la siguiente pregunta. 

1.4. ¿Cómo procederemos para formular la idea?

Dado que formular la idea no es más que presentar las ideas centrales de ese plan 
más general que los empresarios pyme sólo elaboran de una manera informal, de-
bemos combinar: i) las enseñanzas del Enfoque de Marco Lógico (eml), del cual 
hablamos en el Capítulo 5 del Tomo 1; ii) la Planificación Estratégica de Empresas, 
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de la que también presentamos aspectos introductorios en ese mismo capítulo; y 
iii) el Análisis Microeconómico de empresas y mercados. 

Habremos formulado la idea proyecto cuando tengamos planificadas de manera 
consciente las cuestiones clave de ese negocio que queremos crear; es decir, especi-
ficadas las cuestiones centrales de ese plan más general que en la gran empresa se 
denomina plan estratégico. El eml será la herramienta básica que nos guíe en los 
pasos de este proceso de diseño. Por esta razón, completando lo que ya habíamos 
anticipado en el Capítulo 5 del Tomo 1, hacemos las siguientes definiciones:

 ▶ Lo que llamamos definición del negocio será lo que en el eml se denomina 
fin. Es decir, se trata del objetivo de más largo plazo y define la transformación 
más ambiciosa de la realidad que se relaciona con el proyecto, aunque no es 
algo que pueda ser alcanzado simplemente con el proyecto. Determina lo que 
antes hemos llamado imagen objetivo, por lo tanto, será un concepto dinámico 
que se espera cambie con el tiempo; no será algo perfecto pero si perfectible. 
Ese perfeccionamiento se irá logrando con los sucesivos proyectos. De esta ma-
nera, el eml permite la utilización del concepto de etapas que presentamos en el 
Capítulo 6 del Tomo 1.

 ▶ Lo que denominamos misión será lo que en el eml es el propósito del pro-
yecto. Por lo tanto, define la transformación esperable de la realidad, que el pro-
yecto puede lograr en la dirección al fin. Estará fuera de control del proyecto, 
pero estrechamente relacionada con el mismo. Designa el efecto concreto que 
el proyecto puede lograr en el contexto. Cada vez que un empresario propone 
una nueva inversión lo que posiblemente más chances de cambiar tenga sea la 
misión que ha establecido para el negocio que ha creado. 

 ▶ Lo que denominamos productos será lo que se designa con el mismo término 
en el eml. Es decir, serán los resultados concretos reales y tangibles que produce el 
proyecto. Se trata de resultados que están totalmente bajo el control del proyec-
to y que resultan necesarios para alcanzar el propósito del proyecto. Obsérvese 
que aquí el eslabón se especifica usando el plural, esto es así porque productos 
puede haber muchos, mientras que la definición del negocio y la misión son 
únicas. Adviértase que el producto es una variable clave que adquiere dimen-
sión estratégica propia, dado que es fundamentalmente a través de ella que el 
proyecto se relaciona con el contexto.

Precisados estos tres eslabones habremos organizado las ideas centrales de ese plan 
estratégico que señala el camino a seguir para contribuir con el proyecto a alcanzar el 
negocio exitoso que el empresario pyme tiene en mente. Claro que determinar esta 
cadena de objetivos no es nada sencillo, y el eml, con las definiciones previas que 
hemos realizado, no alcanza para completarla exitosamente. La realidad que rodea a 
la planificación de negocios es muy compleja ya que: i) exige arduas investigaciones 
para lograr la información necesaria; ii) la determinación de dichos objetivos está 
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rodeada de mucha incertidumbre; y iii) el conflicto de objetivos también es importan-
te. Por estas razones, tal como lo explicamos en el Capítulo 5 del Tomo 1, el eml no 
es por sí mismo suficiente para salvar todos estos problemas; afortunadamente, po-
demos auxiliarnos con las herramientas que nos proporciona la microeconomía y 
la planificación de negocios. Dada su importancia, le dedicamos el siguiente título.

2. Los tres eslabones para formular la idea

Como hemos dicho, el eml fija la perspectiva en el proyecto2 y provee el marco gene-

ral para el encadenamiento de objetivos; sin embargo, el uso de esta herramienta 
no es suficiente para precisar correctamente los tres eslabones que formarán esta 
cadena; por esta razón, aquí aparecen la teoría microeconómica y la planificación 
de negocios para proporcionarnos: i) el contenido, es decir, diciéndonos qué es im-

portante para construir esa cadena que le da forma al plan; y ii) ideas y herramien-
tas para el análisis y definición de esos contenidos. Para mostrar la razonabilidad 
de estas afirmaciones se contestan las siguientes preguntas.

2.1 ¿Cómo se define un negocio?

Según explica la planificación estratégica, un negocio quedará definido cuando se 
establezcan: i) a qué clientes se va a atender; ii) qué necesidades de los clientes se 
van a satisfacer; iii) qué formas tecnológicas se van a utilizar para satisfacer esas 
necesidades; iv) la elección de los canales de distribución del producto; v) la elec-
ción de proveedores; y vi) el grado de integración. Como se imaginará, las formas 
posibles para combinar estas dimensiones son infinitas; por lo tanto, los negocios 
que se pueden definir a partir de las mismas también son infinitos; en realidad, tal 
como señala Porter (1992:55), cada negocio siempre será una construcción única que 

refleja sus circunstancias particulares. 
Lamentablemente, si queremos ser prácticos, no podremos hacer un planteo 

tan amplio; para definir un negocio se necesita tanto del análisis racional como de 
la creatividad, y la habilidad para estructurar dicho análisis y simplificarlo.3 Aten-
diendo a estas necesidades, la siguiente ilustración hace un interesante aporte.

2 Ésta es una de las grandes ventajas de utilizar el EML, ya explicada en el Capítulo 5 del 
Tomo 1. Los textos de análisis estratégico de negocios presentan sus conceptos desde un pun-
to de vista relativo. Frente a esta complicación, el EML, al fijar la perspectiva del análisis en el 

proyecto, le da un significado preciso y concreto a cada concepto.

3 En este momento también es útil recordar las explicaciones del Dr. Samaja presentadas 

en el Capítulo 5 del Tomo 1, en relación con que el proceso de diseño de un negocio es una 

noción sumamente amplia y abarcativa, de manera tal que sólo algunos aspectos podrán ser 

planificados de manera consciente.
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Ilustración 2: Dimensiones para la definición de un negocio

Lo que muestra la Ilustración 2 es que las variables que importan para la defini-
ción del negocio pueden clasificarse en dos categorías: i) las que permiten una 
definición horizontal, que se relacionan con seleccionar los clientes a atender y los 
productos a ofrecer; y ii) las que posibilitan una definición vertical, vinculadas con 
las decisiones de integración hacia delante y hacia atrás, lo cual también se relacio-
na con las decisiones para seleccionar los distribuidores y proveedores. A partir 
de observar la clasificación de la Ilustración 2, podemos simplificar la definición 
del negocio que ahora enfrentamos, señalando que lo que más importa en este 
momento del proceso de formulación es la definición horizontal; es decir, debemos 
dar prioridad a tomar decisiones respecto de qué clientes se van a atender, qué ne-
cesidades satisfacer y con qué productos; los aspectos relacionados con la definición 
vertical pueden posponerse para más adelante, cuando se realicen las tareas de for-
mulación de la empresa.

Lo señalado en el párrafo precedente no debe interpretarse como que ambas 
definiciones son independientes, ya que para nada lo son. De hecho, cuando toma-
mos decisiones relativas a definición horizontal estamos condicionando la defini-
ción vertical. Por ejemplo, suponga que redefinimos un negocio existente, diversi-
ficando la oferta de productos; en este caso, esta decisión puede estar implicando 
que necesariamente debemos integrarnos verticalmente. Otro ejemplo sería que 
se redefina un negocio ampliando la distribución del producto a regiones donde 
antes no se llegaba; en este caso, seguro será necesario revisar las formas de distri-
bución actuales. Cuando casos como los citados se presenten, habrá que analizar 
si la simplificación propuesta puede emplearse; en realidad, en la evaluación de 
inversiones es prácticamente imposible ofrecer reglas prácticas que puedan apli-
carse irreflexivamente a todos los casos. No obstante, la simplificación propuesta 
podrá utilizarse en una gran cantidad de casos y este proceder no generará incon-
venientes; como el proceso de formulación–evaluación es iterativo, si al plantear la 
definición vertical del negocio se observan inconsistencias, habrá que volver sobre 
nuestros pasos para reformular la definición horizontal.
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Atendiendo a que en estos momentos priorizamos la definición horizontal, po-
demos traer a escena a dos herramientas clave que brinda el análisis estratégico 
para lograr el éxito en esta tarea: la segmentación de mercado y la diferenciación. 
Mediante su combinación se pueden generar diferentes alternativas de negocios, 
tal como refleja la siguiente ilustración.

Segmentos de mercado

Pautas
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diferenciación
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Pf
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Pc

Pd

Me MfMb Mc Md
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Nb
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Ilustración 3: Mapa de negocios

La Ilustración 3 muestra que mediante la segmentación el mercado se puede par-
ticionar en cinco submercados [M₁ a M₅], y mediante la diferenciación, la oferta 
de la empresa o negocio se puede presentar también de 5 formas diferentes [P₁ a 
P₅]. A partir de estos resultados, se han definido 4 negocios diferentes [N₁ a N₄], 
aunque podrían definirse muchos más. Cuando se eligen los segmentos, se elige el 
grupo de clientes al que se va a atender; cuando se seleccionan las pautas de diferen-
ciación, se hace lo propio con las necesidades a satisfacer y los productos a ofrecer. A 
esta ilustración también se la denomina matriz producto–mercado, no obstante, 
nosotros preferimos llamarla mapa de negocios, porque consideramos el concepto 
de diferenciación en un sentido amplio que excede la simple diferenciación de pro-
ductos, tal como se explica más adelante. Lo que aquí se observa es que el negocio 
puede definirse en forma estrecha o amplia respecto de cualquiera de sus dimen-
siones. Concretamente: i) el negocio N₁ está definido en forma amplia respecto 
del grupo de clientes que atiende, pero estrecha respecto de las dimensiones que 
determinan las pautas de diferenciación; ii) el negocio N₂ esta definido en forma 
estrecha respecto del grupo de clientes, aunque un poco más amplia respecto de las 
pautas de diferenciación; iii) el negocio N₃ adopta una definición amplia respecto 
de todas las dimensiones; y iv) el negocio N₄ una definición estrecha respecto de 
todas ellas. 

La elección de una definición de negocio amplia o estrecha depende de varias 
cuestiones que el análisis estratégico también se encarga de evaluar. Por ejemplo, 
definir un negocio de alcance reducido puede ser una inteligente jugada estratégi-

ca para eludir la competencia; en cambio, una estrategia de alcance general pue-
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de ser una forma de reducir el riesgo del negocio, cuando los mercados están en 
crecimiento y existe mucha incertidumbre tanto de naturaleza económica como 
técnica. En realidad, existen muchas combinaciones que pueden lograrse con la 
segmentación y diferenciación, las cuales pueden atender distintas situaciones de la 
realidad. Los textos le asignan nombres propios a las combinaciones característi-
cas; concretamente, se habla de:

 ▶ concentración en un segmento, cuando se elige un segmento y se diferencia el 
producto para atenderlo sólo a éste, como sería el caso de N₄;

 ▶ especialización selectiva, cuando se eligen varios segmentos y se diferencia el 
producto para atender cada segmento;

 ▶ especialización de producto, cuando se ofrece un único producto que se vende 
en varios segmentos, como sería N₁;

 ▶ especialización de mercado, cuando se elige un segmento y se ofrecen varios 
productos para atender varias necesidades, como sería N₂;

 ▶ cobertura de todo el mercado, lo cual puede hacerse con productos diferencia-
dos o no diferenciados.

Por último, dado que la definición de un negocio es un concepto dinámico que 
se espera cambie con el tiempo, no es imprescindible (ni tampoco posible) que 
cuando se lanza un negocio nuevo se lo diseñe de manera perfecta; recuérdese lo 
dicho en párrafos precedentes: la definición del negocio es el fin en el eml, la ima-
gen objetivo que el empresario ha definido como objetivo de más largo plazo; por 
lo tanto, no es algo perfecto sino perfectible, lo cual se irá logrando con sucesivos 
proyectos, mediante la aplicación del concepto de etapas. En este campo, el análisis 
estratégico de negocios también ofrece herramientas y conceptos muy importan-
tes; por ejemplo, la que muestra la siguiente ilustración. 

Diversificación

Mercado

Conocido

Nuevo

NuevoConocido

Producto

Penetración
de mercado

Desarrollo
de mercado

Desarrollo
de producto

Ilustración 4: Matriz de Ansoff

La Ilustración 4 muestra la conocida Matriz de Ansoff que presenta los distintos 
caminos o estrategias para el desarrollo de empresas o negocios en marcha, es decir, 
para el perfeccionamiento de definiciones de negocios. Lo que allí se observa es que 
las direcciones estratégicas para hacerlo crecer y así perfeccionar un negocio son 
las cuatro siguientes:
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i) Penetración de mercado: es la estrategia de desarrollo más sencilla, dado que 
consiste en vender la misma mezcla de productos al mismo grupo de consumi-
dores. Llevarla adelante podría requerir un mínimo cambio en la definición 
previa de negocio que se tenía; no obstante, sí implica un cambio en la misión 
(como se comprenderá cuando se lea la respuesta a la siguiente pregunta). Se 
trata de un camino casi obligado en empresas con altos costos fijos y es muy 
utilizada en mercados que se encuentran en la etapa de desarrollo.
ii) Desarrollo de mercado: consiste en vender la mezcla de productos existentes 
a nuevos grupos de consumidores, y se basa en la idea de modificar la definición 
de negocio en el sentido de capitalizar el conocimiento y experiencia disponi-
ble en relación con una determinada tecnología o proceso productivo. Los nuevos 
grupos de clientes pueden serlo, en sentido geográfico, cuando se busca abarcar 
una región más amplia, o en sentido demográfico, cuando se agregan grupos de 
clientes que son diferentes por la renta que perciben, el sexo, la edad, etcétera.
iii) Desarrollo de producto: se basa en vender nuevos productos a grupos de 
consumidores que ya eran atendidos. En este caso, lo que se hace es modificar 
la definición de negocio con la idea de capitalizar la experiencia y conocimiento 
que se tiene respecto de esos grupos de clientes. Se entiende que habrá desarrollo 
de productos cuando estos sean auténticamente nuevos; es decir, no se trata de 
una simple incorporación de servicios o cambios menores en los productos ya 
comercializados.
iv) Diversificación: en general, se habla de esta estrategia de desarrollo de un 
negocio o empresa cuando se piensa en productos totalmente nuevos que se 
venden a grupos de clientes también totalmente nuevos. No obstante, no siem-
pre la diversificación implica cambios tan radicales; por ejemplo, también se 
habla de diversificación cuando la empresa realiza una integración vertical, 
ya sea incorporando la distribución que antes estaba en manos de terceros, o 
transformándose en productor de algunas de sus insumos; también la diver-
sificación puede referirse a una integración horizontal que lleve a la empresa 
a producir productos complementarios a los que actualmente comercializa. 
Por último, no estará demás aclarar que si la citada diversificación consiste en 
incursionar en un negocio totalmente nuevo, más que redefinir un negocio 
existente, estaremos creando otro negocio que tal vez convenga independi-
zar; esto es así porque este tipo de diversificación debe evaluarse con sumo 
cuidado, ya que significa embarcarse en un negocio paralelo donde no se tiene 
ningún tipo de experiencia o conocimiento para generar una posición com-
petitiva sólida.

Otra forma de visualizar las oportunidades de crecimiento de un negocio, y así 
organizar la aplicación del concepto de etapas en el proceso de diseño del mismo, 
es la que se muestra en la siguiente ilustración.
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Competencia

Empresa

Ampliar distribución

Estimular usos

Atacar
competidores

Defender
posición

Ilustración 5: Oportunidades para crecer redefiniendo un negocio

La Ilustración 5 ha sido obtenida de Lambin4 (1995, Cap. 7) y no requiere demasia-
dos comentarios para entender su significado. Como vemos, el análisis estratégico 
de negocios hace aportes invalorables para establecer este primer eslabón que con-
siste en definir el negocio. Lo mismo ocurre con el segundo eslabón de la cadena, 
pero esto se aclara con la siguiente pregunta.
 

2.2. ¿Cómo se establece la misión para el proyecto?

Una cuestión central para la correcta elaboración de cualquier plan de interven-
ción es determinar la misión apropiada del mismo. En nuestro caso, la misma con-
sistirá en establecer las expectativas de desempeño del proyecto en el contexto a los 
efectos de aproximarnos al fin, es decir, al negocio previamente definido. En relación 
con este eslabón de la cadena, los textos de análisis estratégico de negocios tam-
bién brindan enseñanzas para saber cómo establecerla y qué analizar para hacerlo. 

Según las enseñanzas de esos textos, establecer la misión es un tema complejo 
que deberá resolverse después de contestar varias preguntas. Esto es así porque:

i) Definir la misión demanda tomar posición o resolver varias relaciones de com-

promiso, tales como las respuestas a las siguientes preguntas:
a) ¿Son más importante las ganancias a corto plazo o a largo plazo?
b) ¿Son realmente importante las utilidades, o son importante los ingresos 
del proyecto?
c) ¿Qué hay que priorizar, el retorno en efectivo o el crecimiento de la em-

presa?

4 Según este autor, la misma corresponde a Weber J. A. Growth Opportunity Análysis. Reston, 
Virginia. Reston Publishing Cy (1976). La misma ha sido parcialmente modificada.
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ii) La misión no es un tema gobernado por cuestiones estrictamente financieras, 
como sería dar respuesta a las preguntas anteriores. Al definirla, también hay 
que contestar otras preguntas, tales como:

a) ¿Se desea o no ser líder en el mercado donde se interviene?
b) ¿Importa mantenerse a la vanguardia del cambio tecnológico?
c) ¿Es clave mantener alguna tradición en la empresa?
d) ¿Hasta qué punto el promotor desea involucrarse en el desarrollo del 
negocio?
e) ¿Qué disposición a hacer esfuerzo tienen los directamente involucrados?
f ) ¿Qué importancia hay que darle a la Responsabilidad Social Empresaria?

Las respuestas a preguntas como las anteriores no son únicas ni tampoco están 
completamente determinadas por aspectos objetivos o cuantificables. Dependen 
de manera crucial de la posición que la empresa ocupe al momento del análisis, de 
cómo valore dicha posición el empresario, del esfuerzo que esté dispuesto a reali-
zar, de los riesgos que esté dispuesto a correr con el proyecto, y hasta dónde quiera 
llegar. Por ejemplo, alguien podría pretender llevar adelante un proyecto para con-
solidar un negocio y después venderlo; esta posición determina sustancialmente la 
misión y condiciona la posterior evaluación. 

Por otra parte, contestar preguntas como las expuestas permitirá detectar y su-
perar ideas contradictorias que pueda tener el empresario respecto del desarrollo 
del negocio que planea. Por ejemplo, suponga que un empresario sostiene que uno 
de sus objetivos es instalar al negocio como líder en el mercado, pero seguidamen-
te agrega que no pretende dedicarse tiempo completo al mismo y que desea percibir 
un alto salario por las actividades que desarrolle en la futura empresa; obviamente 
que en todas estas expresiones está latente una contradicción; la pretensión de 
tener una baja dedicación, combinada con la aspiración de un salario alto por sus 
actividades, hablan de un compromiso psicológico bajo con la idea de negocio que 
pretende desarrollar, que es incompatible con la idea de consolidarse como líder 
en el mercado.

Contestar las citadas preguntas tampoco debe ser un acto de puro voluntaris-

mo; es decir, sus respuestas no sólo dependen de lo que se desee y de que no exista 
una contradicción entre las mismas. Como también existen cuestiones objetivas 
que habrá que atender, establecer la misión es un tema complejo que deberá resol-
verse después de valorar:5

i) La oportunidad de mercado, detectada con la idea proyecto; para ello será nece-
sario conocer: a) el tamaño del mercado y la evolución futura pronosticada del 

5 Al repasar estos aspectos veremos la estrecha interrelación que tiene la misión con la defi-
nición del negocio antes comentada. Ésta es una razón más que justifica que hayamos dicho 
que todo el proceso de formulación es iteractivo y se construye por el método de aproxima-
ciones sucesivas.
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de ser de ese posicionamiento competitivo que permite su exitosa existencia 
está en sus competencias esenciales; este es un concepto clave porque las venta-
jas competitivas se alcanzan cuando las actividades centrales de un negocio están 
alineadas con las mismas. Cabe aclarar que la ventaja competitiva será el vehí-
culo que permitirá el cumplimiento de la misión, dado que ésta define según 
Lambin (1995:285) cierto conjunto de características o atributos que posee una 
empresa, que le otorgan cierta superioridad para enfrentar la competencia en el 
sector donde se desenvuelve.

En la práctica, una forma clara de simplificar la definición de la misión y sintetizar 
las respuestas a las preguntas anteriores es a través de la determinación de la parti-

cipación de mercado que se desea lograr, y/o su pronóstico de evolución con el paso 
del tiempo. Obviamente, para definir este crítico valor, cada caso particular será 
diferente, pero no está mal recordar los siguientes principios generales:

 ▶ Si el proyecto es el ingreso a un nuevo negocio, donde se pretende lograr 
una participación de mercado partiendo desde cero, lo mejor será utilizar el 
concepto de etapa del cual hablamos anteriormente en la definición del negocio. 
Al hacerlo, podrá plantear un proceso evolutivo realista del negocio, y observará 
que puede resultar ser muy ambicioso tratar de igualar en participación a los lí-
deres del mercado. Esto dependerá crucialmente de la oportunidad de mercado 
que enfrenta en relación con los recursos que dispone; no obstante, lo usual es 
que sea muy grande el esfuerzo que demanda igualar la posición de los líderes 
rápidamente; los grandes aumentos de participación rara vez se construyen con 
rapidez e implican un trueque de utilidades a corto plazo por utilidades a largo 

plazo.
 ▶ Si quiere lograr una alta participación de mercado y/o un rápido crecimien-

to en esta variable, deberá darle prioridad al crecimiento de la empresa y no la 
obtención de retornos; deberá preocuparse más por los ingresos que por las utili-

dades. Si a usted le interesa extraer rápidamente recursos del emprendimiento, 
será contradictorio proponerse un rápido crecimiento de la participación de 
mercado. 

 ▶ Para hacer crecer la participación de mercado nada mejor que enfrentar un 
mercado en crecimiento, porque en él las ganancias en participación no necesa-
riamente tendrán que provenir de la reducción de ventas de los competidores. 
Pretender ganancias de participación, o rápidos crecimientos de esta variable, 
en mercados con crecimiento lento o nulo, es una tarea difícil y muchas veces 
antieconómica.

Todas estos conceptos y enseñanzas serán mejor entendidos cuando sean com-
plementados con lo expuesto en el capítulo siguiente, donde se desarrollará la 
teoría necesaria para realizar el estudio de mercado que justifique la interven-



260

rogelio villanuevaformulación y evaluación de proyectos…

ción. Además, serán convenientemente ejemplificados con los casos prácticos 
que desarrollamos más adelante. Ahora nos concentramos en el tercer eslabón 
de la cadena.

2.3. ¿Cómo se definen los productos del proyecto?

Lo primero que hay que aclarar es que la definición de los productos del proyecto, 
usualmente llamada mezcla de productos, es una decisión estratégica, dado que la 
misma es el puente que comunica al proyecto con el contexto; dicho de otra for-
ma, es el principal instrumento que se dispone para relacionar el proyecto con el 
contexto.

También aquí hay mucho para aprender con la revisión de textos de planifi-
cación de negocios; el eml hace una definición muy general de este concepto ya 
que los identifica con los resultados concretos y tangibles que produce el proyec-
to; ahora, la planificación estratégica le da contenido a dicha definición, aunque 
proponiendo distintos niveles. El nivel más general es el que utiliza el concepto de 
beneficio esencial; por ejemplo, el producto de un hotel es descanso y tranquilidad; 
en el caso de una fábrica de taladros, el producto serán hoyos. Otro nivel es el de 
producto esperado, que se integra con el conjunto de atributos y propiedades que 
espera obtener un comprador normal del producto; por ejemplo, al utilizar este 
nivel para definir el producto de un hotel se especifica lo que un huésped espera 
recibir; por lo tanto, el producto del hotel es: cama limpia, jabón, toallas, sabanas, 
instalaciones sanitarias, teléfono, tranquilidad, etc. Otro nivel es el que se deno-
mina producto agregado, porque se forma con todos los servicios y beneficios que 
distinguen a la empresa; por ejemplo, en el caso del hotel, el producto incluye tele-
visión, aire acondicionado, gimnasio, etc. Con este tipo de definiciones se intenta 
evitar cierta miopía en la definición de los productos y aplicar el llamado princi-
pio de orientación al cliente; según éste, la empresa debe definir los productos que 
ofrece atendiendo las necesidades del cliente, no sus propias necesidades; de esta 
manera, lo que se observa es el sistema de consumo del comprador, presentándose 
muchas oportunidades para conformar la oferta del proyecto. 

Desde la perspectiva que utiliza la planificación de negocio para definir la mez-
cla de productos, un concepto clave es el de diferenciación; en la definición del ne-
gocio que vimos antes utilizamos este concepto, aunque aclaramos que se trataba 
de un concepto más amplio que el más simple de diferenciación de producto, dado que 
hablábamos de la diferenciación del negocio o la empresa. Ahora es el momento de 
hacer las aclaraciones pertinentes para poner las cosas en el lugar que les corres-
ponden. La diferenciación de la empresa o el negocio depende de la publicidad 
en el pasado, de los servicios al cliente, de la tradición de la empresa, del acceso 
favorable a materias primas, del canal de distribución elegido, de una favorable lo-
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calización, etc. No es algo que se logra inmediatamente, sino que es consecuencia 
de un arduo trabajo a través del tiempo. Se trata de una ventaja competitiva que 
se desarrolla en el tiempo, por eso forma parte de la definición del negocio que 
representa la imagen objetivo a la que se desea arribar en el futuro. No obstante, 
está estrechamente ligado al concepto de producto, dado que ese más abstracto 
concepto de diferenciación de la empresa se hace operativo mediante la mezcla 
diferenciada de productos que la empresa ofrece. 

Como el producto está totalmente bajo el control del proyecto, y es a través 
de la mezcla de productos como el proyecto se relaciona con el contexto, no podrá 
haber diferenciación de la empresa si la empresa no ofrece una mezcla diferenciada 

de productos. Dado que éste es un aspecto clave al momento de planear la interven-
ción, la planificación de negocios tiene mucho para aportar sobre este tema. La 
siguiente ilustración construida a partir de Kotler (1993:326) es una muestra de lo 
que estamos diciendo.

Valor total
para el
cliente

Costo de Energía

Valor del Producto

Valor de los servicios

Valor del Personal

Valor de la Imagen

Precio Pagado

Costo de Tiempo

Costo Psíquico

Excedente del Comprador

Costo total
para el
cliente

 

Ilustración 7: Elementos para diferenciar los productos

La Ilustración 7 refleja la conocida idea que los compradores eligen aquellos pro-

ductos que le ofrecen el mayor excedente, es decir, la mayor diferencia entre el valor 
o utilidad que el producto le reporta, y el costo de realizar la transacción. Como 
allí se observa, la utilidad del producto no sólo depende del producto en sí mismo, 
sino también de cómo valoran los compradores los servicios que adiciona la em-
presa en relación con el producto, de la calidad de las personas que los atienden, y 
de la imagen que la compra de esos productos produce. Como también lo mues-
tra la ilustración, el costo para el comprador de realizar la transacción no sólo se 
forma con el precio, sino que también está integrado por todas esas molestias que 
la misma le genera. Aceptada la idea que la ilustración refleja, se comprende que 
son variados los elementos a analizar para alcanzar una diferenciación que permita 
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crear una ventaja competitiva para la empresa; es decir, que las posibilidades de 
diferenciación sean infinitas.

Si consideramos esas cosas que permiten la diferenciación en relación con la 
definición de producto que brinda el eml, veremos que todas son, en sí mismas, 
productos diferentes. Como dijimos, el eml señala que será un producto del pro-
yecto cualquier resultado concreto de las actividades del proyecto; por lo tanto, si el 
negocio se diferencia por la confianza que inspiran los empleados de la empresa, 
dicha confianza será un producto de la empresa. Esto es lo que nos llevó a decir 
que la diferenciación de la empresa se hace operativa al momento de seleccionar 
una mezcla diferenciada de productos. Consecuentemente, aun en aquellos casos 
que parezca que el proyecto ofrece un producto único, si dicho producto se com-
bina con la incorporación de servicios, su venta se apoyará en personal calificado, 
o la selección de un canal de distribución prestigioso, etc.; lo que el proyecto está 
haciendo es ofrecer una mezcla de productos. Esta visión es importante porque nos 
recuerda que toda diferenciación demanda actividades para su obtención, es decir, 
toda diferenciación genera costos.

En relación con los costos de la diferenciación, hay que ser muy cuidadosos. 
Muchas veces, las propuestas de diferenciación obligan a realizar una serie de gas-
tos que no tienen valor de recupero. Por ejemplo, si ésta se busca a partir de crear 
una imagen en base a la publicidad y fracasa, dicho gasto será irrecuperable. Por 
esta razón, es importante advertir que no cualquier diferenciación se transforma 
en ventaja competitiva. En realidad, para que una opción de diferenciación pueda 
tener chances de transformarse en ventaja competitiva debe gozar de las siguientes 
propiedades:

 ▶ Valiosa: que genere un beneficio muy apreciable para una importante canti-
dad de compradores;

 ▶ Costeable: que el costo que genera producirla pueda ser soportado por la em-
presa y transferido al comprador;

 ▶ Rara: que no sea fácilmente destacable por muchos competidores;
 ▶ Comunicable: que sea posible comunicarla a los potenciales compradores, y 

ellos estén en condiciones de captar el mensaje.

También hay que ser cuidadosos con la utilización de pautas clásicas de diferen-
ciación. Por ejemplo, muchas veces se cree de manera dogmática que una forma 
segura de diferenciarse y lograr una ventaja competitiva es mejorando la calidad del 
producto.7 Sin embargo, la siguiente ilustración ayuda a reflexionar sobre la validez 
de dicha afirmación.

7 En general, se sostiene que un producto tiene mejor calidad cuando mejora: 1) su confiabili-

dad, porque es baja la probabilidad de fallas; 2) su funcionalidad, porque el nivel de operación 
es alto; y 3) su duración.
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Rentabilidad

C* Calidad

 

Ilustración 8: Relación entre rentabilidad y calidad

La Ilustración 8 nos muestra que existe un nivel óptimo C* para utilizar la cali-
dad del producto como pauta de diferenciación. Mas allá del valor C*, la calidad no 
constituye una pauta de diferenciación aceptable, dado que la misma dejará de 
ser lo suficientemente valiosa para el comprador y, consecuentemente, dejará de 
ser óptimamente costeable, porque el gasto que demanda generarla no podrá ser 
transferido al comprador en su totalidad.

Si la diferenciación no es posible, la única alternativa para formar una empre-
sa exitosa consistirá en ser competitivo en costos. Esto es lo que dice el llamado 
principio de la ventaja competitiva, cuando expresa que sólo existen dos formas de 
obtener un rendimiento superior:

i) Bajo costo: consiste en producir la misma mezcla de productos que la compe-
tencia, pero a un menor costo.
ii) Diferenciación: consiste en producir al mismo costo, para una mezcla de 
producto de más valor para el comprador.

En caso de tener que elegir una estrategia de bajo costo, vamos a tener que diseñar 
la mezcla de productos del proyecto mirando desde la puerta de la empresa hacia 
adentro. Es decir, concentrándonos en la eficiencia de la compra, producción y dis-
tribución del producto. Esto es mucho más duro para las pymes, dado que con la 
diferenciación pueden pensar la mezcla de productos mirando desde la puerta de 
la empresa hacia fuera. Esto no quiere decir que no se deban preocupar por los 
costos, pero evita estar tan pendiente de esta variable.

Dado que toda diferenciación implica costos y que la no diferenciación obliga a 
concentrarse en los costos, la mezcla de productos no puede diseñarse sólo pensan-
do en los objetivos externos al proyecto; es verdad que el principio de orientación 
al cliente es importante, pero también hay que atender los objetivos internos al 
proyectos, es decir, la rentabilidad de los aportantes de capital. Al incorporar esta 
perspectiva, observamos que para diseñar la mezcla de productos también hay que 
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pensar en facilitar las tareas de producción; por lo tanto, tres principios básicos 
deben ser respetados:

i) Estandarización: se refiere al grado de diversidad que se decida ofrecer; me-
diante la misma, se busca no generar costos de producción innecesarios, prio-
rizar la calidad, y requerir menor inversión en inventarios, tanto de materias 
primas, materiales y productos terminados.
ii) Simplificación: se pretende la eliminación de características complejas inne-
cesarias a fin de conseguir el desempeño y calidad pretendidos, pero con costos 
más reducidos.
iii) Clara especificación: señala que debe hacerse una descripción más o menos 
detallada de los materiales componentes, dimensiones físicas, acabado superfi-
cial, etc.; si se cumple con este principio, las posteriores decisiones relativas al 
proceso productivo y adquisición de insumos, se verán facilitadas.

Por último, también aquí es importante destacar que el diseño de la mezcla de pro-
ductos adquirirá más relevancia si el producto del proyecto es un servicio; como la 
diversidad está en su naturaleza, no hay dos empresas que ofrezcan exactamente el 
mismo servicio; aunque correspondan a la misma actividad genérica, pueden ser 
muy distintas las modalidades que se ofrecen, porque será diferente: i) el grado 
de estandarización del servicio, ii) el grado de contacto con el cliente al entregar el 
servicio, y iii) la mezcla de bienes físicos y servicios intangibles que involucra lo que 
se ofrece. 

En definitiva, como lo ilustran las respuestas a estas tres preguntas, los textos 
que tratan la temática del análisis estratégico de negocios nos brindan un extenso 
conjunto de conceptos, recomendaciones y herramientas que podemos utilizar 
para ayudarnos a construir nuestro plan que le dará forma a la idea proyecto. No 
obstante, no habremos completado nuestras ideas básicas sobre el contenido de 
una formulación de la idea en un proyecto pyme hasta no tener contestada la si-
guiente pregunta.

2.4. ¿Sólo esos tres eslabones forman el plan estratégico?

No, ellos sólo determinan los aspectos centrales y más generales del plan; es decir, 
determinan lo que a veces se denominan decisiones estratégicas. No obstante, al 
plan estratégico lo conforman todas las decisiones que se tomen para darle forma 
al proyecto. Como lo señala Porter (1992:17) el plan estratégico de una empresa se 
integra con los objetivos por los cuales se está esforzando la empresa, y los medios o tác-
ticas con los cuales se está tratando de llegar a ellos. La siguiente ilustración expresa 
la idea que queremos transmitir.
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- Plan de marketing

Decisiones estratétigas

Estructura de Activos

Modelo de negocios

- Plan de organización

- Plan operativo

Ilustración 9: Componentes del plan estratégico

Lo que la Ilustración 9 muestra, se explica de la siguiente manera:
 ▶ La construcción del plan comienza al determinar de manera preliminar los 

tres eslabones que hemos comentado anteriormente, que constituyen las deci-
siones estratégicas clave. Es decir, comienza con un primer intento de formular 
la idea proyecto. 

 ▶ Teniendo una formulación preliminar de la idea proyecto, podemos pasar a la 
formulación de la empresa. La misma tiene un aspecto estático y otro dinámico. 
El aspecto estático se determina tomando las decisiones que le den forma a la es-
tructura de activos, por ejemplo, determinando el proceso productivo que se uti-
lizará, la localización del proyecto, lo cual determinará entre otras cosas las ne-
cesidades de transporte y el tamaño del emprendimiento. El aspecto dinámico 
quedará plasmado en la formulación, como mínimo, con los siguientes planes:

 ▷ De marketing: describe la famosa mezcla de comercialización y determi-
na la forma en que desde el proyecto se ha pensado en el posicionamiento de 
la mezcla de productos.

 ▷ Operativo: describe el flujo de bienes y servicios desde la compra de ma-
terias primas hasta que el producto llega al consumidor. Este plan podrá in-
tegrarse con subplanes de compra y aprovisionamiento de materias primas 
y materiales, producción, distribución, etcétera.

 ▷ De organización: describe las líneas de autoridad y responsabilidad de la 
empresa, así como los procedimientos a seguir en materias de organización.

Todas las decisiones que deban tomarse en la formulación de la empresa for-
man parte del plan estratégico;8 no estará mal decir que conforman las tácticas 

8 Adviértase que, tal como lo reflejan las explicaciones presentadas, un plan estratégico es 
mucho más amplio que un simple plan de marketing. El plan estratégico incluye todos los 
aspectos que deben resolverse para que una empresa pueda desenvolverse en el mercado. El 
plan de marketing sólo se relaciona con el posicionamiento del producto. Obviamente, esto 
es un aspecto clave de la estrategia de la empresa, pero no es todo lo que ella involucra.
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que permitirán el cumplimiento de aquellos objetivos estratégicos. Por lo tan-
to, pueden ser tan importantes como las propias decisiones estratégicas. No 
debemos olvidar lo que se ha dicho en el Capítulo 5 del Tomo 1 en relación 
con que el proyecto puede fracasar porque se ha seleccionado mal los eslabo-
nes estratégicos del plan, pero también puede perderse la batalla por elegir de 
manera equivocada las maniobras o tácticas que permiten el cumplimiento de 
esos objetivos. 

 ▶ Dado que la formulación de la empresa es clave en la formulación del plan, 
las decisiones que aquí se tomen pueden obligar a revisar las decisiones estraté-
gicas clave y redefinir el negocio, la misión, o los productos. Por esta razón, las 
flechas que conectan la formulación de la idea con la formulación de la empresa 
muestran un comportamiento circular. Esto destaca la estrecha interdependencia 
entre ambas partes del plan.

 ▶ Una vez que tenemos formulada por la empresa, podemos pasar al modelo de 
negocios. Este último, como ya se explicó en el Capítulo 14, es una excelente he-
rramienta de la planificación financiera; a partir de su utilización, realizaremos 
la evaluación propiamente dicha del proyecto. Ahora, desde el modelo de nego-
cios, también se tiene una flecha con sentido hacia la formulación. Esto se debe 
a que en la evaluación propiamente dicha pueden aparecer elementos que obli-
guen a cambiar aspectos de la formulación, tanto de la empresa como de la idea.

En síntesis, con fines metodológicos podemos separar la formulación de la eva-
luación, y también dividir la formulación en la más estratégica que se corresponde 
con la idea, y la más táctica que se corresponde con el diseña de la futura em-
presa. Sin embargo, tal como mostramos que explicaban Cohen y Franco (ver 
Título 1.1), la formulación del proyecto no estará completamente lista hasta que 
no arribemos al final de la evaluación. Dicho de otra forma, formular un proyecto 
pyme consiste en tomar todas las decisiones que permitan establecer el plan estratégico 
que llevará adelante la empresa pyme cuando se ejecute el proyecto. Por lo tanto, el 
concepto de plan estratégico es amplio y abarcativo, integrándose con muchas más 
decisiones que aquellas que permiten definir esos tres eslabones que hacen posible 
la formulación de la idea. Claro que los conceptos aquí expuestos nos llevan a la 
siguiente pregunta.

2.5. ¿Cómo se evalúa la pertinencia del plan estratégico?

Es muy importante contestar esta pregunta, puesto que como se señaló en el Ca-
pítulo 10 del Tomo 1 el VAN descuida lo estratégico. Es decir, realizar una eva-
luación utilizando el VAN como indicador de rentabilidad, que sintetice todos 
los efectos de las decisiones en un solo número, reflejando la ganancia económica 
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del proyecto, y permitiendo un posterior análisis de riesgo mediante el empleo 
de un modelo de negocios, no garantiza la pertinencia de la estrategia, sobre todo 
si el evaluador está muy interesado en la aritmética de su cálculo. No obstante, la 
respuesta que aquí buscamos podría inducirse por afirmaciones que se hicieron en 
capítulos precedentes.

Si nos remitimos al Capítulo 13, comprobaremos que allí se dijo que, en cues-
tiones estratégicas, dada la complejidad de la temática, los argumentos de la racio-
nalidad limitada aconsejan concentrarse en evaluar solo su eficacia; esto significa 
que al momento de determinar la pertinencia de la estrategia no debemos plan-
tearnos objetivos tan exigentes como lo es la eficiencia. Aceptada esta propuesta, la 
siguiente cuestión sería precisar: ¿qué significa evaluar la eficacia de la estrategia?; 
la respuesta se presentó en el Capítulo 5 del Tomo 1 cuando se indicó que un plan 
estratégico será apropiado (eficaz) cuando:

i) Tenga coherencia interna: lo cual significa que no existan contradicciones 
entre los objetivos estratégicos de largo plazo, y los tácticos de corto plazo.
ii) Sea adecuado para al entorno que enfrenta: esto significa que tanto la estrate-
gia como las tácticas deben estar alineadas para aprovechar las oportunidades, 
tratando de protegerse de las amenazas detectadas.
iii) Se base en el aprovechamiento de los recursos disponibles: el plan debe identi-

ficar la estrategia y tácticas con dichos recursos para evitar plantearse objetivos 
que no se dispone de la capacidad para alcanzarlos.

Aclarado el contenido de una valoración de la eficacia de la estrategia, el paso si-
guiente es indicar cómo se hace este trabajo. Sobre esta cuestión también se han 
dicho cosas en el citado Capítulo 13; como allí se indico, habrá que emplear las 
recomendaciones y algoritmos del Enfoque de Marco Lógico, complementando 
la técnica con las enseñanzas de la microeconomía y planificación de negocios. 
Dentro de las recomendaciones del eml, se encuentra el principio básico de mirar 

para adelante y analizar hacia atrás, que establece que la redacción de los obje-
tivos debe comenzarse por el de más largo plazo, lo cual para nosotros significa 
que el plan debe comenzarse realizando una definición preliminar del negocio. 
Otro importante aporte del eml es la utilización del algoritmo si…, entonces, tanto 
para revisar la construcción lógica de la cadena de objetivos, como para identificar 

los supuestos implícitos en esa construcción; de esta manera, recorriendo ese doble 
camino: de arriba hacia abajo primero, y de abajo hacia arriba después, la eficacia 
del plan debe quedar garantizada; obviamente, como se dijo y no está demás repe-
tirlo, todos los aportes del eml deben ser complementados con las enseñanzas de 
la microeconomía y la planificación de negocios. Además, como si todo esto fuera 
poco, para garantizar que esa eficacia se alcance, recomendamos que la evaluación 
se realice en equipo; no obstante, las ventajas que reporta este proceder se explican 
en el siguiente título.
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3. La necesidad de trabajar en equipo

Tal vez, como los recursos disponibles para las evaluaciones son escasos en las 
empresas pymes, algunos piensen que el proceso de formulación–evaluación de 
sus proyectos debe ser realizado por una sola persona. Aceptar esta idea sería un 
grave error, ya que los temas antes expuestos no pueden ser analizados y resueltos 
por un evaluador en soledad. Por más pequeño que sea el proyecto o la empresa 
que lo promueve, el proceso de su formulación y evaluación debe realizarse en equi-
po.9 Además, lo que proponemos es que el mismo esté activamente integrado con el 
empresario que finalmente tomará la decisión de invertir. El siguiente conjunto de 
preguntas y respuestas está pensado para justificar este punto de vista.

3.1. ¿Es la formulación–evaluación un trabajo en equipo?

Obviamente que lo es, puesto que como debe haber quedado claro con lo dicho, 
en todo proyecto existen distintas fases. Ya en el Manual de Proyectos de las Na-
ciones Unidas de 1958 se explicaba que en todo proyecto hay una fase técnica y 
otra económica que están íntimamente ligadas y se condicionan recíprocamente, 
y se aclara que el proyecto mejorará su calidad en la medida que se logre una ade-
cuada combinación técnico–económica, lo cual a su vez implica un buen trabajo 
en equipo de ingenieros y economistas. 

Actualmente, con la mayor división del trabajo y especialización, no alcanza 
con clasificar las temáticas que involucra el proceso de formulación–evaluación 
de un proyecto en dos amplias categorías. En su lugar, abría que ser más específico 
diciendo que en dicho proceso importa que participen especialistas en i) los temas 
técnicos, dado que debe lidiarse con las dificultades que impone el medio físico; 
ii) los temas estratégicos que rodean a la intervención en el contexto que genera el 
proyecto, iii) los temas organizacionales vinculados con el funcionamiento de la 
unidad de gestión que constituye el proyecto, iv) los temas económicos relaciona-
dos con la mejor aplicación de los recursos y satisfacción de necesidades, v) los te-
mas financieros referidos al compromiso entre rentabilidad y riesgo de la propuesta 
y la posibilidad de su financiamiento, vi) los temas legales, contables e impositivos 
vinculados con la constitución y funcionamiento del ente, etcétera. 

9 Adviértase que en esta frase se destaca que todo el proceso de formulación y evaluación 
debe realizarse en equipo. Se expone el tema en un capítulo destinado exclusivamente a la 
formulación, porque es en esta parte del trabajo donde posiblemente tenga más participa-
ción. En la evaluación propiamente dicha, tal como se explicó en la Parte IV, participará al 
momento de determinar el costo de capital ajustado por riesgo, e involucrándose en las con-
clusiones del análisis de riesgo.
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En los grandes proyectos, todas esas temáticas estarán a cargo de especialistas. 
En los proyectos pymes, lejos se está de este ideal. Sin embargo, lo mejor es integrar 
un equipo de evaluación, aunque este pueda ser incompleto. Un ingeniero o técnico, 
y un profesional del área de las ciencias económicas, son imprescindibles en cual-
quier evaluación. No podemos ser ingenuos y pensar que sólo un profesional en 
ciencias económicas puede desarrollar exitosamente el proceso de formulación–
evaluación. Si en dichas tareas no se cuenta con una persona que conozca los as-
pectos técnicos del emprendimiento, el proyecto no podrá ni siquiera formularse. 
Tampoco podemos caer en el extremo opuesto y pensar que para evaluar proyec-
tos pymes es suficiente contar sólo con alguien con conocimientos en los aspectos 
técnicos del emprendimiento. Esto tampoco es así; sería imposible que todas las 
temáticas que se citaron en el párrafo anterior puedan resolverse exitosamente sin 
el aporte de un profesional en ciencias económicas. Sin embargo, no alcanzará con 
que estos dos tipos de profesionales integren el equipo de evaluación. En nuestra 
opinión, es también imprescindible que el empresario forme parte del equipo; es 
decir, que el empresario sea un actor activo en el proceso de formulación–evalua-
ción, y que su rol no sólo se reduzca a contratar el servicio. 

3.2. ¿Por qué integrar al empresario al equipo? 

Simplemente, porque esta es una buena forma de actuar a partir de aceptar que las 
personas sólo pueden desarrollar un proceso de racionalidad limitada para tomar 
sus decisiones. En el Capítulo 13 dijimos que las personas sólo pueden utilizar de 
manera limitada la racionalidad para tomar sus decisiones debido a dos causas: 
i) no es posible disponer de toda la información que se necesita, ii) las personas 
enfrentan limitaciones en su capacidad, haciendo que el riesgo o incertidumbre, 
la subjetividad, y el conflicto de objetivos compliquen el proceso de evaluación y 
decisión. Precisamente, la incorporación del empresario al equipo de evaluación 
ayuda para reducir los efectos negativos que estas dos causas generan, sobre cual-
quier intento de usar la razón en la toma de decisiones de inversión. Veamos los 
argumentos que fundamentan este punto de vista.

3.2.1. ¿Cómo ayuda el empresario a superar las limitaciones 

en la disposición de información?

Al hablar de la generación de ideas proyectos pymes en el Capítulo 2 del Tomo 1 
se explicó que las mismas surgen de un estado de alerta del empresario, combinado 
con su voluntad, ingenio e iniciativa, guiado por un instinto económico que lo 
caracteriza, y el conocimiento empírico del mercado. Además, en el Capítulo 1 del 
Tomo 1, se destacó la importante restricción de recursos destinados a la evaluación 
que enfrenta el evaluador de negocios pymes, y la imperiosa necesidad de alcanzar 
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resultados importantes en pocas horas de trabajo. Esta es razón suficiente para 
justificar que esa intuición, creatividad y experiencia que el empresario ha volcado 
para generar la idea proyecto, sea incorporada al proceso de formulación–evalua-
ción y aprovechada al máximo. 

Dicho proceso de formulación–evaluación de cualquier proyecto debe ser la 
continuación de esa iniciativa emprendedora que se gestó con la idea proyecto, la 
cual es el resultado de la combinación de distintas formas de conocimientos del 
empresario, que se forman con el tiempo, en base a la experiencia acumulada, y se 
encuentra en la mente del mismo; ese conocimiento posee además las caracterís-
ticas de ser único y difícil de comunicar; por lo tanto, no puede ser desperdiciado. 
La forma de aprovecharlo es incorporando al empresario al equipo de evaluación. 

Ese conocimiento que el empresario posee es tanto económico como técnico. Por 
lo general, el empresario tiene conocimiento del mercado donde se realizará la 
intervención, siendo éste más profundo que el que un evaluador puede obtener 
con una investigación de mercado; muchas veces comparte con el consumidor el 
conocimiento sobre los usos y rendimiento de los productos, conocimiento que 
le permite comprender mejor los problemas que dicho consumidor tiene con los 
productos existentes. Los estudios de mercado para conocer este tipo de cosas, 
sobre todo en el entorno pyme donde no se dispone de abundantes recursos para 
la evaluación, tienen una eficacia limitada. El conocimiento técnico también es 
importante en el empresario; por lo general, las personas tienden a proponer ideas 
de negocios en los campos del conocimiento donde ya han trabajado y formado 
suficiente experiencia; esto ha llevado a decir a muchos que los empresarios no na-
cen sino que se hacen.

Todo lo dicho sobre conocimiento empresario, si éste se integra al equipo de de 
trabajo, hace que se parta de una posición de menor ignorancia para desarrollar ese 
proceso de formulación–evaluación, donde el desarrollo de la idea proyecto madu-
ra conforme evoluciona, tal como se explicó en el Capítulo 6 del Tomo 1. Dado este 
punto de partida más alto, el conocimiento de la propuesta se puede mejorar me-
diante la búsqueda y análisis de información; además, si el empresario forma parte 
del equipo de evaluación, aprovechar su conocimiento hará más eficiente ese propio 
proceso de búsqueda y análisis, y permitirá mejorar aún más la eficacia del proceso.

3.2.2. ¿Cómo ayuda el empresario a superar los efectos negativos

de la subjetividad y el conflicto de objetivos?

Según explica Onitcanschi (véase Capítulo 1 del Tomo 1), en el proceso de evalua-
ción y decisión, desde que nace la idea hasta que se completan las decisiones relati-
vas a la inversión, deben convivir distintos actores sociales que cumplen distintos 
roles: el empresario, el financista, el técnico, el economista. Según este autor, la in-
teracción de los distintos roles conspira contra la posibilidad de utilizar el análisis 
racional en el proceso de evaluación, dado que lleva a que se incorporen factores 
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psicológicos o emocionales de quienes confrontan sus intereses, o puntos de vista 
relacionados con la materialización del proyecto.

Lo dicho por Onitcanschi se entenderá si se advierte que, según la racionalidad 
limitada, las personas enfrentan limitaciones al plantear los procesos de evalua-
ción y toma de decisiones. Sin embargo, ello no quiere decir que no se pueda ha-
cer nada para reducir esos efectos adversos. En realidad, si ocurre lo que plantea 
Onitcanschi, en parte será porque existe un accionar competitivo de los diferentes 
actores que genera conflicto y deforma las funciones que cada uno de ellos debería 
cumplir en el proceso de evaluación. Una de las principales causas de este conflicto 
es la pretensión de algunos de los actores de invadir espacios propios de los otros; 
ahora, las cosas podrían ser diferentes si las acciones de todos se coordinaran y com-

plementaran dentro de un equipo, de manera que ese accionar competitivo se trans-
forme en cooperativo. Para que esto sea posible, lo mejor es que cada integrante del 
equipo tenga clara sus funciones en el mismo.

En primer lugar, es clave que se comprenda que ninguno de los analistas, sea 
cual fuere su especialidad, tiene capacidad para tomar decisiones sobre los fines. 
Es decir, corresponde al empresario las funciones de tomar las decisiones y fijar los 
grandes objetivos de los proyectos. La definición del negocio y los objetivos que 
dentro de él se pretenden alcanzar son decisiones políticas, no técnicas, que corres-
ponden al empresario. Tal como lo señalan Cohen y Franco (2000), los analistas 
deben comprender que sus actividades se desarrollan a nivel de asesoría; se trata 
de expertos quienes, ligados al pensamiento científico, ofrecen modelos de análisis 
y proponen estrategias, pero nunca fijan los fines para los cuales se construye el 
proyecto; su capacidad y experiencia está en el campo de los medios y los instru-
mentos; por lo tanto, sus actividades deben estar presididas por una racionalidad 

técnica, es decir, la capacidad de conectar los medios con los fines. Si el empresario 
es parte del equipo, será mucho más difícil que los evaluadores puedan extrali-
mitarse e invadir sus funciones; lo más probable es que las actividades de ambos 
se complementen: i) los analistas observen y analicen la idea, comprendiendo el 
punto de vista del empresario; ii) este último preste su apoyo para que la misma 
sea correctamente analizada por los analistas.

En segundo lugar, el conflicto también puede aparecer porque cada uno de los 
especialistas tienda a invadir o trivializar las funciones del otro. El técnico o pro-
fesional de las ciencias de la ingeniería es aquella persona que debería emplear su 
juicio, conocimientos y experiencia para desarrollar formas de utilizar los materia-

les, leyes y fuerzas del medio físico y así permitir el cumplimiento de los objetivos 
del proyecto.10 El profesional en ciencias económicas deberá tomar como dadas 

10 Esto no quiere decir que los técnicos e ingenieros no tengan conocimientos para partici-
par y proponer alternativas en el análisis de cuestiones económico–administrativas del pro-
yecto; de hecho, la ingeniería económica es una disciplina que capacita a los ingenieros para 
que comprendan cabalmente el análisis desde la perspectiva económica.
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esas formas de actuar en el medio físico y evaluarlas realizando un análisis costo–
beneficio partiendo de la idea que la elección deberá efectuarse en un entorno de 
escasez; es decir, aceptando que para tomar la decisión siempre existirá, en mayor o 
menor medida, alguna restricción. Estas formas de abordar el análisis son muy dife-
rentes, y cuando se complementan mutuamente producen los mejores resultados. 
Sin embargo, también pueden usarse para competir entre analistas e influenciar 
en exceso con su punto de vista las decisiones del empresario. Muchas veces, esta 
competencia lleva a que uno de los analistas trivialice, es decir, le quite la debida 
importancia, al otro punto de vista. Para evitar que estas formas de conflicto apa-
rezcan y dominen la evaluación, una buena idea es integrar al empresario al equipo 
de evaluación. 

Claro que el conflicto no se superará simplemente con lograr que cada inte-
grante del equipo respete y no invada las esferas de actuación de los otros. El mis-
mo es mucho más complejo de superar dada la naturaleza dinámica del proceso 
de evaluación–decisión en relación con una idea de negocios. Tal como explican 
Hisrich Peters y Shepherd (2005), una idea sólo será explotable mientras la venta-
na de oportunidad esté abierta; cuando la misma se cierre, desaparecerá el entorno 
favorable para hacerlo. La naturaleza cambiante de esta ventana de oportunidad 
crea un dilema difícil de superar en el proceso de evaluación–decisión, donde el 
conflicto y la subjetividad hacen también su aparición. La decisión de invertir en 
una nueva idea proyecto dependerá de dos acontecimientos: i) que el empresa-
rio tenga la información que él cree suficiente para tomar la decisión; y ii) que 
la ventana de oportunidad no se cierre. Consecuentemente, en todo momento se 
tienen dos opciones: i) continuar con la evaluación, para mejorar los resultados 
y permitir que el empresario y evaluadores se sientan más cómodos en el futuro, 
cuando se deba tomar la decisión; ii) detener la evaluación y tomar la decisión 
inmediatamente, reduciendo las probabilidades de que la ventana de oportunidad 
se cierre, antes de tener afianzado el conocimiento del negocio. Estas dos opciones 
enfrentan a los actores del proceso de evaluación, con el difícil dilema de tener que 
elegir entre: i) arriesgarse y cometer un error por acción, o ii) demorarse y come-
ter un error por omisión. El primero se produce porque se decide arriesgarse con 
poco análisis, comprobándose en el futuro que la idea no es rentable. El segundo 
aparece cuando se prorroga la decisión de invertir para incrementar el análisis, y 
la ventana de oportunidad termina cerrándose antes que tal decisión sea tomada. 

Este dilema agrega conflicto y subjetividad. En primer lugar, porque si bien se 
acepta que existe un punto más allá del cual las decisiones no pueden mejorarse 
con el análisis, el problema está en que no se sabe dónde está ese punto. Para al-
gunos, el arte de la buena decisión consiste en extender al máximo el límite hasta 
donde debe llegar el análisis racional. Sin embargo, muchos piensan exactamente 
lo contrario; es decir, sostienen que el análisis no puede extenderse tanto porque lo 
fundamental del proceso de decisión no se apoyará en la razón, sino que ésta sólo 
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afecta marginalmente al mismo. En segundo lugar, porque el desempeño de las 
funciones descritas tienen tiempos diferentes. El empresario debe tomar la decisión 
de inversión en el momento exacto, es decir, cuando la ventana de oportunidad esté 
plenamente abierta; hay un costo de oportunidad, tanto si lo hace antes como si lo 
hace después, y los evaluadores deberían contribuir a que ese costo de oportunidad 
sea el menor posible. Para poder cumplir eficazmente con dicha función, dado que 
sus actividades se desenvuelven en el ámbito de las ideas, los evaluadores necesi-
tarán formular un diagnóstico mediante la utilización de una teoría explicativa de 
esa realidad que se analiza. El problema es que para hacer esto se necesita tiempo, 
el mismo tiempo que el empresario no quiere perder cuando advierte la oportu-
nidad de invertir. Este tipo de problemas es muy complejo de superar, pero una 
buena forma de enfrentarlo es, precisamente, incorporando al empresario al equipo 
de evaluación para que se involucre en la problemática del análisis. De esta manera, 
él visualizará a la evaluación como ese proceso de aprendizaje, del cual hablamos 
cuando definimos los objetivos de la evaluación en el Capítulo 13; adicionalmente, 
permitirá disminuir la tensión entre los integrante del equipo al distribuirse equi-
tativamente la responsabilidad de los potenciales errores entre todos ellos.

Todos los argumentos presentados son importantes razones para justificar que 
el empresario forme parte del equipo de trabajo. No obstante, para que se visualice 
como razonable esta idea, todavía queda una importante pregunta por responder.

3.3. ¿Cómo integrar al empresario al proceso de evaluación?

El empresario es una persona ocupada, por lo tanto, no puede ser incorporado al 
equipo de trabajo como un integrante más. Proceder de esta forma, como míni-
mo, provocaría dos efectos: retrasaría mucho los trabajos, dado que sólo se podría 
trabajar cuando el empresario disponga del tiempo requerido; y llevaría al empre-
sario a perder mucho tiempo, dado que ciertos momentos del proceso de formu-
lación–evaluación no demandan su presencia. Esto ocurre cuando el trabajo se 
vincula con cuestiones estrictamente técnicas y no demanda la toma de decisiones 
o resolución de conflictos. Además, si se procediera de esta forma, posiblemente 
muy pocos empresarios aceptarían realizar evaluaciones de sus proyectos siguien-
do esta propuesta.

Debido al inconveniente descrito, la incorporación del empresario a las tareas 
de evaluación debe estar claramente diseñada. Concretamente, la misma debe con-
cretarse mediante el procedimiento de entrevistas cuidadosamente planeadas. En 
algunos casos, la presencia de sus asesores de máxima confianza podría comple-
mentar o sustituir su participación. En tales situaciones, el uso de la modalidad 
de taller, tal como se propone en la etapa de análisis del eml (Ver Capítulo 5 del 
Tomo 1), podría ser una excelente idea para concretar esa participación. Claro que 
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todo esto podrá llevarse a cabo exitosamente, si los pasos del procedimiento de 
formulación están claramente especificados. Este es el tema del próximo título.

4. Pasos para formular un proyecto pyme

Después de todo lo dicho, debemos enfrentar el desafío de hacerlo. Esto no es nada 
sencillo porque implica integrar muchos conocimientos que se han venido desarro-
llando hasta ahora en los diversos capítulos. En primer lugar, tal como se indicó 
en el Capítulo 2 del Tomo 1, el proceso a desarrollar involucra una serie de análisis 
cualitativos y cuantitativos que demandan: i) captar la realidad mediante la ob-
servación; ii) identificar todo aquello que sea relevante; iii) conceptualizar, dado 
que éste es el elemento básico para desenvolverse en el mundo simbólico donde 
habita el evaluador; iv) transformar los conceptos en variables y relaciones; v) 
formular acuerdos, tanto en el lenguaje, la simbología como los indicadores, dado 
que es un trabajo donde participa un equipo de personas; vi) medir y valorar, tan-
to algunas variables en particular, como la propuesta en su conjunto. Además, en 
base a ese complejo trabajo de análisis, habrá que tomar decisiones interrelaciona-
das, combinando las enseñanzas del abc, eml, planificación estratégica, análisis 
microeconómico y financiero, presentadas de manera sintética en varios capítulos 
precedentes, teniendo presentes los objetivos discutidos en el Capítulo 13. 

Para que las complicaciones no nos impidan avanzar, también será necesaria la 
aplicación consciente de los principios establecidos en el Capítulo 6; lo primero será 
dividir el trabajo en pasos, pero, para que esa descomposición no nos impida tener 
una visión de conjunto, habrá que simplificar y avanzar progresivamente hacia las 
complicaciones; para completar la aplicación de estos principios habrá que utilizar 
un enfoque de diseño, es decir, mirar hacia delante estableciendo desde el comienzo 
los objetivos más generales que se desea alcanzar en el futuro, y analizar hacia atrás 
hasta llegar al presente. Paralelamente, deberá preverse que la investigación desarro-
lle un proceso de maduración del conocimiento, tal como también se explicó en el 
Capítulo 6 del Tomo 1. Por último, no habrá que olvidar las enseñanzas del Capí-
tulo 7 del Tomo 1, porque los flujos de fondos se construyen a partir de pronósticos. 

Aceptando que todas estas ideas importan, los pasos a llevar adelante para for-
mular un proyecto pyme podrían ser11 los que se describen a continuación. Como 

11 Al referirnos a los pasos, decimos podrían ser porque la complejidad del proceso hace im-
posible que se establezca una secuencia única, aplicable a todos los proyectos. En algunos 
casos, la idea estará imperfectamente formulada, mientras que en otros, no; algunos proyec-
tos demandan complejas definiciones de negocio, mientras que otros, no; algunos proyectos 
soportan muy poco estudio, mientras que otros pueden ser mejor estudiados. Estos y otros 
aspectos llevan a que el procedimiento pueda tener variantes, ya sea anulando, integrando o 
incorporando pasos al mismo.
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dividimos el proceso de formulación en dos partes, a cada una de ellas le asignamos 
uno de los dos siguientes subtítulos.

4.1. Pasos para formular la idea

Una manera gráfica de presentarlos es como escalones de una escalera que habrá que 
subir, tal como se representa en la siguiente ilustración.

Plan de marketing y pronósticos de demanda

Taller con empresario y definición preliminar del negocio

Investigación concluyente sobre mercado y demanda

Definición del negocio, misión y productos

Definición de mercado y enfoque para análisis de demanda

Investigación exploratoria

Presentación de la idea proyecto

Ilustración 10: Escalones a subir para formular la idea

La Ilustración 10 muestra una escalera donde cada escalón a subir es un paso o 
etapa del análisis que deberá desarrollarse para formular la idea. A fin de explicar 
en qué consisten, le asignamos un subtítulo a cada uno de estos pasos.

4.1.1. Presentación de la idea proyecto

Como ya se ha dicho, el proceso de evaluación comienza con una descripción, por 
parte del empresario emprendedor, de la idea proyecto que ha gestado. Se trata de 
una descripción preliminar, construida sólo a partir de lo que él tiene en mente o 
lo que ha visualizado como oportunidad de negocio. La misma se presentará en 
una primera entrevista entre empresario y evaluador, donde este último podrá for-
mular de manera informal algunas preguntas para lograr una mejor comprensión. 

4.1.2. Investigación exploratoria

Como se explicó en el Capítulo 6 del Tomo 1, el evaluador no comienza de cero 
una evaluación; debido a su formación profesional posee una gran cantidad de 
conocimientos, representados por teorías, técnicas y experiencias, que utilizará en 
el proceso evaluatorio. Sin embargo, sobre aspectos específicos del proyecto que 
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pretende evaluar es probable que sus conocimientos sean muy pocos. Por esta ra-
zón, posiblemente la primera tarea sea una investigación exploratoria.

Este tipo de investigaciones se utiliza cuando es necesario trabajar sobre la de-
finición, identificación o correcta comprensión de la idea, dado que la complejidad 
de los negocios siempre demanda información adicional a la que proporcionó el 
empresario con la presentación de la misma; es decir, se trata de una investigación 
que tiene por objetivo ayudar a que el evaluador y su equipo obtengan ideas y cono-
cimientos, que permitan una mejor comprensión de todo lo que puede involucrar 
la idea proyecto presentada. 

Se trata de una investigación que es más bien general de la actividad en la que 
se incluye la idea, y no demasiado específica del mercado donde se pretende inter-
venir con el proyecto. Por esta razón, un insumo clave son los datos secundarios, 
que siempre son importantes en cualquier investigación por las siguientes razones:

 ▶ permiten identificar y definir mejor la problemática que se enfrenta;
 ▶ son de gran ayuda para establecer el enfoque o modelo para el análisis;
 ▶ son útiles para generar y responder preguntas, del análisis posterior que se 

realice.

Por las razones expuestas, la información secundaria que se obtiene en la investiga-
ción exploratoria es un prerrequisito para organizar los pasos posteriores para ela-
borar la idea. Obviamente, como estos datos han sido construidos para propósitos 
diferentes del análisis que ahora se comenta, los mismos deben ser sometidos a los 
controles sobre los que se habló en el Capítulo 3 del Tomo 1.

Desde lo metodológico, será una investigación totalmente desestructurada, dado 
que se integrará con análisis sumamente flexibles, intuitivos e informales. La infor-
mación se obtendrá de consulta a colaboradores, informantes clave expertos en 
la actividad del proyecto, y literatura relacionada con el tipo de negocio al que se 
refiere la idea. Los hallazgos de este tipo de investigación siempre deben conside-
rarse tentativos; esto es así, porque toda investigación exploratoria necesariamente 
va seguida de más investigación.

4.1.3. Taller con empresario y definición preliminar del negocio

Al proponer que el empresario integre el equipo de trabajo, en el Título 3 de este 
capítulo, hemos descrito lo mucho que éste y su equipo pueden aportar a la eva-
luación del proyecto; además, allí se indicó que su participación debe estar clara-
mente diseñada. Precisamente, ésta es una instancia para que se realice ese aporte, 
y en ella podrán participar todos los colaboradores, tanto del empresario como 
del evaluador. Se utiliza la modalidad de taller porque está inspirada en la fase de 

análisis del eml que se explicó en el Capítulo 5 del Tomo 1.
Se trata de una instancia que está diseñada para lograr una correcta compren-

sión y definición de la idea proyecto. Lo que se construye en este taller es la imagen 
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objetivo del plan que se va a diseñar; es decir, se sientan las bases para la definición 
preliminar del negocio. Posiblemente, no se utilicen los árboles de problemas y ob-
jetivos que propone el eml; como habíamos explicado en el citado Capítulo 5 
del Tomo 1, una de las debilidades del eml se debe a que no está diseñado para 
aplicarse a situaciones donde la determinación de los problemas y objetivos está 
rodeada de mucha incertidumbre, o donde el conflicto de objetivos es importante;12 
no obstante, esta deficiencia será salvada con el empleo de otras herramientas que 
provienen del análisis estratégico de negocios; son ejemplos de las mismas el Mapa 
de Negocios, la Matriz de Ansoff y el esquema de Oportunidades de Crecimiento 
de Weber, todos presentados en el Título 2.1.

Con el taller que se desarrolle se pondrá sobre la mesa todo lo que hasta el mo-
mento se conoce e importa para la definición del negocio. Tal como también se 
indicó en el Capítulo 5 del Tomo 1, la característica distintiva del taller es aprender 

haciendo; por esta razón, en el mismo se construirá la definición del negocio me-
diante el trabajo conjunto de todos los talleristas; no obstante, como se requiere 
que allí se desarrolle un pensamiento integrador, el evaluador deberá coordinar 
las actividades. Obtenida la citada definición del negocio, la misma deberá ser ca-
lificada de preliminar, dado que podrá ser modificada como consecuencia de los 
análisis posteriores; recuérdese que a esta altura sólo dispone de la información 
que han brindado los promotores de la idea, y la que ha surgido de la investigación 
exploratoria.

4.1.4. Definición de mercado y enfoque para el análisis de demanda

Con el negocio ya definido podemos comenzar su análisis; lo primero que se 
analizará es el mercado, pero especialmente enfocado para la determinación de 
la demanda; por esta razón, preferimos hablar de análisis de demanda. No obs-
tante, antes de embarcarnos en esta tarea, será necesario definir el mercado; como 
veremos en el capítulo siguiente, a través de esta definición se individualiza la parte 
más importante de ese complejo contexto donde el proyecto ha de intervenir; para 
hacer esta tarea es fundamental la definición del negocio antes realizada, dado que 
ambas están estrechamente interrelacionadas, tal como también se explica en el 
capítulo siguiente.

Definido el mercado, el mismo deberá estudiarse pensando fundamentalmente 
en pronosticar la demanda del proyecto y confeccionar el plan de marketing. Cla-
ro que estos estudios no podrán realizarse si no se dispone de un enfoque, es decir, 
de un modelo que explique el comportamiento de las variables que importan. Este 
modelo es necesario por las razones que se expusieron en el Capítulo 7 del Tomo 1, 
donde se propone el análisis cualitativo, pero a partir de una base objetivamente 

12 Precisamente, ésta es una de las razones por la que se lo utiliza como herramienta com-
plementaria a la evaluación.
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determinada, y con el auxilio de una teoría que explique lo que se quiere pronosti-
car. En los Capítulos 21 a 23 se dan más precisiones sobre los principales enfoques 
propuestos.

4.1.5. Investigación concluyente sobre mercado y demanda

Una vez que hemos elegido el enfoque para el análisis de demanda, surgirá la ne-
cesidad de disponer de la información necesaria para realizarlo. Es verdad que el 
análisis será en gran medida cualitativo, pero deberá apoyarse en una base cuanti-
tativa que es necesario construir; para lograrlo, será necesario realizar una segunda 
investigación, la cual en este caso calificamos como concluyente.

Una investigación será concluyente, y de esta forma se diferenciará de la explora-
toria que antes realizamos, en los siguientes aspectos:

i) Sus objetivos estarán mejor definidos; algunas veces podrán consistir en pro-
bar hipótesis y en otros casos examinar y obtener conclusiones sobre relaciones 
particulares que se planteen en el enfoque elegido.
ii) En caso de tomar una muestra, se le dará mucho más importancia a que ésta 
sea representativa. En las investigaciones concluyentes, el análisis cuantitativo 
es más protagonista y se busca que éste sea lo más riguroso posible.
iii) El proceso de investigación es más formal y estructurado ya que, como su 
nombre lo indica, sus hallazgos son concluyentes; es decir, constituye informa-
ción definitiva que se utilizará para la toma de decisiones. 

Debido a las cualidades descritas, en el tema que nos ocupa, los resultados de esta 
investigación serán los que nos permitan tomar las decisiones involucradas en los 
dos pasos siguientes.

4.1.6. Definición del negocio, misión y productos

La información recabada, en todas las instancias de investigación hasta aquí rea-
lizadas, deberá ser suficiente para confirmar la definición preliminar del negocio 
antes realizada, o modificarla según conveniencia; adicionalmente, se establece-
rá la misión y la mezcla de productos que se ofrecerá al mercado. Estas tareas se 
realizarán con la participación del empresario y equipo de colaboradores; previa-
mente, el equipo de evaluación explicará el enfoque utilizado para el análisis de 
demanda y las conclusiones de la investigación concluyente que se realizó. Para 
tomar correctamente estas decisiones será de suma importancia lo expuesto en el 
Título 2.

4.1.7. Plan de marketing y pronósticos de demanda

Este último escalón está agregando un elemento que, por las explicaciones que se 
derivan de la Ilustración 1 y también de la Ilustración 9, no correspondería a la ta-
rea de formular la idea; tal como se indicó al explicar la segunda de esas ilustracio-
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nes, el plan de marketing es uno de los planes funcionales que le imponen dinamis-
mo a la combinación de recursos que se crea con el proyecto; por lo tanto, integra 
la segunda parte de la formulación, a la cual llamamos formulación de la empresa. 
Sin embargo, como se nutre de todo el análisis que realizamos para formular la 
idea, podríamos admitir que está en el límite entre formular la idea y formular la 
empresa. La siguiente ilustración justifica nuestro punto de vista. 

Resolver problema
de posicionamiento

Resolver plan de
marketing

PLAN DE
MARKETING

PRODUCTO
MERCADO

CANAL DE
DISTRIBUCIÓN

Decisiones
Tácticas

Decisiones
Estratégicas

COMUNICACIÓNPRECIO

 

Ilustración 11: El plan de marketing

La Ilustración 11 muestra dos cosas: en la parte superior, que construir el plan de 
marketing es resolver el problema del posicionamiento de la mezcla de productos; es 
decir, responder a la pregunta: ¿cómo posicionar la oferta de la empresa en el mer-

cado?; en la parte inferior, se clasifican en dos categorías las cuatro decisiones que 
deben tomarse para formularlo: i) decisiones estratégicas, integradas con aquellas 
menos irreversibles y de más largo plazo, que resuelven el dilema producto–mercado 
y seleccionan el canal de distribución de esa mezcla de producto que se ofrecerá; ii) 
decisiones tácticas, que son más fácilmente modificables aunque igualmente impor-
tantes, como la determinación de los precios y la comunicación. 

Si miramos con un poco más de cuidado las cuatro decisiones del plan de mar-
keting, podemos llegar a las siguientes conclusiones:

 ▶ Las decisiones que aquí se denominan de producto mercado se relacionan 
con aquellas que tomamos antes, al definir horizontalmente el negocio que se 
decidió encarar; es decir, se refieren a definir grupos de clientes a quienes se 
atenderá, necesidades a satisfacer y mezcla de productos a ofrecer.

 ▶ Las decisiones vinculadas con el canal de distribución implicarían avanzar 
un poco más en establecer una definición más precisa del negocio. Estaríamos 
ingresando, entonces, en la definición vertical del negocio de la que se habló en 
el Título 2.1 (ver Ilustración 2); obviamente, con todo lo aprendido al alcanzar 
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este momento de la formulación ya estamos habilitados a dar los primeros pa-
sas en esta temática.

 ▶ Las decisiones tácticas relativas a precios y comunicación son parte insepara-
ble de los que llamamos pronósticos de demanda. Como se explicará en el capí-
tulo siguiente, la mayoría de las veces los negocios pymes compiten en merca-
dos que tienen una estructura de competencia monopólica, donde la clave de la 
ventaja competitiva es la diferenciación; en estos casos, las decisiones de precio 
y comunicación son fundamentales; como se explicará en el Capítulo 23, am-
bas son variables imprescindibles para hacer que la diferenciación elegida sea 
correctamente percibida por los potenciales consumidores.

Dadas estas conclusiones, consideramos que no está mal que aprovechemos el aná-
lisis de mercado realizado y completemos el plan de marketing con las decisiones 
faltantes; obviamente, estas decisiones serán revisadas cuando se complete la for-
mulación de la empresa. Mas adelante, cuando desarrollemos los casos prácticos, 
volveremos sobre este tema y seremos más específicos. Para finalizar, dediquemos 
un párrafo para destacar la importancia de los citados pronósticos de demanda; tal 
como se señaló en el Capítulo 17, mediante pequeños cambios en las variables P y 
Q (cantidad demandada y precio), cualquier proyecto puede pasar de no rentable 
a rentable; como los valores de las variables son la consecuencia de los pronósticos 
de demanda, lo dicho explica por sí mismo por qué se le debe dar tanta importan-
cia a los mismos.

4.2. Pasos para formular la empresa

Como ya hemos dicho, esta segunda parte de la formulación busca diseñar la com-
binación de recursos que queremos crear, es decir, la estructura de activos del futu-
ro negocio, y los planes funcionales que le aportan dinamismo a dicha estructura; 
financieramente hablando, su finalidad será establecer los costos del proyecto. 
Como también se explicó, la misma tendrá como insumo esencial la formulación 
de la idea previamente realizada; sin embargo, dado que el proceso es iterativo, lo 
que en esta parte se decida también podría cambiarla, tal como se indicó en la Ilus-
tración 9 y sus explicaciones. Los escalones que habría que subir para concretarla 
son los que se muestran en la siguiente ilustración:
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Modelo de negocios

Taller con empresario y decisiones parciales de optimización

Investigación concluyente  complementaria

Estimación de costos

Enfoque para estimación de costos

Investigación concluyente para decisiones de estructura

Plan de marketing

Ilustración 12: Escalones a subir para formular la empresa

La Ilustración 12 muestra que la formulación del proyecto es la natural continuación 
de la formulación de la idea; por esta razón, se ha colocado como primer escalón el 
plan de marketing, que constituyó el último de los escalones que permitieron for-
mular la idea (compárese con la Ilustración 10). Con esto se quiere significar que 
todo el análisis previo constituirá un insumo esencial para tomar las decisiones que 
todavía faltan. A partir del citado plan de marketing, los posibles escalones que 
habrá que subir para darle forma a la empresa se explican mejor en los siguientes 
subtítulos.

4.2.1. Investigación concluyente para decisiones de estructura

A esta altura del proyecto ya se ha definido el negocio que se quiere crear, como 
también especificado la misión, establecido la mezcla de productos, y diseñado las 
acciones a seguir para posicionar la oferta en el mercado. Por lo tanto, lo que habrá 
que hacer es tomar las decisiones relacionadas con el diseño la estructura de acti-
vos que permita el cumplimiento de los citados objetivos estratégicos. Estas deci-
siones se refieren a: determinar la capacidad de producción, seleccionar el proceso 
productivo y resolver problemas de logística, tanto de entrada como de salida. No 
obstante, las mismas no podrán tomarse sin antes realizar la investigación conclu-
yente de la que aquí se habla, que permita contar con la información necesaria para 
cumplir dichos propósitos.

4.2.2. Segundo taller con empresario, decisiones de optimización

La presencia de este segundo taller es para señalarnos que en relación con los temas 
de la formulación de la empresa también es necesaria una instancia de participa-
ción activa, tanto del empresario como sus colaboradores, en el proceso de formu-
lación; fundamentalmente, se debatirán las cuestiones clave relacionadas con la 
estructura de activos que se citaron anteriormente. También se usa el método de 
taller porque se pretende que esa activa participación de todos para el diseño de la 
futura empresa permita aprender haciendo. 
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Para darle forma a la empresa muchas veces habrá que elegir entre varias alterna-
tivas disponibles, es decir, habrá que tomar una serie de decisiones parciales; como 
veremos en el Capítulo 26, a dichas decisiones las llamamos de optimización. Por 
ejemplo, en algunos casos habrá que elegir entre un proceso manual o automático, 
en otros será necesario decidir si el inmueble donde se instalará la empresa se com-
pra o alquila; también si las máquinas que se compren serán nuevas o usadas; etc. 
Muchas de estas decisiones parciales de optimización podrán evaluarse y tomarse 
en dicho taller, utilizando la información que pudo obtenerse en la investigación 
concluyente antes mencionada.

4.2.3. Enfoque, investigación y estimación de costos

Una vez realizado el segundo taller con empresario y colaboradores, habrá que 
avanzar en la estimación de los costos del proyecto; como veremos en los Capí-
tulos 24 a 27, estos sintetizan los efectos de todas las decisiones que integran la 
formulación de la empresa y obligan a transitar un complejo proceso que requiere: 
i) definir el enfoque para la estimación; ii) realizar una investigación para obtener 
información complementaria; iii) tomar las decisiones que correspondan; y iv) 
pronosticar los costos que se generarán. 

En la Ilustración 12, para indicar la presencia de este proceso, se han indicado 
tres escalones: i) seleccionar el enfoque para estimar costos; ii) realizar la investi-
gación que permita contar con la información; y iii) aplicar el enfoque y estimar 
costos. En la realidad, este proceso puede variar bastante entre diferentes proyec-
tos; esto es así porque muchas veces no puede utilizarse el mismo enfoque para 
estimar todos los costos, lo cual genera distinta necesidad de información. Como 
veremos en el Capítulo 27, existen tres enfoques para estimar costos, y todos ellos 
tienen ventajas y limitaciones que los hacen preferibles para tomar ciertas decisio-
nes; por esta razón, en todo el proceso pueden utilizarse de manera combinada los 
tres enfoques, lo cual hará que sea muy diferente, en los distintos proyectos, subir 
los citados escalones.

4.2.4. Modelo de negocios

Finalmente, cuando se disponga de las estimaciones de costos, será el momento 
de construir el modelo de negocios. Esta tarea ya se ilustró en distintos capítulos 
de la Parte iv; por lo tanto, no se realizan aquí mayores especificaciones al respec-
to. Cuando se cuente con el modelo de negocios, la formulación habrá finalizado 
y será el momento de abocarse a la evaluación propiamente dicha. Obviamente, 
como todo el proceso de evaluación se realiza de manera iteractiva, esto no quiere 
decir que los resultados obtenidos en dicha formulación deban considerarse defi-
nitivos.
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La teoría para formular la idea

En el capítulo anterior se explicó que la formulación de un proyecto pyme se integra con 

una parte eminentemente estratégica, que llamamos formulación de la idea, mediante 

la cual se fijan las ideas centrales para darle forma a la intervención en el contexto. 

También se dijo que esa tarea requiere del auxilio de la planificación estratégica y del 

análisis microeconómico; sin embargo, sólo se expuso parcialmente la teoría necesaria 

para realizar el trabajo. En este capítulo, continuamos con lo que allí quedó pendiente, 

concentrándonos en el concepto de mercado a fin de disponer de un más completo mar-

co teórico para realizar la tarea. 

1. El mercado como contexto relevante

Ya hemos repetido varias veces que todo proyecto define una intervención en un 
contexto. Ahora, tanto en la evaluación de proyectos como en la planificación es-
tratégica, se considera que el aspecto clave de ese contexto es el mercado donde la 
empresa compite. En este punto, presentamos las ideas básicas en relación con con-
siderar el mercado como contexto relevante. Como es costumbre, hacemos esto 
mediante el mecanismo de preguntas y respuestas, comenzando por una central.

1.1. ¿Qué se designa con la palabra mercado?

En los textos de economía y administración, el término mercado pareciera no te-
ner un significado unívoco. A veces, es usado para referirse al ámbito donde se 
realiza el intercambio entre compradores y vendedores, por ejemplo, cuando ha-
blamos del mercado bursátil. Otras veces se lo utiliza para designar al conjunto de 
compradores; este es el caso, por ejemplo, cuando empleamos la expresión mercados 
de negocios para indicar que los compradores son empresas que compran de ma-
nera profesional, o cuando hablamos de segmentación de mercado, dado que en la 
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mayoría de los casos lo que estamos segmentando es el grupo de compradores. Por 
último, también usamos el término mercado cuando nos queremos referir a lo que 
se denomina micro contexto. 

Los expertos en planificación estratégica de negocios dividen el contexto rele-
vante en: i) micro contexto, que se forma con todos aquellos actores que afectarán 
la habilidad para competir del negocio que se analiza; y ii) macro contexto, que se 
integra con el conjunto de factores demográficos, económicos, físicos, tecnológi-
cos, políticos y culturales que afectan por igual a todos esos actores involucrados. 
También la palabra mercado se emplea para referirse a ese conjunto de actores que 
forman el micro contexto; en este caso, estamos asimilando el término al de sector 
o industria, más utilizado por economistas; por ejemplo, mercado automotriz es 
lo mismo que decir sector o industria automotriz.

En realidad, todos estos significados aparentemente diferentes son sólo di-
mensiones de un concepto mucho más amplio. Por lo tanto, cuando utilizamos la 
palabra mercado, para indicar que éste es el contexto relevante para evaluar la in-
tervención que se planifica con el proyecto, lo tenemos que hacer con ese sentido 
amplio que engloba a las tres dimensiones. Obviamente, según cuál sea el análisis, 
tendrá más relevancia alguna de esas interpretaciones, pero el concepto siempre 
engloba a todas las dimensiones. Por ejemplo, no se podría hablar de actores que se 
afectan mutuamente la habilidad para competir, si no se tuviera en cuenta quiénes 
son sus compradores; además, también es verdad que las acciones competitivas se 
desarrollarán en algún ámbito que puede tener sentido espacial o temporal, por-
que de lo contrario no se podrían afectar mutuamente. 

1.2. ¿Por qué es importante estudiar el mercado?

Simplemente, porque es clave para determinar la rentabilidad del emprendimien-
to. Si usted le pregunta a un experto en negocios ¿de qué depende la rentabilidad 
de un negocio?, siempre aparecerá la palabra mercado en su respuesta; seguramen-
te, le responderá indicando que la misma depende de tres cosas:

i) Lo atractivo que sea el mercado, porque define la oportunidad a aprovechar, 
la cual dependerá de:

a) el tamaño o volumen del mismo;
b) de cómo se espera que evolucione;
c) de la intensidad de la competencia, etcétera.

ii) El posicionamiento que pueda alcanzarse en dicho mercado, porque de esta 
manera es como se aprovecha la oportunidad detectada, el cual dependerá de:

a) la participación que pueda lograrse;
b) las fortalezas que puedan destacarse para construir y sostener la ventaja 
competitiva;
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c) las debilidades que puedan erosionar esa ventaja competitiva, etcétera.
iii) El comportamiento de los costos, porque ellos miden el esfuerzo que se requie-
re realizar para alcanzar y mantener el posicionamiento en el mercado. Se trata 
de un aspecto importante porque, por más atractiva que se presente la oportuni-
dad, si el esfuerzo requerido es desproporcionado seguro no será rentable inten-
tar aprovecharla. Este esfuerzo que llamamos costos también demanda conocer el 
mercado; no es ajeno al concepto de mercado, ya que en gran medida dependerá 
de la posición que ocupe la empresa en el mismo, en relación con su poder de 
negociación con proveedores y distribuidores, para adquirir los insumos que ne-
cesita, y posteriormente colocar los productos en manos de los consumidores.

Como se deduce de la hipotética respuesta del experto, el mercado debe ser estu-
diado para conocer los determinantes de la rentabilidad del negocio que se analiza, 
y encontrar orientación suficiente para poder generar y sostener la ventaja compe-
titiva. Dicho de otra forma, debe estudiarse para que el plan de intervención que 
se diseñe sea realista. Esto es así porque:

i) El mercado es un ente que impone restricciones. Ésta es la clásica visión analí-
tica del microeconomista, según la cual éste está para indicarle a las empresas 
lo que es posible hacer.
ii) En el mercado es donde están las oportunidades. Consecuentemente, el plan 
que se diseñe deberá hacer explícita la forma de utilizar las capacidades dispo-
nibles para aprovechar esas oportunidades.

1.3. ¿Por qué limitarse a analizar el mercado?

Existen dos líneas argumentales que podrían llevar a plantearse esta pregunta. En 
primer lugar, es necesario reconocer que también el macro contexto debería impor-
tar para formular la estrategia de intervención. Es decir, todos esos factores demo-
gráficos, económicos, físicos, tecnológicos, políticos y culturales que integran el 
macro contexto también importan a la hora de formular el plan. En segundo lugar, 
no es menos cierto que cada empresa compite con todas las otras empresas de la 
economía, y no sólo con ese puñado de actores que hipotéticamente forman el 
mercado o sector, dado que todas intentan apropiarse de una parte de los ingresos 
del consumidor. Cualquiera de estas dos líneas de razonamiento podrían indu-
cirlo a pensar que para formular el plan estratégico de intervención es necesario 
considerar un enfoque más general, y no limitarse a analizar simplemente el sector. 

Sin embargo, también es posible utilizar dos argumentos para defender la idea 
de limitarse al análisis del sector o mercado. En primer lugar, un estudio más am-
plio podría resultar inmanejable desde una perspectiva práctica, dado el nivel de 
detalle que se requiere para el tipo de análisis que se pretende realizar. Una de 
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las razones por las cuales el concepto de mercado, sector o industria se ha hecho 
muy popular en los análisis económicos es que éste constituye una excelente herra-
mienta de simplificación. Su uso permite limitar el análisis a actores estrechamente 
interrelacionados, y así obtener alguna comprensión de sus procesos de toma de 
decisiones. Gracias a su utilización, las complejas interrelaciones entre los actores 
involucrados se reducen a dimensiones razonables.

La segunda razón por la cual se justifica limitar el análisis sólo al mercado o 
sector se deriva del hecho que dicho concepto se encuentra arraigado en la cultura 
empresaria. Es decir, el concepto de mercado o sector se vuelve excluyente para el 
análisis estratégico, porque los empresarios actúan con la conciencia de pertenecer 
al mismo, formado por un puñado de actores estrechamente ligados entre sí. De 
esta manera, las decisiones se toman sobre la base de ciertos supuestos acerca de la 
conducta de sus integrantes, y el concepto de mercado o sector sirve de base para 
predecir el comportamiento de todos los miembros del grupo. 

Por último, cabe destacar que con este proceder no se deja de lado la impor-
tancia que han de tener todos aquellos factores que integran el macro contexto. 
En realidad, limitar la determinación de la estrategia al análisis del sector se debe 
a una cuestión metodológica que no necesariamente lleva a que nos olvidemos del 
macro contexto. Si hacemos bien las cosas, dicho macro contexto aparecerá de dos 
formas en el análisis que realicemos:

i) Al analizar el riesgo del negocio. En esta instancia, que ya hemos explicado 
antes, aparece la oportunidad de incorporar explícitamente ese conjunto de 
variables que supuestamente estamos ignorando.
ii) Al determinar la evolución del mercado o sector. También en esta instancia, 
cuando se reflexiona sobre aquel conjunto de variables que hacen que el mer-
cado o sector cambie con el paso del tiempo, se está considerando la influencia 
que tiene el macro contexto en el análisis estratégico.

1.4. ¿Qué demanda realizar un estudio de mercado?

Los economistas expertos en mercadotecnia consideran que para realizar un co-
rrecto estudio del mercado será necesario cumplimentar los siguientes requisitos:

 ▶ definirlo;
 ▶ individualizar los actores relevantes;
 ▶ comprender su funcionamiento;
 ▶ pronosticar su posible evolución;
 ▶ realizar las mediciones necesarias.

Si se repasa la lista presentada, podrá tenerse la impresión de que se trata de una 
secuencia de pasos que deben cumplirse. Es decir, parecerá que estudiar el mercado 
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demanda seguir la siguiente receta: definirlo, individualizar los actores, compren-
der su funcionamiento,… y así seguir hasta completar la lista. Sin embargo, en esta 
respuesta no estamos usando la palabra pasos; debido a que no existe tal secuencia 
para realizar todas las tareas, hablamos de requisitos. 

Es verdad que lo primero que debemos hacer para poder estudiar un mercado 
es definirlo. También es cierto que no podremos pronosticar su evolución si antes 
no hemos comprendido su funcionamiento. Sin embargo, todas estas actividades 
están estrechamente interrelacionadas y se condicionan mutuamente; por lo tan-
to, el estudio de mercado es algo mucho más complejo, y no podrá completarse 
exitosamente si simplemente se pretende seguir dicha secuencia. Muchas veces, 
por ejemplo, la definición del mercado recién puede lograrse de una manera con-
veniente cuando se ha comprendido su funcionamiento.

En definitiva, se usa la palabra requisitos para evitar confusiones. En realidad, 
para llevar adelante un estudio de mercado hay que desarrollar un proceso de in-
vestigación que tendrá que ir madurando conforme se desarrolla, tal como se ex-
plicó en el Capítulo 6 del Tomo 1 cuando se habló de las edades del proceso de 
evaluación. A continuación, dado que cumplimentar estos requisitos es clave para 
realizar exitosamente el estudio del mercado que nos permita formular la idea, le 
dedicamos un título a cada uno de ellos.

2. La definición del mercado

En teoría, al responder la pregunta 1.1, el concepto de mercado debería haber queda-
do claro. Sin embargo, para que el mismo se transforme en una herramienta de la 
evaluación, debemos hacerlo operativo; es decir, transformarlo en un concepto útil 
para nuestros propósitos. Tratemos lo esencial de este tema con el habitual sistema 
de preguntas y respuestas.

2.1. ¿Qué está en juego al definir el mercado?

Definir un mercado es establecer sus límites, decir qué se incluye y qué no se incluye 
como contexto relevante para la evaluación. Por lo tanto, no exageraremos si de-
cimos que al hacerlo ponemos en juego el éxito de la evaluación. Recuérdese lo 
que se dijo al hablar sobre la importancia del estudio de mercado, al responder 
la pregunta 1.2; allí se expresó que el mercado es un ente que impone restricciones; 
también se indicó que es en el mercado donde están las oportunidades. Por lo tanto, 
si lo definimos mal, podrá quedar fuera del análisis alguna limitación o curso de 
acción importante, lo cual puede llevar al fracaso de la evaluación. 
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2.2. ¿Qué hacer para no equivocarse?

No es nada sencillo explicarlo. Si sólo se tienen en cuenta los peligros sobre los 
que se advierte en la respuesta a la pregunta anterior, la solución consistirá en 
establecer una definición buen amplia. Sin embargo, al hacer esto se podría es-
tar dejando de lado la razón de ser de la utilización del concepto de mercado; 
si repasamos la respuesta a la pregunta 1.3, recordaremos que allí se dijo que el 
mismo es útil porque constituye una excelente herramienta de simplificación; su 
uso permite limitar el análisis a actores estrechamente interrelacionados y así ob-
tener alguna comprensión de sus procesos de toma de decisiones; gracias a su uti-
lización, las complejas interrelaciones entre los actores involucrados se reducen 
a dimensiones razonables. Por lo tanto, si se elige irreflexivamente una definición 
amplia, se podrá estar neutralizando la ventaja que el concepto brinda como he-
rramienta de simplificación. En realidad, la correcta definición del mercado no es 
sencilla porque enfrenta al evaluador con el dilema que se muestra en la siguiente 
ilustración. 

Suficientemente restrictiva, como
para mantener el análisis en
dimensiones razonables

Suficientemente amplia, como
para no dejar nada importante
fuera del análisis

Ilustración 1: El dilema en la definición del mercado

Lo que la Ilustración 1 nos indica es que al momento de definir el mercado rele-
vante para el análisis del negocio se tendrán que poner en la balanza dos objetivos 
que son, en gran medida, contradictorios. Concretamente, adoptar una definición 
suficientemente restrictiva como para hacer factible el análisis, pero, a la vez, sufi-
cientemente amplia como para no dejar fuera del mismo cosas importantes. 

2.3. ¿Cómo resolver el dilema?

Obviamente, cada caso se tratará teniendo particularmente en cuenta las circuns-
tancias que lo rodean. No obstante, para resolver este dilema se podrán emplear las 
siguientes recomendaciones:

i) Utilizar las enseñanzas que la planificación de negocios y el análisis micro-
económico nos brindan para evitar la miopía y adoptar una definición suficien-
temente amplia.
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ii) Considerar las posibilidades de simplificación que nos ofrecen:
a) los límites geográficos del mercado;
b) la definición de negocio que nos importa.

Mediante la consideración equilibrada de estas recomendaciones podremos arribar 
a la mejor definición de mercado para nuestro análisis. No obstante, como las ex-
plicaciones expuestas son claramente insuficientes, asignamos un subtítulo a cada 
una de estas recomendaciones y aclaramos las cosas.

2.3.1. Las enseñanzas de la planificación de negocios 

y el análisis microeconómico

Son muchas las enseñanzas que podemos encontrar en los textos de planificación 
de negocios para evitar la miopía en la definición del mercado. Una muy impor-
tante es aquella que propone tomar el punto de vista del comprador para indivi-
dualizar todos aquellos actores clave que afectarán la capacidad de competir del 
proyecto. Tomar este punto de vista significa pensar en la necesidad que se satisface 
y no estrictamente en el producto que la satisface. La diferencia puede parecer sutil, 
pero es muy importante porque abre los ojos del evaluador para que considere 
un conjunto más amplio de competidores. Kotler (1993, Cap. 5) propone utilizar, 
para permitir la aplicación de dicho principio, esquemas como el que refleja la 
siguiente ilustración.

Deseos en
Competencia:
-Mirar TV;
-Leer;
-Comer;
-Etc.

¿Qué desdeo
satisfacer?

¿qué hago en mi tiempo libre?

¿Qué marca?
¿Qué quiero

comer?
¿Qué tipo de

dulce?

Marcas en 
Competencia:
-Arcor;
-Nestlé;
-Terrabusi;
-Etc.

Competidores
Genéricos:
-Salados;
-Dulces;
-Helados;
-Etc.

Competidores
Específicos:
-Chocolates;
-Galletitas;
-Caramelos;
-Etc.

Ilustración 2: Punto de vista del comprador y definición de mercado

La Ilustración 2 muestra el proceso mental de una persona que tiene tiempo para 
tomar un descanso. Como allí puede observarse, primero compiten los deseos; una 
vez elegido el deseo que se quiere satisfacer, aparecen los competidores genéricos; 
elegido uno de estos, aparecen las especies de ese satisfactor genérico; por último, 
aparecen las marcas o empresas competidoras. Como muy bien lo explica Kotler, 
una empresa que fabrica galletitas podrá estar teniendo una visión miope del ne-
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gocio que enfrenta, si para definir el mercado sólo considera las marcas compe-
tidoras. 

La teoría microeconomía también aporta conceptos e ideas que ayudan a 
evitar la miopía en la definición de mercado. Por ejemplo, en estos textos pue-
de leerse que para determinar los límites de un mercado se han propuesto dos 
criterios: 

 i) El criterio del producto, según el cual un mercado o sector se integra con to-
das aquellas empresas que producen productos suficientemente similares como 
para ser sustitutos cercanos a los ojos de los compradores. 
ii) El criterio tecnológico según el cual el mercado, sector o industria se integra 
con todas aquellas empresas que utilizan materias primas, procesos de produc-
ción o canales de distribución suficientemente similares para obtener los pro-
ductos que ofrecen a los potenciales compradores. 

Esta clasificación nos advierte que a veces adoptar el punto de vista del comprador 
como en la Ilustración 2 no equivale a adoptar una visión suficientemente amplia, 
dado que estamos eligiendo el criterio del producto como relevante para definir el 
mercado, y nos podemos estar olvidando de que en el negocio que nos importa 
la competencia se genera por aspectos vinculados con la tecnología utilizada, tal 
como establece el criterio tecnológico. 

En síntesis, mediante la consulta a textos como los aquí recomendados pode-
mos evitar la miopía en la definición del mercado. Sin embargo, una definición 
bien amplia no es la solución de todos los problemas, dado que puede llevarnos 
a considerar un mercado que resultará muy complejo de analizar. La posibilidad 
de cometer este tipo de excesos nos obliga a considerar el tema del siguiente 
subtítulo.

2.3.2. Los límites geográficos del mercado

Los criterios del producto y tecnológico pueden resultar muy amplios para establecer 
los límites del mercado, dado que dos empresas que resultan ser muy similares 
según estos criterios pueden estar muy lejos una de la otra como para permitir la 
competencia entre ambas. Es decir, a pesar de la amplitud que permiten ambos 
criterios, existen los límites geográficos que ayudan a simplificar la definición del 
mercado.

Para ciertos productos, los costos de transporte definen el límite geográfico del 
mercado donde es posible competir. La siguiente ilustración, extraída de Solanet 
(1975, Cap. 3), muestra gráficamente el concepto que se quiere transmitir.
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A L B M 

Ilustración 3: Costos de transporte y límite de mercado

La línea horizontal representa el espacio físico en la Ilustración 3, de manera que 
los puntos A y B muestran la localización de dos empresas a las que, para evitar 
complicaciones, también llamamos A y B. La altura de la línea vertical representa 
los costos de producción de ambas empresas. Las líneas inclinadas muestran cómo 
se incrementan los costos unitarios de cada producto, cuando se adiciona el costo 
de transporte para colocar el producto en manos del comprador. Haciendo estas 
interpretaciones, no es difícil concluir que: el punto L define el límite de la zona de 
mercado que puede explotar cada empresa. La empresa B nunca podrá competir con 
la empresa A, vendiendo a consumidores localizados en el punto M, simplemente 
porque los costos no se lo permiten. Utilizando este concepto, podrá definirse el 
límite geográfico del mercado de muchos productos y así simplificar las cosas.1

El costo de transporte es la variable más popular para limitar geográficamente 
el mercado; sin embargo, no es la única. Por ejemplo, las costumbres también limi-
tan geográficamente el mercado de muchos productos. Las barreras arancelarias 
también son en este sentido otra variable importante; por esta razón muchas veces 
las fronteras del mercado son las fronteras del país, y es posible separar el mercado 
nacional del internacional. Todas estas variables aportan ideas para simplificar la 
definición del mercado que nos importa para el análisis.

2.3.3. Definición del negocio y límites del mercado

Otro recurso, que aparece al momento de buscar formas de simplificar la defini-
ción de mercado relevante, se relaciona con aceptar que para los análisis de proyec-
tos pymes las definiciones del negocio y del mercado pueden suponerse estrechamente 
interrelacionadas. 

Si repasamos lo expresado en el capítulo anterior, recordaremos que para de-
finir un negocio importa determinar: i) el grupo de clientes a quien se dirigen los 
productos; ii) las necesidades que se busca satisfacer de dichos clientes; y iii) las 

1 Obviamente, para utilizar este criterio de simplificación, habrá que determinar previamen-
te la macro localización del proyecto. Sobre esta temática, se amplia en el Capítulo 25.
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formas tecnológicas utilizadas para satisfacer esas necesidades. Ahora, como estas 
mismas dimensiones son las que importan para establecer los límites del mercado, 
pueden ser utilizadas para identificar el conjunto de actores relevantes que afectan 
la capacidad para competir que tendrá la empresa que se cree con el proyecto. Ob-
viamente, las decisiones que tomemos en relación con estas definiciones también 
afectarán las otras decisiones estratégicas, tales como establecer la misión, la mez-
cla de productos y su posicionamiento. Lo que aquí decimos se refleja esquemáti-
camente en la siguiente ilustración.

Definición
del

negocio

Definición
del

mercado

Misión, mezcla
de productos y
posicionamiento

 

Ilustración 4: Definición del negocio, del mercado, y consecuencias

La Ilustración 4 muestra que las definiciones de negocio y mercado se condicionan 
recíprocamente, y afectan las restantes definiciones estratégicas de establecer la mi-
sión, mezcla de productos y su posicionamiento. Cuanto más complejo es el negocio 
que se pretende crear, más compleja será la definición del mercado relevante, y más 
complejo será determinar las restantes decisiones estratégicas. Consecuentemente, 
aprovechándonos de esta interrelación, podemos proceder de la siguiente manera: 
i) simplificamos la definición del negocio que pensamos construir; ii) utilizamos 
esa definición simplificada de negocio para simplificar la definición de mercado 
relevante, y así también simplificar todo el análisis posterior. Esto es posible porque 
con la segmentación-diferenciación que se elije al definir el negocio, se puede hacer 
más preciso el concepto de mercado relevante y la determinación de sus límites. 

No está demás aclarar que las ideas aquí expuestas son un recurso para simpli-
ficar el análisis en el entorno pyme, pero que no pueden generalizarse sin correr el 
riesgo de cometer errores. En efecto, tal como lo establece Porter (1992, Cap. 7), 
la definición de un mercado o sector, no es lo mismo que la definición del ámbito 
donde la empresa desea competir, aspecto que determina la definición de negocio. El 
mercado puede ser definido en términos generales, pero esto no significa que la 
empresa deba competir en términos generales. Para destacar esta diferencia, Porter 
(ver Cap. 7)  introduce el concepto de grupo estratégico. Un grupo estratégico es 
un marco de referencia conceptual a mitad de camino entre considerar el mercado 
o sector como unidad, y la empresa de manera individual, y sirve para explicar 
por qué en un mismo mercado pueden existir distintas empresas con diferentes 
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desempeños; se integra con empresas que se parecen mucho, es decir, con empre-
sas que se encuentran en el mismo negocio dentro del mercado. La simplificación 
que hacemos consiste en ignorar la existencia de grupos estratégicos dentro de un 
mercado o, dicho de otra forma, suponer que en el mercado sólo existe un solo 
grupo estratégico; de esta manera, el mercado es para nosotros el ámbito donde la 
empresa desea competir. Esto es lo que hace que podamos presentar la Ilustración 4, 
y decir que la definición de mercado y negocio se condicionan recíprocamente. 
Consideramos que la utilización del concepto de grupo estratégico hace demasiado 
complejo el análisis en el entorno pyme, dado que demanda disponer de mucha 
más información que la que puede obtenerse, a costos razonables, para la evalua-
ción de este tipo de proyectos. Todos estos conceptos quedarán mucho más claros 
cuando se desarrollen los casos prácticos en capítulos siguientes. No obstante, esta 
aclaración debe servir para advertir, que en algunos casos dicha simplificación no 
será posible o recomendable.

3. Identificación de los actores relevantes

Definido el mercado, se dispone de criterios para identificar a sus integrantes funda-
mentales. En relación con este tema, habría que contestar las siguientes preguntas. 

3.1. ¿Quiénes son esos actores relevantes?

Son todos aquellos que afectan la capacidad para competir del negocio que se ana-
liza y se ven afectados por ella. En general, sin referirnos a ningún proyecto con-
creto, los actores relevantes son integrantes de alguna de las siguientes categorías:

i) Los competidores: son las otras empresas que están en el mismo negocio que 
el elegido para el proyecto o, más generalmente, suficientemente próximas al 
negocio que se analiza.
ii) Compradores: son individuos o empresas interesadas en la mezcla de pro-
ductos que ofrece el negocio analizado.
iii) Los proveedores: son las empresas o individuos que proporcionan los insu-
mos o factores de producción que se utilizarán en el proceso de transformación. 
iv) Integrantes de canales de distribución: son todas aquellas empresas o indi-
viduos que, actuando como mayoristas, distribuidores, minoristas, etc., parti-
cipan del proceso de intermediación que permite que el producto llegue de 
la empresa a los compradores. En algunos casos, directamente definen a los 
compradores del producto.
v) Proveedores de servicios: se incluyen aquí las empresas que brindan los servi-
cios de transporte, almacenamiento, también los intermediarios financieros, y 
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empresas de consultoría tales como: estudios contables, de análisis económico 
y financiero, legales, empresas de publicidad, consultorías en marketing, etc. 
Esta categoría podría eliminarse, e incluir a sus integrantes en alguna de las dos 
anteriores, sin embargo, esta es la forma acostumbrada de proceder.
vi) El público: se incluyen en esta categoría a todos aquellos que pueden faci-
litar o impedir la habilidad de la empresa para alcanzar sus objetivos. Debido 
a que este actor es relevante, las grandes empresas tienen Departamentos de 
Relaciones Públicas. Según se dice, las empresas inteligentes invierten tiempo 
y dinero en mantener una cordial relación con todo su público.

Cuando nos referimos a un proyecto concreto, sobre todo si se relaciona con una 
empresa pyme, donde los recursos disponibles para la evaluación no son abun-
dantes, hay que ser muy cuidadosos al realizar esta tarea de identificación. Por esta 
razón, también es importante la respuesta a la siguiente pregunta. 

3.2. ¿Qué implica identificar a estos actores?

Cada uno de los actores relevantes estará identificado cuando hayamos obtenido 
una descripción de sus aspectos fundamentales. Esto se puede hacer a dos niveles:

i) Por categoría: se hace una descripción general del actor tipo que la integra. En 
algunos casos, se puede segmentar la categoría y hacer una descripción de cada 
uno de estos segmentos.
ii) Con nombre propio: la descripción se refiere a la empresa o individuo parti-
cular que integra cualquier categoría.

La elección del nivel que se utilice para hacer la identificación dependerá: i) del 
tipo de actor y su importancia para el negocio que se analiza; ii) de la importancia 
que este tipo de actor tiene en el mercado; y iii) de la relevancia que cada autor 
particular tenga dentro de su grupo. Debido a esos determinantes, la elección del 
nivel que se utilice para hacer la individualización no es fácil, porque se genera una 
gran cantidad de situaciones diferentes, como por ejemplo:

 ▶ Si la identificación se refiere a las empresas competidoras, posiblemente la des-
cripción general del actor tipo que integra esta categoría ya se habrá realizado al 
definir el mercado relevante. Por lo tanto, lo que estará faltando es una indivi-
dualización con nombre propio de los competidores más importantes. Claro que 
esto dependerá de la importancia que cada uno de estos competidores tenga 
dentro de esta categoría.

 ▶ Si la identificación se refiere a los compradores, puede ser suficiente una 
descripción general del comprador típico. No obstante, en muchos casos, la 
identificación requiere utilizar el concepto de segmentación y así distinguir si los 
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que compran son: i) consumidores finales; ii) compradores profesionales, tales 
como revendedores, empresas públicas, empresas internacionales, etc. A su vez, 
a cada uno de estos grupos se los puede volver a segmentar en subgrupos. En 
algunos casos, sobre todo cuando los compradores son profesionales, la indivi-
dualización con nombre propio puede ser necesaria. Posiblemente, en la tarea de 
definir el mercado ya se haya hecho gran parte de esta tarea de identificación.

 ▶ Si la identificación se refiere a proveedores, la misma dependerá de su impor-
tancia para el negocio. A veces, el gasto en el insumo que comercializa algún 
tipo de proveedor representa una elevada proporción en la estructura de costos 
del producto que se fabrica; este tipo de proveedores es muy importante para el 
negocio que se analiza, y habrá que tener especial cuidado en su individualiza-
ción; posiblemente se requiera un análisis con nombre propio de los más impor-
tantes. En otros casos, los proveedores están muy concentrados, y también será 
necesario identificarlos con nombre propio a los más importantes. Obviamente, 
también habrá casos donde los proveedores no revistan importancia decisiva, 
y con una descripción general alcanzará, o tal vez no existan problemas si no se 
hace una referencia explícita a ellos.

 ▶ Si la identificación se refiere a distribuidores o empresas de servicios, también 
la misma dependerá de la importancia que tengan para el negocio. En algunos 
casos, los integrantes del canal de distribución son compradores muy impor-
tantes, y es necesario individualizarlos con nombre propio. También habrá 
casos donde el prestigio del negocio está atado a la elección del canal de distri-
bución; aquí la individualización con nombre propio de las alternativas es clave. 
Por último, también habrá casos donde no revistan importancia y no se requie-
ra su individualización, o con una descripción general sea suficiente. 

Como nos ilustran los párrafos precedentes, la tarea de individualización de los 
actores relevantes es compleja. Sin embargo, esta complejidad no sólo se genera 
por la gran cantidad de situaciones que pueden presentarse para elegir el nivel 
de identificación, sino también por la complejidad intrínseca de los actores. Al co-
menzar a contestar esta pregunta dijimos que la individualización consistía en una 
descripción de los aspectos relevantes, pero ésta es una respuesta muy general que 
elude el tema de la complejidad intrínseca de los actores. Para que quede expuesta, 
debemos formular la siguiente pregunta.

3.3. ¿Cuáles son esos aspectos fundamentales a describir?

La respuesta a esta pregunta depende de manera crucial del tipo de actor que ten-
gamos que individualizar. Una cosa es describir los aspectos fundamentales de los 
compradores, sobre todo si estos son unidades de consumo, y otra bien diferente es 
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describir empresas que actúan como competidores, proveedores o distribuidores. 
Para mostrar esas diferencias, asignamos un subtítulo a cada uno de estas catego-
rías de actores relevantes.

3.3.1. Descripción de los compradores

Como ya se ha dicho, la descripción de los compradores se auxiliará con el concep-
to de segmentación de mercado. El razonamiento para comprender esto, siguiendo 
las enseñanzas de Kotler, es el siguiente: cada comprador es alguien diferente, por-
que sus necesidades y deseos son únicos; sin embargo, realizar una identificación 
con nombre propio de cada uno de ellos puede resultar totalmente antieconómi-
co, hasta para la gran empresa; en lugar de eso, para no caer en el extremo opuesto 
de considerar que todos los compradores son iguales, es posible recurrir a la seg-
mentación de mercado. La esencia de este procedimiento se refleja con la siguiente 
ilustración.

Tipos de
consumidores

Atributos de
productos

Relacionarlos para encontrar:
grupos de preferencias

 

 

 

Identificar

Ilustración 5: La esencia de la segmentación de mercado

La Ilustración 5 señala que la clave para segmentar mercados consiste en: i) identi-
ficar distintos tipos de consumidores por un lado; ii) identificar distintos atributos 
de los productos o servicios; iii) relacionarlos para crear grupos de preferencia. Una 
segmentación de mercado, si está bien realizada, parece evidente; sin embargo, casi 
siempre requiere una buena dosis de creatividad. Existen métodos formales para 
estudiar la segmentación de mercados, por lo que los proyectos grandes contratan 
expertos para realizar estudios de segmentación. En los proyectos pymes, muchas 
veces las posibilidades de segmentación vienen definidas por las ya existentes. 

Atendiendo a las variables que permiten la segmentación de mercados, es po-
sible describir los aspectos fundamentales de los compradores. Como se dijo, la 
primera gran clasificación será en consumidores finales y compradores profesiona-
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les. A su vez, estos segmentos se pueden particionar en otros más detallados. Por 
ejemplo, los consumidores se pueden separar por edad, sexo, educación, ingresos, 
clase social, personalidad, estilo de vida, etc. Utilizando todo ese arsenal de va-
riables, se debe identificar los distintos tipos de consumidores que importan para 
el negocio que se analiza. En la descripción que permite la identificación, lo que 
importa es saber quién compra y qué se compra. Más adelante, cuando analizamos 
el comportamiento del consumidor, completaremos lo que importa de este actor 
clave del mercado.

3.3.2. Descripción de las empresas competidoras

La descripción de las empresas competidoras debería permitir: i) conocer sus con-
figuraciones de recursos; ii) detectar sus competencias centrales y ventajas competi-
tivas; y iii) conocer datos sobre sus niveles de ventas, precios y costos. El tema no 
es estrictamente cuantitativo, porque el conjunto de variables que importan para 
describir las empresas competidoras es realmente muy amplio. Se trata de todas 
aquellas que determinan las estrategias de las empresas,2 razón por la cual Porter 
(1992:146–147) las denomina dimensiones de la estrategia competitiva. La siguiente 
tabla incluye algunas que suelen ser muy importantes.

Tabla 1: Variables que permiten la identificación de empresas competidoras

1. Amplitud de la línea de productos
2. Servicios auxiliares que brinda
3. Segmentos de compradores que atiende
4. Área geográfica atendida
5. Localización
6. Calidad de los productos
7. Política de precios
8. Proveedores con los que trabaja

9. Desarrollo de marcas
10. Canal de distribución utilizado
11. Grado de integración vertical
12. Modernidad del proceso productivo
13. Participación de mercado
14. Posición de costos
15. Situación Financiera
16. Utilización de capacidad instalada

La Tabla 1 contiene una lista de variables a utilizar para la individualización de las 
empresas competidoras que es sólo indicativa. Lo que importa es seleccionar las 
dimensiones clave para la individualización, y es probable que todos los mercados 
sean distintos, respecto de cuáles son esas dimensiones clave. 

Una herramienta que puede ayudar a comprender la configuración de recursos 
de las empresas existentes, e identificar sus competencias centrales y ventajas com-

2 Recuérdese lo dicho en el capítulo anterior, respecto de que la estrategia o plan estratégico 
de una empresa es mucho más amplio que el plan de marketing, dado que engloba todos los 
aspectos que afectan la competitividad de la empresa en el mercado.
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petitivas, es la llamada Cadena de Valor de Porter que, extraída de Kotler (1993, 
Cap. 11), se presenta en la siguiente ilustración.

Toda empresa es una colección de
actividades que general valor

 

infraestructura

gestión recursos humanos

desarrollo tecnológico

adquisiciones

Actividades
de apoyo

Actividades
primarias

Logística
de

entrada
Operaciones

Logística
de

salida
Comercio Servicios

M
arg

en

M
argen

Ilustración 6: Cadena de valor como herramienta de descripción

Tal como se observa en la Ilustración 6, la cadena de valor descompone a las em-
presas en nueve actividades estratégicas, lo cual ayuda a comprender su funciona-
miento y detectar ventajas competitivas de las empresas competidoras.3 Por el mo-
mento, dado que sólo estamos interesados en la identificación, sólo nos debemos 
preocupar por observar y describir. Mas adelante, cuando nos ocupemos de anali-
zar la conducta de los competidores, será el momento de preocuparse por contestar 
la pregunta: por qué se observa tal o cual cosa. 

3.3.3. Descripción de proveedores y distribuidores

Como estamos en la identificación, sólo nos importa saber quiénes son y qué ha-
cen, tanto proveedores como distribuidores y también las empresas de servicios. 
Por lo tanto, como también son empresas, las variables para realizar esta descrip-
ción son las mismas que expusimos en la Tabla 1 para identificar a los competido-
res. Lo que cambia es la perspectiva, es decir, la mirada que realizo sobre este tipo 
de empresas.

Suponga que estamos interesados en identificar a los distribuidores importan-
tes. En este caso, importará: la amplitud de líneas de productos que ofrece a sus 
clientes, los servicios que ofrece, su localización, el área geográfica que atiende, 
calidad de los productos con los que trabaja, etc., pero todo eso se evaluará desde 

3 Cabe destacar que la descomposición que aquí se propone es sólo indicativa.; por lo tanto, el 
analista puede adaptar el uso de este instrumento al caso particular que ocupa su atención. 
Nosotros procederemos de esta forma en el Capítulo 25, cuando adaptamos la cadena de 
valor a una empresa pyme.
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la perspectiva de ser un distribuidor potencial del negocio que se analiza. Es decir, 
pensando en qué medida esas variables dan respuesta a las preguntas contenidas 
en la siguiente tabla.

Tabla 2: Beneficios derivados de la selección de distribuidores

1. ¿Contribuyen a una mejor promoción de 
los productos del proyecto?
2. ¿Favorecen el almacenaje y transporte de 
los productos del proyecto?
3. ¿Reducen la inversión al financiar stock 
de productos?
4. ¿Agilizan las gestiones de cobro y 
favorecen los retornos del proyecto?

5. ¿Brindan comodidad en distancia a los 
clientes de productos del proyecto?
6. ¿Disponen de adecuado surtido de 
productos?
7. ¿Aportan respaldo en servicios a los 
productos del proyecto?
8. ¿Favorecen al desarrollo de la imagen o 
marca del proyecto?

La Tabla 2 detalla con forma de pregunta una serie de beneficios que brindan los 
distribuidores a las empresas y sus clientes. Cuando se realiza la tarea de indivi-
dualizar potenciales distribuidores, se la debe hacer pensando en estos beneficios, 
recordando también lo dicho antes respecto de que la selección del canal de dis-
tribución es una decisión clave, tanto para la definición del negocio como para 
especificar el plan de marketing y posicionar la mezcla de productos.

Con los proveedores pasa algo similar. Para individualizar a los importantes ha-
brá que utilizar un conjunto de variables como las expuestas en la Tabla 1, pero 
pensando en las cosas que están en juego cuando el proyecto deba seleccionar con 
cuál trabajar. Esto es así porque un principio estratégico básico dice: en la medida 
de lo posible, a los proveedores hay que elegirlos. Si se tiene esta posibilidad, la misma 
deberá hacerse atendiendo a las siguientes variables:

i) Necesidades de compra del proyecto, en relación con la oferta del proveedor. El 
proyecto debe preferir aquellos proveedores que satisfacen de mejor manera 
sus necesidades; es decir, debe advertir que la oferta de insumos puede ser dife-
renciada, tanto por variedad, calidad, respaldo en servicios, e información y co-
nocimientos sobre insumos y procesos productivos. Por ejemplo, si el producto 
del proyecto se diferencia por su calidad, deberá darse prioridad a proveedores 
que aporten con su imagen al logro de esta diferenciación.
ii) Costo de realizar las compras; se deberá analizar:

a) minimización del tiempo que debe transcurrir hasta la entrega, así como 
los costos de flete;
b) posibilidades de financiación para reducir las necesidades de capital de 
trabajo;
c) participación de intermediarios, etcétera.

iii) Poder negociador de los proveedores. El riesgo del negocio podrá ser muy alto, 
si el proyecto se enfrenta con la necesidad de comprarle a proveedores con alto 
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poder de negociación. Según Porter (1992:45–46), esto ocurrirá si se observan 
factores tales como:

a) el mercado del insumo esté concentrado, de manera que los proveedores 
sean empresas grandes;
b) si el proyecto no es un cliente importante, dado que representa una muy 
baja proporción de las ventas del proveedor;
c) si el proveedor ofrece un insumo clave para el producto del proyecto;
d) si el proyecto no tiene capacidad de sustituir al proveedor.

En base a estas variables, más adelante deberá evaluarse la elección de proveedo-
res, tarea nada sencilla dada la presencia de conflictos. Por ejemplo, el proveedor 
que más contribuye a desarrollar la imagen del proyecto es también el que mayor 
poder negociador tiene. Asimismo, por la estrecha relación proveedor–cliente 
que muchas veces se genera, los proveedores importantes pueden estar atados a 
las empresas existentes, y eso hace muy difícil la elección a la vez que crea una debi-
lidad importante al proyecto. Por otra parte, para reducir el poder negociador de 
proveedores, la receta básica es asignar las compras entre distintos proveedores; sin 
embargo, la misma no es gratis, dado que puede generar una desventaja debido a 
que el volumen de compra a cada proveedor debe ser lo suficientemente grande como 
para hacer que éste se preocupe por no perder el cliente. Otras formas de las que se 
dispone para luchar contra el poder negociador de proveedores son: la integración 
hacia atrás, la constitución de alianzas, o contratos que regulen la relación.

En este momento no hay que resolver complicaciones como las que aparecen 
en el párrafo precedente; como ahora sólo estamos interesados en la identificación 
de los actores clave, la tarea es simplemente descriptiva. Sin embargo, como lo que 
hay que describir son los aspectos fundamentales, la misma no está exenta de com-
plejidades; por ejemplo, cómo podremos saber si algo es fundamental, si todavía 
no sabemos cómo se comportan los distintos actores. Esta observación nos lleva a la 
siguiente pregunta.

3.4. ¿Cómo enfrentar estas complejidades?

La clave es no olvidarse de que el trabajo se realizará por aproximaciones sucesivas, 
tal como se explicó al exponer los pasos del proceso de formulación en el Capí-
tulo 6 del Tomo 1. También es importante recordar lo que se dijo al responder la 
pregunta 1.4: que para llevar adelante un estudio de mercado hay que desarrollar 
un proceso de investigación que tendrá que ir madurando conforme se desarrolla. 

Cuando el análisis de la idea recién comienza, los datos que se utilizan son los 
que puedan obtenerse a partir de una investigación exploratoria. Por ejemplo, si 
fuera posible identificar las empresas competidoras a partir de disponer el nivel 
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de ventas que determina la participación de mercado, la posición de costo de las 
mismas, su situación financiera, sus líneas de productos, etc., esto sería excelente. 
Claro que con mucho menos información se podría cumplir el objetivo de identi-
ficar a los competidores relevantes, para tener una idea de cómo está integrado el 
mercado y comenzar a estudiar su funcionamiento. Si la información que se dis-
pone al principio es incompleta, no deberemos preocuparnos y seguir avanzando. 
Ya habrá tiempo, a medida que se avanza en el proceso, para completar los datos 
en función de lo que se necesite y obtener identificaciones más precisas, si es que 
realmente son necesarias.

4. El análisis del funcionamiento del mercado

En la identificación de los actores clave la tarea fue simplemente descriptiva. Aho-
ra, en el análisis del funcionamiento, hay que ser un poco más ambiciosos, dado 
que se debe intentar desarrollar un análisis causal, donde se busque contestar por 
qué se observa tal o cual cosa, es decir, se busque explicar la conducta de los agentes 
individualizados. Obviamente, tal como se indicó en el Capítulo 7 del Tomo 1, ese 
análisis será esencialmente cualitativo, aunque de elevado nivel técnico, dado que 
nos debemos ayudar con la utilización de los conceptos, modelos y técnicas que 
nos proporciona tanto la planificación estratégica de negocios como el análisis 
microeconómico.

Analizar el funcionamiento del mercado consiste en estudiar cómo esos acto-
res que hemos individualizado se interrelacionan y compiten, a fin de resolver los 
potenciales conflictos de objetivos que entre ellos puedan existir.4 Esta temática po-
dría llevarnos a involucrarnos en análisis extremadamente complejos, que generen 
costos excesivos a la evaluación. Para evitar este proceder sugerimos simplificar 
el estudio del funcionamiento del mercado concentrándonos en los dos aspectos 
siguientes:

i) Comportamiento de los compradores.
ii) Competencia entre las empresas que forman la oferta del mercado.

A partir del análisis de estos dos aspectos, en la gran mayoría de los casos, seremos 
capaces de individualizar las consecuencias que el funcionamiento del mercado le 
genere al proyecto. A continuación, asignándole un subtítulo a cada uno de ellos, 
nos referimos de manera detallada a los mismos.

4 Recordar que competir, tal como lo explicamos en el Capítulo 5 del Tomo 1, consiste en 
resolver el conflicto de objetivos respetando ciertas reglas establecidas de antemano, y que 
dichas reglas por lo general no están claramente especificadas.
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4.1. El análisis del comportamiento de los compradores

Para analizar el comportamiento de los compradores debemos verificar si la com-
pra se realiza para satisfacer necesidades o hacer negocios. Los textos de marketing 
hablan de mercado de consumo en el primer caso, y mercado de negocios en el segun-
do caso. Dado que la conducta de compra es muy diferente, veamos primero cómo 
se analizan los mercados de consumo, y después agregamos las particularidades 
que tienen los mercados de negocios.

4.1.1. Los mercados de consumo

Los mercados de consumo están integrados por personas que compran productos 
finales para satisfacer sus necesidades, es decir, lo que los economistas denominan 
consumidores. Para organizar su análisis y así comprender su comportamiento, po-
demos utilizar dos enfoques. Ambos pueden considerarse complementarios, dado 
que cada uno de ellos toma ciertos aspectos que son importantes, pero descuida 
otros que también lo son.

El primero de ellos es el clásico enfoque microeconómico, que se basa en un princi-
pio muy sencillo: los consumidores eligen lo mejor que pueden comprar. La siguiente 
ilustración, inspirada en las explicaciones de Varian (2011:21), presenta la esencia 
de este enfoque:

Lo que
prefieren

Caja
negra

Lo que
pueden
obtener

Decisión

Ilustración 7: El enfoque microeconómico clásico del consumidor

La Ilustración 7 muestra que todo consumidor pone en la balanza dos cosas antes 
de decidir: lo que le gusta, es decir, sus preferencias, y sus limitaciones financieras, 
que definen lo que pueden comprar. Estas últimas vienen definidas por los ingresos 
del comprador y los precios de los bienes. El consumidor pondera de alguna for-
ma estos dos aspectos y decide; como no podemos saber de manera precisa cómo 
realiza la valoración de ambos aspectos, decimos que el consumidor constituye 
una caja negra. 

El segundo es el llamado enfoque de estímulo respuesta y se construye a partir 
de suponer que los consumidores eligen, cuando reaccionan a estímulos externos. La 
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siguiente ilustración, inspirada en las enseñanzas de Kotler (1993, Cap. 6), esque-
matiza esta idea.

Estímulos:
    Controlables
    No controlables

Caja
negra Decisión

Ilustración 8: El enfoque estímulo–respuesta del consumidor

Tal como muestra la Ilustración 8, existen dos tipos de estímulos que generan reac-
ción en el consumidor y provocan su decisión de compra. Del primer tipo son los 
que controla la empresa, consecuentemente, son los que se utilizarán para definir 
la estrategia de marketing. El segundo tipo tiene su origen en variables que la em-
presa no controla, consecuentemente, son los que contribuirán a definir el riesgo 
que la estrategia comercial que se elija no produzca los resultados deseados. En este 
segundo enfoque, al igual que el anterior, también se supone que el consumidor 
constituye una caja negra.

Como dijimos, ambos enfoques son complementarios. La expresión caja negra 
proviene de la Teoría de Sistemas. Se denomina de esta forma a todo objeto que es 
estudiado desde el punto de vista de las entradas que recibe y las salidas que genera, 
sin que importe su funcionamiento interno. En otras palabras, de una caja negra lo 
que nos interesará es su forma de interactuar con el medio que le rodea, pero sin 
dar importancia a cómo lo hace. Precisamente, los dos enfoques se complementan 
en eso, en explicar cómo el consumidor interactúa con el medio que lo rodea; es 
decir, cómo se comporta en el mercado. A partir de su utilización se comprende, 
por ejemplo, que:

 ▶ Todos los bienes son en alguna medida sustitutos, porque todos compiten 
por el mismo ingreso. En línea con este razonamiento, también comprende-
mos que la variable precio es clave a la hora de tomar las decisiones de compra, 
pero no sólo el precio del bien analizado, sino también los precios de todos los 
otros bienes relacionados.

 ▶ A la hora de analizar el comportamiento del consumidor es necesario estu-
diar los factores personales, sociales, culturales, psicológicos, etc., que afectan 
la decisión de compra, así como los distintos procesos de compra, a fin de indivi-
dualizar cuáles son esos estímulos que la empresa puede utilizar o de los cuales 
puede aprovecharse para afectar dicha decisión de compra.

A partir de las enseñanzas de estos enfoques, la microeconomía y el marketing han 
avanzado y profundizado estas ideas, y han hecho estudios específicos que son 
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muy útiles para nuestro propósito de comprender el comportamiento del consu-
midor. Por lo tanto, cuando el evaluador de negocios se enfrenta con la necesidad 
de comprender el comportamiento del consumidor, probablemente deba recurrir 
a bibliografía especializada.

4.1.2. Los mercados de negocios

Lo dicho antes es también útil cuando las compras no se realizan para satisfacer 
necesidades, sino que las mismas tienen por finalidad ganar dinero. No obstante, 
la conducta de compra será bastante diferente cuando las mismas se realizan con 
esta última finalidad; en este caso los expertos hablan de mercados de negocios. Son 
de este tipo los:

 ▶ Compradores industriales: adquieren bienes y servicios para usarlos en la pro-
ducción de otros bienes.

 ▶ Revendedores: adquieren bienes finales pero para realizar tareas de interme-
diarios.

Estos compradores son diferentes, por lo tanto, la utilización de los esquemas de 
análisis antes presentados no resulta suficiente. Las razones que justifican esta afir-
mación, y las diferencias en el análisis que generan, son las siguientes:

 ▶ La demanda es derivada: esto quiere decir que las necesidades de compra 
dependen de lo que el comprador pueda vender. Por esta razón, no pueden des-
cuidarse los patrones de consumo del mercado donde el comprador profesional debe 
vender.

 ▶ Menos cantidad y más grandes: los compradores profesionales serán, por 
lo general, más grandes y muchos menos, si se los compara con los compra-
dores de un mercado de consumo. Esto hace aparecer un cóctel de amenazas 
y oportunidades que adiciona complejidades al análisis. La base de todas estas 
complejidades está en que los compradores pueden ser también competidores, es 
decir, el análisis de la competencia que presentamos en el punto siguiente po-
dría tener que tratarlos como sujetos activos. Esto no ocurre en la mayoría de los 
mercados de consumo, donde el comprador tiene algunos objetivos en conflic-
to con la empresa, pero nunca es un competidor activo y, consecuentemente, 
puede tratárselo como un sujeto pasivo cuando se analiza la competencia. 

 ▶ Las compras son profesionales: como éstas se realizan para ganar dinero, el 
comportamiento de estos compradores de negocios es más racional que el de 
los consumidores. Muchas veces tienen inflexibles procedimientos de compra 
y adquisición, que no pueden ignorarse a la hora de analizar la forma de ven-
derles.

 ▶ Relaciones estrechas proveedor–cliente: esto quiere decir que aparecen cier-
tos elementos especiales de la relación, tales como la posibilidad de realizar 
alianzas estratégicas o contratos a largo plazo. Un buen ejemplo de esto es el lla-



305

capítulo 20: la teoría para formular la idea

mado Just in Time: mediante una completa sincronización de las entregas entre 
proveedor cliente se eliminan las necesidades de inventarios (de materias pri-
mas de uno y productos terminados del otro). En ocasiones, como consecuen-
cia de esta estrecha relación, los compradores importantes que deberían operar 
como distribuidores de los productos del proyecto, están atados a las empresas 
existentes y es muy difícil convencerlos de que le compren al proyecto.

Debido a las diferencias que existen con este tipo de compradores, Porter (1992, 
Cap. 6) sostiene que un principio estratégico básico es buscar e intentar vender a 
los clientes más favorables que puedan obtenerse. Además, indica que su selección 
debe realizarse atendiendo los siguientes cuatro factores:

i) Necesidades de compra del cliente, en relación con las capacidades de la em-
presa. La empresa debe dirigirse a clientes cuyas demandas pueden ser mejor 
satisfechas que la competencia. Por ejemplo, si la empresa tiene habilidades 
técnicas de desarrollo del producto, deberán dirigirse a compradores que de-
manden productos a medida.
ii) Potencial de crecimiento del cliente. Cuanto más elevado sea el potencial de 
crecimiento del cliente, más probable es que la demanda del proyecto crezca y 
éste se consolide en el mercado. 
iii) Poder negociador intrínseco del comprador. Los buenos clientes son aquellos 
que tienen poco poder negociador, es decir, aquellos que tienen las siguientes 
características:

a) compran pequeños volúmenes en relación con las ventas del proyecto; 
la concentración de las ventas en pocos compradores, al otorgarle poder 
negociador a estos, incrementa el riesgo del negocio. Esto se volverá espe-
cialmente importante, si el proyecto tiene elevados costos fijos;
b) no disponen de fuentes alternativas de suministros, es decir, tienen la 
necesidad de comprarle al proyecto; o se enfrentan a costos elevados de 
encontrar nuevo proveedor; esto se logra a partir de la diferenciación.

El poder negociador del cliente no es tan importante como la propensión a ejer-
cerlo. Esto se manifiesta a través de su sensibilidad al precio. Los clientes tienen 
baja sensibilidad al precio cuando, entre otras cosas, se observa que:

a) el costo del producto del proyecto representa una pequeña proporción 
del costo del producto del cliente;
b) el cliente obtiene una alta rentabilidad de su negocio;
c) el cliente puede trasladar fácilmente el costo del producto del proyecto 
al precio de su producto.

iv) Costo de servicio al cliente. Este es un aspecto importante que depende de:
a) tamaño de los pedidos;
b) regularidad de las compras;
c) tiempo de entrega y costo del flete;
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d) forma de realizar la venta: cuantos menos intermediarios se utilicen, 
mejor.

En base a estos factores, deberá intentarse seleccionar a los clientes cuando el pro-
yecto venda sus productos en los mercados de negocios. Claro que esto no es fácil, 
dado que estos factores pueden presentar conflictos. Por ejemplo, el comprador 
con el mayor potencial de crecimiento, puede ser el con mayor poder negociador 
y más sensible al precio.

4.2. El análisis de la competencia entre empresas

A pesar de que debería ser obvio que el análisis de la competencia es imprescindible 
para realizar una correcta evaluación de un negocio, en las evaluaciones rara vez 
aparece explícito este tipo de análisis. Los argumentos que se usan para justificar 
este proceder son los siguientes:5

 ▶ el análisis no es necesario. Para diseñar un correcto plan de intervención es 
suficiente con el análisis de los compradores, dado que son ellos los receptores 
de los productos;

 ▶ un análisis sistemático de la competencia es una tarea imposible, por lo am-
plio y complejo de las interrelaciones a estudiar;

 ▶ un análisis de este tipo requiere una gran cantidad de datos, muchos de los 
cuales son muy difíciles de encontrar.

En realidad, aunque estos argumentos pueden tener parte de verdad, ninguno de 
ellos es totalmente cierto. En primer lugar, el análisis de la competencia es necesa-
rio; si se afirma lo contrario, será porque no se conocen las razones que justifican 
su realización. En segundo lugar, tampoco es correcto afirmar que las interrelacio-
nes a estudiar lo transformen en una tarea imposible. Es cierto que dichas interre-
laciones son amplias y complejas, pero los microeconomistas han hecho mucho 
esfuerzo para simplificar y estructurar su análisis. Por ejemplo, como dijimos an-
tes, el concepto de mercado en sí mismo es una excelente herramienta de simplifi-
cación, y es lógico aprovecharlo para hacer posible este tipo de análisis. Entonces, 
utilizando las enseñanzas de los textos de microeconomía, podemos transformar 
la tarea en perfectamente posible. Por último, es verdad que podrá ser necesaria 
una gran cantidad de datos para hacer estos análisis, pero si se pretende realizar 
un análisis totalmente cuantitativo; sin embargo, si se utilizan las herramientas de 

5 También podría argumentarse que este tipo de análisis no se hace en los proyectos porque 
ya fue realizado al confeccionar el plan de empresa; si éste fuera el caso, por lo explicado en el 
Capítulo 2 del Tomo 1, en los proyectos pymes no podría faltar.
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la microeconomía para realizar un análisis cualitativo válido, tal como se explicó 
en el Capítulo 7 del Tomo 1, la cantidad de información necesaria se reducirá a 
niveles razonables. 

Para convencer al lector de que un análisis de este tipo no sólo es necesario 
sino perfectamente posible, se destina este subtítulo que se desarrolla mediante el 
conocido mecanismo de preguntas y respuesta. 

4.2.1. ¿Por qué es necesario el análisis de la competencia?

Muchos hablan de que las empresas compiten en el mercado, pero no todos com-
prenden cabalmente qué significa esto. Por lo tanto, para empezar a responder 
esta pregunta, lo primero es entender que las empresas compiten para superar un 
conflicto de objetivos, y que dicha competencia es un mecanismo que impone carac-
terísticas especiales a la resolución de ese conflicto; debido a su presencia, el mismo 
ha de resolverse conforme a ciertas reglas establecidas de antemano, tal como se 
explicó en el Capítulo 5 del Tomo 1 al presentar el concepto de competencia. En 
síntesis, competir es como  jugar un juego; es decir, resolver un conflicto de objetivos 
respetando ciertas reglas del juego.

El gran problema, como también se explicó en el citado Capítulo 5, es que el 
conjunto de reglas del juego que rigen la competencia en los mercados es incom-
pleto e imperfecto. Por distintas razones: diversidad de competidores o jugadores, 
falta de información, contexto muy dinámico, etc. las reglas que rigen la compe-
tencia dejan huecos que pueden ser aprovechados por las empresas para mejorar su 
posición competitiva. Dicho de otra forma, el juego que las empresas juegan en el 
mercado es diferente de cualquier otro juego, simplemente porque sus reglas no 
pueden ser conocidas leyendo un reglamento. Para conocerlas es necesario investigar 
en la arena donde los actores involucrados se desenvuelven, es decir, analizar el com-
portamiento competitivo. 

Imagínese que a usted lo invitan a jugar a cualquier juego, y no conoce las reglas 
que rigen ese juego; la consecuencia inmediata es que no podrá desempeñarse co-
rrectamente; peor aún, si igual se decide a participar, seguramente perderá, incluso 
cuando usted sea la persona más hábil para jugarlo. En economía ocurre igual, no 
podemos pensar en participar en un negocio (invertir) simplemente a partir de 
contabilizar que conocemos las necesidades de los potenciales consumidores, y 
disponemos de los recursos y habilidades para generar el producto. Es imprescin-
dible conocer las reglas del juego que vamos a jugar cuando ingresemos a competir 
en el mercado; ello nos permitirá descubrir esas oportunidades a aprovechar, así 
como aquellas amenazas de las que nos debemos proteger, para poder diseñar el me-
jor plan de intervención (estrategia). 

En los párrafos precedentes debe haber quedado claro que el análisis de la com-
petencia es imprescindible; ahora es el momento de presentar la estructura analíti-
ca que lo permita. A este tema nos introducimos con la siguiente pregunta.
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4.2.2. ¿Cómo estudiar la competencia en los mercados?

El concepto clave para realizar estos análisis es el de estructura de mercado. En ge-
neral, el término estructura es utilizado para hacer referencia al conjunto de con-
diciones invariantes de lo que se estudia o analiza, por oposición al concepto de 
contingente, que señala al conjunto de cosas que cambian permanentemente. En 
economía al concepto se lo utiliza con idéntico significado. Se habla de estructura 
de mercado para hacer referencia, de manera simplificada, a la estructura de la com-
petencia en el mercado. Es decir, se habla de estructura a secas para referirse a una 
serie de factores de largo plazo, y por lo tanto relativamente invariantes, tales como: 

 ▶ número y dimensión relativa de las empresas que forman el sector;
 ▶ posibilidad y grado de diferenciación del producto;
 ▶ disponibilidad de información;
 ▶ condiciones de entrada al sector, es decir, barreras de entrada, salida y movi-

lidad existentes en el sector;
 ▶ comportamiento de los costos. 

No está demás reiterar que la estructura del mercado se integra sólo con aquellos 
factores de largo plazo; es decir, debe diferenciarse de aquellos factores de corto 
plazo que pueden tener influencia transitoria sobre la competencia en los merca-
dos, tales como: escasez de materias primas, huelgas, etc. Presentado el concepto, 
se impone explicar cómo utilizarlo para completar un análisis competitivo. Esto lo 
hacemos con el siguiente subconjunto de preguntas.

¿Por qué es importante la estructura de mercado?

Simplemente, porque se integra con todos esos factores de largo plazo que deter-
minan las reglas del juego del sector. Como dijimos antes, si queremos operar en 
un mercado no podremos ignorar las reglas del juego, porque si lo hacemos no sa-
bremos cómo desempeñarnos en el juego que queremos jugar. Ahora, el concepto 
estructura de mercado es el que reúne a todos esos factores de largo plazo que dan 
forma a las reglas del juego que rigen en el mercado. Conociendo la estructura, 
conocemos los factores que definen esas reglas del juego, que afectan la conducta 
de los actores clave y determinan la intensidad de la competencia en el mercado.

La intensidad de la competencia es importante porque es ella la que opera en 
forma continua para reducir las tasas de rentabilidad de las inversiones. Cuando la 
competencia es muy intensa, y las empresas están muy expuestas a sus consecuen-
cias, las reglas del juego son muy duras y la rentabilidad se reduce a niveles míni-
mos, a veces inaceptables, que no hacen convenientes las inversiones. Otras veces, 
las reglas del juego no son tan duras y existe la posibilidad de que las empresas se 
puedan proteger de esa intensidad competitiva obteniendo rendimientos supe-
riores; esto es lo que anima la inversión en un sector, ya sea mediante un nuevo 
ingreso o inversiones adicionales de empresas ya existentes. La manera de sobre-
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vivir a ese ambiente competitivo es creando lo que los expertos en planificación 
estratégica denominan ventaja competitiva. Esta noción, como explicamos antes, 
se refiere a ciertos atributos que poseen los productos, las marcas, o algunos otros 
aspectos de la empresa, que le dan cierta superioridad sobre sus competidores. Para 
poder crear esa ventaja competitiva es imprescindible conocer las reglas del juego a 
partir de analizar la estructura del mercado.

¿Cómo analizar la estructura del mercado?

Atendiendo a la influencia que tienen todos esos factores de largo plazo, los mi-
croeconomistas han clasificado los mercados en varias categorías. Han surgido así 
las estructuras de mercado más conocidas: monopolio, competencia pura, com-
petencia monopólica, oligopolio, etc. Luego, para poder analizar la estructura de 
un sector concreto, y así conocer las reglas del juego que deberá jugar la empresa, 
habrá que valerse de las enseñanzas que brindan todos esos modelos que los mi-
croeconomistas han creado. 

A continuación, hacemos una recorrida por los más importantes; esto no sólo 
nos permitirá tener una idea más completa de las diferentes estructuras y cómo 
afectan la intensidad de la competencia, sino también conocer el significado de 
ciertos términos técnicos, imprescindibles para el análisis de la competencia en 
los mercados. 

¿Cuál es la estructura donde la competencia es más intensa?

Los economistas la llaman competencia pura.6 Para que un mercado se clasi-
fique dentro de esta categoría debe satisfacer los siguientes requisitos (Baumol, 
1974:247):

i) Muchas y pequeñas empresas: el sector tiene que estar conformado por un 
gran número de empresas, y cada una de ellas debe controlar una porción muy 
pequeña del mercado. Cabe aclarar que todas deben ser pequeñas, de manera 
tal que ninguna de ellas pueda tener una posición dominante sobre las restantes. 
Si una o dos son relativamente grandes, las reglas del juego cambiarán sustan-
cialmente y no podremos hablar de competencia pura.
ii) Homogeneidad de productos: todas las empresas deben ser conocidas por los 
compradores como vendedoras de productos idénticos. Es decir, en un mercado 
de competencia pura no es posible la diferenciación de productos.
iii) Amplia disponibilidad de información: tanto las empresas como los con-
sumidores conocen todo lo que hay que conocer para tomas sus decisiones. 

6 La competencia pura es una generalización del modelo de competencia perfecta. Lo que 
cambia es que en la competencia pura se permite la presencia de empresas que tengan dife-
rentes costos. De esta forma, la empresa cuenta con una herramienta, los costos, para labrarse 
una ventaja competitiva.
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Con este requisito, se le quita importancia a la asimetría en la información que 
puede existir entre empresas y cualquier otro problema que ésta pueda generar.
iv) Libertad para ingresar o salir de mercado: cualquier inversor que disponga 
de fondos suficientes, y esté dispuesto a invertir en el sector, podrá hacerlo sin 
enfrentar ningún tipo de obstáculos. Es decir, no existen barreras para la entra-
da ni para la salida del sector. 
v) Toma de decisiones independientes: por lo tanto, no son posibles los acuerdos 
o colusiones entre empresas, para tratar de obtener alguna ventaja en el sector. 
Además, este requisito implica que las empresas no toman explícitamente en 
cuenta las acciones de las competidoras, para tomar sus propias decisiones. En 
definitiva, con este supuesto, eliminamos la posibilidad de interdependencia 
estratégica.

Obsérvese que la presencia de estos requisitos establece reglas de juego muy duras 
para enfrentar la competencia. En primer lugar, la consecuencia inmediata de im-
poner como requisito la homogeneidad de producto es trasladar toda la intensidad 
de la competencia sobre la variable precio y así hacerla muy intensa. En efecto, si 
todas las empresas producen el mismo bien, la única variable de interés para los 
consumidores a la hora de decidir sus compras será el precio. Esto es decisivo dada 
la importancia de esta variable; cualquiera que sea el negocio que se analice, las dos 
variables más importantes que habrá que decidir son: elegir la cantidad que se va a 
vender y explicitar el precio al que se las venderá; simplemente cambiando el valor 
de estas variables se puede transformar un proyecto malo en bueno, o viceversa.

El supuesto relativo a la cantidad y tamaño de las empresas también genera por sí 
mismo duras reglas de juego para competir. Debido a éste, no están permitidas en 
el modelo de competencia pura las economías internas de escala.7 Por lo tanto, eli-
mina la posibilidad de utilizar la variable tamaño de la empresa como herramienta 
para crear una ventaja competitiva.

Si la homogeneidad de producto es combinada con los requisitos de amplia dis-
ponibilidad de información —y que el sector se integra con muchas empresas de 
tamaños similares— las cosas se complicarán aún más, porque su acción conjunta 
le quita a las empresas toda capacidad para utilizar el precio como herramienta es-
tratégica. Por esta razón, las empresas de un sector como éste son calificadas como 
precio aceptantes. Con esta expresión, se quiere destacar que las mismas toman el 
precio de mercado como un dato, y no realizan ningún tipo de acción para bene-
ficiarse con su modificación. Por otra parte, dado que los compradores conocen 

7 Las economías de escala son internas cuando el costo unitario de largo plazo del produc-
to depende del tamaño de las empresas, concretamente, cuanto más grande es la empresa 
menor es dicho costo unitario. Por otra parte, las economías de escala son externas cuando 
el costo unitario de largo plazo del producto depende del tamaño del sector. Concretamente, 
cuando más grande es el sector menor es este costo unitario.
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que las empresas venden productos idénticos, y ellas son muy pequeñas en relación 
con el tamaño de mercado, tampoco la publicidad puede ser un instrumento que 
las beneficie. Por último, la inexistencia de barreras de entrada hace imposible que 
las empresas del sector puedan defenderse de la llamada competencia potencial, es 
decir, la relacionada con la amenaza de futuros ingresos.

Si se comprueba que el proyecto ha de ingresar a un sector con reglas de juego 
tan duras, las opciones para crear ventajas competitivas serán muy limitadas. Como 
el precio al que venderá la empresa será el vigente en el mercado, sus ingresos esta-
rán dados una vez que los costos hayan definido la cantidad a vender.8 Por lo tanto, 
las únicas variables efectivas para lograr alguna ventaja estratégica, que permita 
preservar un nivel de rentabilidad superior al mínimo pretendido, se relacionan 
con minimizar costos. Todos los competidores deberán concentrarse en: lograr una 
administración eficiente, mejorar los procesos productivos, operar con plantas y 
equipos más nuevos, etc.; porque a través de este tipo de acciones pueden producir 
con menores costos, y así defenderse de la intensidad de la competencia. 

En relación con la tarea de minimizar costos, una mención especial merece el 
llamado efecto experiencia o curva de aprendizaje. Se dice que existe efecto experien-
cia cuando los costos son menores cuanto mayor es la producción acumulada de la 
empresa. Dicho efecto puede generarse por algunas de las siguientes causas:

i) Eficiencia de la mano de obra: al repetir una tarea los trabajadores se vuelven 
más diestros. Este efecto va más allá de la mano de obra que participa directa-
mente en los procesos industriales.
ii) Especialización del trabajo: aumenta la destreza de los trabajadores en una 
tarea específica.
iii) Mejoramiento de los métodos: aprovechando los conocimientos que da la 
experiencia, se rediseñan las operaciones y métodos de trabajo.
iv) Cambios en la mezcla de recursos: por ejemplo, los trabajadores menos ca-
pacitados reemplazan a otros con más capacitación quienes van a realizar las 
partes más delicadas del proceso.
v) Estandarización de los productos: se potencia en la reducción de costos cuan-
do los trabajadores tienen mucha destreza.
vi) Rediseño de los productos: la experiencia permite que tanto el fabricante 
como los clientes comprendan mejor al desempeño del producto. Esta com-
prensión permite el rediseño para lograr ahorro o sustitución de materiales y 
hace posible una mayor eficiencia en la fabricación y distribución. 

8 Esta es una expresión un tanto complicada y se relaciona con el hecho que la empresa 
enfrenta costos crecientes. Quien esté interesado en una comprensión más profunda de este 
fenómeno deberá consultar un texto de microeconomía.
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No obstante, el requisito según el cual existe amplia disponibilidad de información 
atenta contra la posibilidad de mantener por lapsos prolongados de tiempo una 
ventaja de costos. Ello es causado por la difusión de la información, la cual hace que 
las empresas que compiten estén en condiciones de imitar algunas de esas conduc-
tas minimizadoras de costos.

Por todo lo que se ha dicho, la competencia en este tipo de estructura de merca-
do es pasiva, puesto que se resuelve de las puertas de la empresa hacia adentro me-
diante la minimización de costos; es decir, buscando la eficiencia en la utilización 
de los factores. Por esta razón, se afirma que en este tipo de mercado la toma de 
decisiones de cada empresa es independiente.

¿Cuál es la estructura donde la competencia es mínima?

Esta estructura se denomina monopolio. Los requisitos que deben cumplirse para 
que un sector se clasifique como tal son dos:

i) sólo una empresa debe integrar el sector;
ii) no deben existir sustitutos cercamos del producto que produce la empresa. 

Si ambos requisitos se cumplen, la concentración del mercado será máxima y la 
intensidad de la competencia se hará mínima.9 En este caso, cosas importantes de-
ben estar ocurriendo para que se mantengan reglas de juego tan favorables para la 
empresa. En primer lugar, es posible que el tamaño de la empresa juegue un impor-
tante rol. Será mucho más factible que un sector sea monopólico si son posibles 
las economías internas de escala (costo unitario del producto mas bajo cuanto mas 
grande sea la empresa). En segundo lugar, tal vez existan importantes barreras de 
entrada que impiden el ingreso de nuevas empresas al sector. 

Cuando baja la intensidad de la competencia, aumenta la capacidad que tienen 
las empresas para fijar el precio del producto en el mercado. Esto constituye una 
muy importante ventaja, puesto que, como se dijo, el precio es una de las variables 
más importantes para definir la rentabilidad de un negocio. En el monopolio, la 
capacidad para fijar el precio es máxima; por esta razón, a dicha capacidad se la 
llama poder monopólico, y el modelo del monopolio se ha vuelto clave para explicar 
las ideas básicas de cómo fijar el precio en un mercado. Para desarrollar estas ideas 
el instrumento clave es la elasticidad precio de la demanda, dado que ésta define el 
límite que los consumidores le imponen a la empresa, a la hora de fijar el precio 
de los productos. Por esta razón, el conocimiento del modelo del monopolio y sus 

9 No podemos decir que la competencia desaparece, dado que el monopolista tendrá un 
conflicto de objetivos con los consumidores que deberá resolver respetando ciertas reglas de 
juego. Es decir, deberá competir con los consumidores y, probablemente, también enfrente 
cierta competencia con proveedores.
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implicancias es importante aun cuando pensemos que una situación monopólica 
difícilmente se presente en el caso de los proyectos que analicemos.10

Una situación monopólica puede presentarse por diversas razones, algunas es-
tarán al alcance de los proyectos pymes y otras no. Por ejemplo, están los llamados 
monopolios naturales, que se presentan por razones tecnológicas, y son propios de 
los servicios públicos básicos que constituyen negocios que probablemente nunca 
estén al alcance de proyectos pyme. No obstante, está también el llamado monopo-
lio del innovador, que se observa en la fase de introducción del ciclo de vida de los 
productos nuevos; ésta sí puede constituir una alternativa que enfrente un proyecto 
pyme; en estos casos, es muy probable que la situación monopólica se presente 
por un período temporal reducido, debido a la difusión cada vez más rápida de la 
información. También una situación monopólica puede perjudicar a un proyecto 
pyme; esto ocurrirá cuando la empresa que se crea con el proyecto le compre o le 
venda a un monopolista; debido a estos casos, el concepto de monopolio también 
se convierte en una herramienta útil para analizar el poder negociador tanto de 
proveedores, como de distribuidores o compradores industriales.11

¿Cuál es la estructura más aproximada a los mercados de pymes?

Los dos casos presentados representan, desde el lado de la oferta, los casos extre-
mos de estructuras de mercado. Las estructuras de los mercados reales pocas ve-
ces se aproximan a estos tipos. Es muy difícil que el monopolio se presente en 
forma pura, porque siempre existen algunos tipos de sustitutos. Tampoco es fácil 
que se presente la competencia pura. Por lo general, existen varias empresas que 
compiten entre sí, pero con imperfecciones que hacen que todas ellas tengan cierto 
poder monopólico, es decir, capacidad para influir sobre el precio. Por lo tanto, 
las estructuras de los mercados reales son casos intermedios entre los dos antes 
descriptos. 

Para estudiar estos casos intermedios, dos tipos de modelos se han hecho muy 
populares: i) los de competencia monopólica; y ii) los de oligopolio. La diferencia 
entre ambos está en que el primero de ellos se integra con muchas empresas pe-
queñas, mientras que al segundo lo forman pocas empresas grandes. Debido a esta 
diferencia, el de competencia monopólica es el modelo que más chances tiene de 
ser utilizado en el análisis de la competencia de proyectos pymes, razón que nos 
obliga a desarrollarlo a continuación.

10 Se ampliará sobre estos temas en el Capítulo 23, donde se discute la forma de determinar 
el precio.
11  Cuando el poder de mercado se concentra en una única empresa, pero la misma no vende 
sino compra el producto, no hablamos de monopolio sino de monopsonio. Este último modelo 
no se desarrolla explícitamente, porque tiene muchas similitudes con el monopólico. Más 
adelante comentaremos un poco más este modelo; no obstante, si algún lector está interesa-
do en conocerlo, podrá consultar un texto de microeconomía.
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Decimos que un mercado tiene estructura de competencia monopólica cuando se 
observan los siguientes requisitos:

i) Muchas empresas pequeñas: tal como se indicó anteriormente, el modelo per-
mite un gran número de empresas pequeñas. Sin embargo, este supuesto no es 
tan restrictivo como en el modelo de competencia pura, dado que el modelo 
puede ser utilizado suponiendo que las empresas generan economías de escala.12
ii) Libertad para ingresar o salir del mercado: no existen barreras de entrada o 
salida del sector.
iii) Toma de decisiones independientes: por lo tanto, las empresas competidoras 
no toman explícitamente en cuenta las acciones de las empresas competidoras, 
para tomar sus propias decisiones.
iv) Productos diferenciados: los productos que venden las empresas no son ho-
mogéneos sino diferenciados, aunque sustitutos cercanos unos de otros.

Este modelo se asemeja al competitivo por los tres primeros supuestos; sin em-
bargo, se aleja de aquél y adquiere un ingrediente monopólico al incorporar la 
posibilidad de diferenciar el producto, razón por la que se lo denomina competencia 
monopólica. Su gran valor radica en su simplicidad, porque permite incorporar al-
gunos ingredientes de la competencia imperfecta, pero sin sumergirse en las com-
plejidades del oligopolio. En efecto, en muchos sectores no existen restricciones 
al ingreso, de manera que conviven muchas empresas de tamaños similares que 
producen productos diferenciados, las cuales actúan de manera independiente, sin 
preocuparse demasiado por las estrategias de sus competidores, utilizando cierta 
capacidad para fijar el precio del bien que producen. Debido a estas características, 
para algunos autores la competencia monopólica es una generalización del mode-
lo competitivo. Para nosotros, será el modelo que más se aproxima a la realidad de 
la gran mayoría de los proyectos pymes.

La posibilidad de diferenciación del producto es la única diferencia de esta 
estructura con la competencia pura; no obstante, ¡no es una diferencia menor! 
Gracias a ella, las reglas del juego se hacen un tanto más benévolas, puesto que la 
diferenciación del producto es una gran idea para desviar la competencia sobre la 
variable precio. Cuando las empresas tienen la posibilidad de diseñar productos 
diferentes, respecto de los que ofrecen las empresas competidoras, el precio deja 
de ser la única variable de interés para los consumidores, tal como lo era cuando 
el producto era homogéneo. Como consecuencia, la intensidad de la competencia 
respecto del precio se reduce; la razón es sencilla: como ahora también importa 
todo un conjunto de nuevas variables que hacen a los productos diferentes, aparece 

12 Para comprobar que el modelo original admite un gran número de empresas, véase Kout-
soyiannis (2002). Un ejemplo de su utilización con economías de escala puede verse en Krug-
man y Obstfeld (1994).
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la competencia entre esas variables. Obviamente, las empresas tratarán de usar esas 
otras variables para diferenciarse, porque si las utilizaran para imitar el producto de 
la competencia, ¡trasladarían nuevamente la competencia al precio! Gracias a esa 
menor intensidad de la competencia en precios, las empresas ahora tienen poder 
para fijarlo, aunque dicho poder es mucho menor que en el monopolio, debido a 
la presencia de las otras empresas del sector que producen productos sustitutos. 

El conjunto de variables que permiten a las empresas ofrecer productos dife-
rentes es muy amplio y su límite depende de la creatividad de los empresarios. El 
producto puede diferenciarse utilizando alguna de las variables relacionadas con 
sus características físicas, y también por medio de las variables relacionadas con los 
servicios vinculados con su uso. Además, los productos pueden ser idénticos tanto 
físicamente como en relación con los servicios que prestan, y estar diferenciados; 
esto es así, porque la localización y la publicidad son variables de diferenciación. La 
localización hace al producto diferente porque reduce los costos de transporte del 
cliente. La publicidad hace al producto diferente porque resuelve los problemas 
de información del cliente; cuando una empresa hace publicidad, su producto es 
diferente porque es más conocido que el de la competencia. La publicidad del pa-
sado puede ser una interesante causa de diferenciación de la empresa porque puede 
haber permitido el desarrollo de una marca, cierto prestigio o tradición.

Gracias a ese nuevo conjunto de variables, que permiten que las empresas ofrez-
can productos diferentes, el análisis de la competencia en el mercado se vuelve 
más complejo. A diferencia de lo que ocurría en la competencia pura, las variables 
que determinan los costos no son las únicas que importan, sino que ahora también 
tienen importancia aquellas que determinan los ingresos, porque la empresa puede 
construirse cierto poder monopólico, a través de su accionar para diferenciar el 
producto. Claro que lograr el éxito con una estrategia de diferenciación de pro-
ducto no es sencillo, dado que para que éste se alcance es necesario cumplir ciertas 
condiciones, tal como se explicó en el Capítulo 19. Además, la diferenciación no 
es algo que puede lograrse de hoy para mañana, para diferenciarse habrá que cum-
plimentar requisitos tales como: i) tener profundo conocimiento de la ingeniería 
del producto; ii) desarrollar habilidades de comercialización; iii) lograr una repu-
tación empresarial de compromiso con los factores de diferenciación; iv) obtener 
cooperación de los canales de distribución elegidos. No obstante, no es la compe-
tencia monopólica la estructura que hace más complejo el análisis competitivo.

¿Cuál es la estructura que hace más complejo el análisis?

Esta estructura es el Oligopolio. Los textos de microeconomía definen a un sector 
como oligopólico cuando éste está dominado por un pequeño número de grandes 
empresas. Con este supuesto, queda gravemente lesionado aquel requisito presente 
en la competencia, tanto pura como monopólica, de la toma de decisiones inde-
pendientes. Precisamente, el análisis general del oligopolio es complejo y contro-
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vertido porque aparece la interdependencia estratégica; es decir, las decisiones que 
toman las empresas, en relación con las variables claves que determinan la forma 
en que compiten, están todas interrelacionadas. 

En el oligopolio, todas las complejidades del análisis competitivo se hacen pre-
sentes. En primer lugar, habrá que incorporar de manera explícita el análisis de la 
reacción de los competidores. Para estudiar dichas reacciones será necesario analizar 
las diferentes conductas que pueden presentarse. Consecuentemente, si el merca-
do es oligopólico, el análisis de la competencia no alcanzará para conocer las reglas 
del juego; además, habrá que analizar a los competidores. Es decir, habrá que indi-
vidualizar a cada uno de los competidores importantes y, de todos ellos, conocer 
sus objetivos, estrategias, fuerzas y debilidades. En segundo lugar, en el análisis 
de un mercado oligopólico importa todo; como en los mercados de competencia 
pura, es importante el uso eficiente de los recursos para minimizar costos; como 
en los mercados de competencia monopólica, también son importantes las alter-
nativas para diferenciar el producto; además, como la existencia de un pequeño 
número de empresas es algo que les conviene a los competidores actuales, también 
son importantes aquellas acciones que tienden a dificultar la entrada de nuevos 
competidores, mediante la creación o ampliación de las barreras de entrada o sa-
lida al sector. 

Pero aquí no terminan las complicaciones. Como las empresas del sector son 
pocas y cualquier diferencia entre ellas puede transformarse en una fortaleza o una 
debilidad que puede ser explotada, también importa: i) tener claramente indivi-
dualizados los peligros de la competencia potencial; ii) conocer el rol que juegan 
tanto los clientes como los proveedores de las empresas que compiten, y cuáles son 
las posibles consecuencias de su accionar. Por todas estas razones, en el oligopolio 
no existe un único modelo que permita deducir las reglas de juego a las que una 
empresa debe ajustarse para competir. Esta era una ventaja muy importante de la 
que gozan todas las estructuras antes presentadas, pero que se pierde cuando se 
pasa al análisis del oligopolio. 

Hemos realizado una intensa recorrida por los conceptos más importantes que 
definen la estructura analítica que nos facilita el análisis competitivo. De esta ma-
nera, las respuestas a las preguntas que se han contestado sobre esta temática nos 
han provisto de una caja de herramientas. Lo que debemos hacer ahora es explicar 
cómo utilizarla. Nos introducimos a esto con la siguiente pregunta.

4.2.3. ¿Cómo estudiar la competencia en los proyectos pymes?

La idea básica es seleccionar el o los modelos que reflejen de mejor manera la con-
ducta competitiva en el mercado que nos interesa, y utilizar sus enseñanzas para 
realizar un análisis cualitativo con base cuantitativa, tal como el descrito en el Ca-
pítulo 7 del Tomo 1. El auxilio de estos modelos le impondrá a dicho análisis un 
aceptable nivel técnico, que le aporte validez a las conclusiones obtenidas. La forma 
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concreta de aplicar esta idea se ejemplifica en los capítulos posteriores, cuando 
desarrollamos los casos prácticos. No obstante, es importante aclarar que la simple 
utilización de esta idea básica nos podría enfrentar con dos situaciones, que impon-
drían dos niveles de complejidad muy diferentes al posterior análisis. Concretamen-
te, que el mercado a analizar: i) no sea oligopólico; ii) sea oligopólico.

Si se presentara la primera situación y el mercado a estudiar no es oligopólico, 
el análisis a realizar transitaría por niveles de complejidad aceptables, puesto que el 
repaso de la teoría general desarrollada en relación con el modelo que debamos 
elegir nos brindaría una descripción suficiente de las reglas del juego que debemos 
conocer para poder delinear la estrategia competitiva. Por ejemplo:

i) Si el mercado que nos importa puede caracterizarse como de competencia 
pura —ya sabemos que las reglas de juego son sumamente duras—, no podre-
mos manejar el precio ni diferenciar el producto. Por lo tanto, el único camino 
para poder competir es lograr producir a costos competitivos. Esto estará indi-
cando que será clave concentrarnos en dicha variable a la hora de diseñar el 
plan de intervención.
ii) Si el mercado que nos importa puede caracterizarse como competencia mo-
nopólica, ya sabemos que podemos utilizar, además de los costos, la diferencia-
ción de producto para competir. En casos como estos, habrá que concentrarse 
tanto en los costos como en las posibilidades de diferenciación.
iii) Si al momento de diseñar el negocio y plantear los límites del mercado re-
levante, comprobamos que la diferenciación establecida es tan importante que 
podríamos suponer que no tenemos competencia directa, entonces el modelo 
a elegir será el monopolio. De esta manera, tendremos la posibilidad de concen-
trarnos en el precio y, en base al análisis de su elasticidad, fijarlo de la manera 
más conveniente a nuestros intereses. Obviamente, también tendremos que re-
cordar que esa supuesta situación monopólica posiblemente tendrá corta vida.

Las cosas cambiarían mucho si el mercado al que se pretende ingresar con el pro-
yecto fuera  oligopólico. Esto es así porque como dijimos antes, en este tipo de mer-
cados, la interdependencia estratégica hace muy complejo el análisis, dado que todo 
importa al momento de delinear la estrategia competitiva. No sólo la simple efi-
ciencia en costos, la posibilidad de fijar precios y algunas pautas de diferenciación, 
sino también la competencia potencial, todas las posibles barreras de entrada, los 
objetivos y supuestos de los competidores, etc. La presencia de esta complicación 
nos lleva a la siguiente pregunta.

4.2.4. ¿Es frecuente el análisis oligopólico en proyectos pymes?

Afortunadamente, a pesar que la evaluación de proyectos pymes puede enfrentar 
al analista con sectores oligopólicos, casi nunca será necesario ingresar en el análi-
sis explicito de las profundas complejidades de la interdependencia estratégica. La 
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razón que justifica este argumento es sencilla: si una empresa está en condiciones 
de competir para ser una de las grandes que lidera un mercado oligopólico, enton-
ces, no será una pyme. En efecto, los sectores oligopólicos, por lo general, están 
dominados por unas pocas empresas gigantes que producen la mayor parte de los 
productos. Estas empresas sirven a todo el mercado produciendo grandes volú-
menes a bajos costos, alta calidad y con muy buenos precios y servicios. Si se desea 
participar en este negocio, entonces será necesario considerar en toda su amplitud 
todas las complejidades que la interdependencia estratégica produce. Claro que 
este negocio no es para una pyme, mientras la empresa pueda calificarse como tal. 
Cuando las pymes deciden ingresar a un mercado oligopólico es porque disponen 
de una forma muy especial de enfrentarlo.

4.2.5. ¿Cómo enfrentan las pymes el mundo oligopólico?

Relacionada con ese gran mercado oligopólico, existe una multitud de negocios de 
nichos.13 Es decir, empresas especializadas que podrán obtener buenos beneficios 
si siguen una estrategia de segmentación o enfoque, y se dedican a atender la gran 
cantidad de negocios secundarios que las grandes descuidan. Estos sí son negocios 
para pymes. La siguiente Ilustración, adaptada de Kotler (1993, Cap. 13), refleja la 
estructura de este mercado oligopólico complementado con una gran cantidad de 
empresas orientadas a nichos.

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

Mercado
oligopólico

Empresas orientadas a nichos

Ilustración 9: Posibilidades de especialización para pymes

13 Un nicho es un segmento de mercado cuya característica central es su pequeño tamaño. 
Por ejemplo, el mercado de autos de alta gama es un segmento, pero, el mercado de autos 
deportivos de alto desempeño es un nicho, porque solo atrae a unos pocos compradores de 
muy elevados ingresos.
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La Ilustración 9 refleja lo que se ha comentado. Esa gran cantidad de negocios 
de nichos, que complementa al negocio principal dominado por pocas grandes 
empresas, puede consistir en: producir una parte componente para algunas de las 
empresas principales, brindar servicio técnico a los clientes de las grandes empre-
sas, atender a clientes muy especializados que quedan desatendidos por las grandes 
empresas, etc. Todas éstas son, como bien lo indica el título de la citada Ilustración, 
posibilidades de especialización para pymes. Afortunadamente, si alguno de estos 
negocios constituye una idea proyecto, en la gran mayoría de los casos, tampoco 
será imprescindible internarse en las complejidades de la interdependencia estratégi-
ca, para conocer las reglas de juego que rigen la competencia. 

4.2.6. ¿Cómo proceder en estos casos?

Cuando se presente la posibilidad de explotar algún nicho, que un gran oligopolio 
genera pero descuida, conocer las reglas del juego que rigen la competencia no 
demandará el tratamiento explícito de las complejidades de la interdependencia 
estratégica, cosa que sí sería necesaria si la empresa participara del juego compe-
titivo que se desarrolla en el mercado principal. Consecuentemente, será posible 
realizar el análisis utilizando alguno de los otros modelos, que explican el com-
portamiento competitivo con estructuras más sencillas. Incluso, podría ocurrir 
que necesitáramos combinar dos modelos para realizar dicho análisis. Como ya 
sabemos, todos los modelos son simplificaciones de la realidad, por ello es que 
ponen énfasis en el análisis de algunos aspectos particulares importantes, a cos-
ta de ignorar otros que también pueden ser importantes. Consecuentemente, el 
análisis de la estructura de un sector real puede basarse en combinar las enseñan-
zas de más de uno de esos modelos más sencillos. Sin embargo, no tendríamos la 
necesidad de enfrentar un análisis con todas las complejidades que caracterizan 
al oligopolio. 

Probablemente, el negocio que se estudia con el proyecto constituya alguna de 
las tres posibilidades siguientes:

i) que tenga como principal cliente a una o algunas de las grandes empresas oli-
gopólicas del mercado principal; 
ii) que deba y pueda competir, aunque en situación de desventaja, con algunos 
de los grandes oligopolistas;
iii) que tenga como proveedor a una o algunas de las grandes empresas que do-
minan el mercado oligopólico principal.

En todas estas situaciones existe la posibilidad de ingeniárselas para eludir varias 
de las complejidades que demanda el análisis del oligopolio completo e integral. 
Concretamente, se podría proceder de las siguientes formas:

i)  Si la pyme del proyecto debe venderle a una o algunas de las grandes empre-
sas del oligopolio, podremos solucionar el problema considerando un modelo 
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simple de estructura, pero que no fue explicado en nuestra anterior reseña. La 
estructura que estamos pensando es el monopsonio: se presenta cuando en el 
sector sólo existe un único comprador. En el monopsonio, el poder para mane-
jar el precio se concentra del lado del comprador; de esta manera, el demandan-
te del producto de la empresa que se cree con el proyecto utilizará dicho poder 
para conseguir concretar sus compras bajo las condiciones más convenientes 
para él y al costo mas bajo posible.

El monopsonio nos señala que a los compradores también puede ser necesa-
rio considerarlos competidores; por lo tanto, nos advierte sobre la necesidad de 
evaluar la conducta y poder de negociación de los compradores del producto 
del proyecto, en los casos donde estos están concentrados. Las reglas de juego 
que se generan en una situación monopsónica no sólo se presentan cuando el 
proyecto consiste en un negocio de nicho como el que estamos analizando; 
también podríamos tener la necesidad de considerar esta estructura cuando 
el proyecto se diseña para venderle al Estado. Otra situación con reglas de jue-
go monopsónicas se presenta en algunos proyectos vinculados con el sector 
primario de la economía, donde el producto del proyecto debe ser vendido a 
grandes distribuidores. No obstante, la consideración de este modelo es análoga 
a la de los otros presentados, es decir, se puede consultar en un texto de micro-
economía y no entraña la complejidad del oligopolio.
ii) Si el proyecto pyme debe competir pero en situación de desventaja con un 
gran oligopolista, las complejidades de la interdependencia estratégicas se po-
drán minimizar recurriendo a uno de los llamados modelos simples de oligopolio. 
En los textos de microeconomía pueden encontrarse estos modelos que se con-
centran en tratar de manera parcial y por separado sólo uno de las complejida-
des del análisis oligopólico. En este caso, el modelo que estamos pensando se 
denomina: el modelo de la empresa dominante. Por ejemplo, supóngase que la 
empresa que crea el proyecto pretende atender a clientes que quedan desaten-
didos por algunas de las grandes empresas; en estos casos, para diseñar su estra-
tegia no podrá ignorarse que se compite con alguna de esas grandes empresas; 
además, también deberá reconocerse que esa competencia no se realiza a nivel 
de igualdad con el oligopolista. En realidad, deberá reconocer el liderazgo en el 
sector de aquellas grandes empresas y adoptar un comportamiento acomodante, 
que consiste en eludir la confrontación y adoptar una actitud complaciente que 
busque el acuerdo o colusión implícita. Este tipo de reglas de juego son las que 
se analizan en el modelo de empresa dominante, y que en este caso habrá que 
conocer. Claro que con este modelo también eludimos mucha de la compleji-
dad del análisis oligopólico.
iii) Por último, si el caso que se presenta para el análisis es aquel que tenga como 
proveedor a alguna de las grandes empresas que dominan el mercado oligopóli-
co, las reglas de juego que rigen la competencia nos llevaría a tener la necesidad 
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de considerar la posibilidad de competir en dos mercados, tal como intenta refle-
jarlo la siguiente ilustración.

Mercado
de insumos

(Y)

Mercado
de productos

(X)

Y
X

Macro contexto

Ilustración 10: La competencia en dos mercados

La Ilustración 10 muestra la situación de un negocio que compite como compra-
dor en el mercado del insumo Y, y como vendedor en el mercado del producto 
X. Por la complejidad que presenta, podría calificarse como a mitad de camino 
entre: i) los simples modelos de estructuras donde se supone que sólo se com-
pite en el mercado del producto; y ii) la complejidad del análisis completo 
del oligopolio. En general, todos los negocios compiten tanto en los merca-
dos de insumos como de productos. Por ejemplo, una empresa que produce 
muebles de madera compite adoptando el rol de comprador en el mercado 
de maderas, y también lo hace tomando el rol de vendedor en el mercado de 
muebles. Sin embargo, no siempre se justifica plantear explícitamente este nivel 
de complejidad. Por esta razón, en muchos proyectos sólo se consideran mo-
delos que reflejan una estructura simple de mercado, donde sólo se compite 
en el mercado del producto. Cuando así se procede, se está suponiendo que 
el negocio que se crea con el proyecto enfrenta un mercado de competencia 
pura en el mercado del insumo. Consecuentemente, no tendrá problemas de 
acceder a las cantidades que necesita comprar pagando el precio vigente en el 
mercado, sin que ninguna de ambas partes (comprador o vendedor) pueda 
afectarlo con su accionar. Sin embargo, si este supuesto no puede aplicarse, 
una solución intermedia que evita la complejidad del oligopolio será la que se 
presenta en esta ilustración.

En el caso que nos ocupa, la utilización de este esquema de competir en 
dos mercados podría ser la solución; concretamente, deberíamos proceder de 
la siguiente forma:

a) En el mercado del insumo, debido a la asimétrica posición competitiva 
que se presenta, cuando el negocio pyme que se pretende crear debe com-
prarle a una gran empresa oligopólica, puede resultar conveniente supo-
ner que el negocio del proyecto le compra a un monopolista. Dado este 
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supuesto, estamos aceptando como reglas del juego que nuestro vendedor 
tendrá un fuerte control sobre el precio del insumo que nos venderá, de 
manera que podrá utilizar esta variable para ampliar sus beneficios, a costa 
de incrementar nuestros costos. Esta situación deberá considerarse como 
una importante amenaza sobre nuestra posición competitiva.
b) En el mercado del producto habrá que analizar qué modelo es el más con-
veniente utilizar. Podría presentarse diferentes casos:

1. Si en el mercado no es posible la diferenciación, tal vez se deba su-
poner que se enfrenta un mercado de competencia pura, y de allí de-
terminar las implicancias competitivas. Este sería el caso más difícil, 
dado que la única posibilidad para crear una ventaja competitiva sería 
a través de los costos, pero, precisamente, esta es la variable que se ve 
amenazada por enfrentar un mercado monopólico en la compra del 
insumo. 
2. Otra posibilidad sería que el producto pueda diferenciarse; en este 
caso, debería utilizarse el modelo de competencia monopólica para de-
finir las reglas del juego. 
3. Incluso, podría ocurrir que también el mercado donde se venda el 
producto sea un monopolio de la empresa que se pretende crear. 

Todas estas hipótesis definirán diferentes reglas del juego a las cuales habrá 
que acomodarse para poder competir.

En definitiva, existe mucha teoría que ha sido desarrollada para comprender el 
comportamiento competitivo de las empresas. Al estudiar la competencia en el 
mercado donde se pretende intervenir con el proyecto habrá que utilizarla para 
tratar de comprender las reglas del juego que la empresa que se crea deberá ju-
gar. Lo que nunca deberá hacerse es ignorar dichas reglas del juego simplemente 
porque: nunca podremos jugar a un juego, del que no conocemos sus reglas. Si no las 
estudiamos antes, necesariamente vamos a conocerlas cuando ya estemos jugando; 
el problema de esta alternativa es que seguro nos generará costos y, muchas veces, 
dichos costos serán la causa de nuestro fracaso.

5. El pronóstico de la evolución del mercado

Los mercados cambian con el paso del tiempo. Cambian los límites del mercado, 
las formas de segmentar, también su estructura y la intensidad de la competencia. 
Obviamente, sería imposible realizar un correcto análisis de un negocio, sin incor-
porar al mismo estos elementos de cambio. Para destacar los aspectos centrales de 
esta temática presentamos las siguientes preguntas.
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5.1. ¿Por qué importan los cambios en el mercado 

para la evaluación de proyectos?

Los cambios en el mercado importan y mucho, porque el proyecto necesariamente se 
ejecutará en el futuro. La siguiente ilustración ayuda a entender por qué se dice esto.

 

Ilustración 11: Cómo pensar el análisis del contexto

La Ilustración 11 refleja la manera en que un analista debe pensar el proceso de 
evaluación del mercado. Una vez investigado el pasado, para poder entender el 
presente, debe posicionarse en esos conocimientos para, usando la razón, pronos-
ticar el futuro. Aunque se trata de una tarea difícil, el análisis de la evolución del 
mercado no debe ser ignorado; si lo hacemos, estaremos suponiendo que el futuro 
será tal como es el presente que observamos; este supuesto puede ser razonable, pero 
es necesario que queden explícitas las razones que lo justifican. Como el proyecto 
necesariamente se ejecutará en el futuro, el analista debe vencer el natural impulso, 
de ser optimista en las épocas de prosperidad y pesimista en las recesiones, tra-
tando de ser lo más objetivo posible con sus pronósticos. Esto se consigue con un 
análisis razonado de la posible evolución del sector.

Por otra parte, tal como se explicó en el Capítulo 3 del Tomo 1, al contexto hay 
que adaptarse, pero no siempre lo mejor es adoptar una actitud pasiva frente al 
mismo. Para poder enfrentar de manera activa al contexto es clave comprender 
cómo evolucionará. Al respecto, Porter (Cap. 1) nos enseña que existen tres actitu-
des al momento de definir la estrategia:

i) posicionamiento: consiste en tomar como un hecho la estructura del sector y 
adecuarse a ella utilizando los recursos disponibles;
ii) cambiar el equilibrio: consiste en definir una estrategia de intervención que 
altere las reglas de juego actuales. Por ejemplo, plantear una integración con 
proveedores cuando antes no existía, o proponer innovaciones en la comercia-
lización;
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iii) tomar ventaja del cambio: consistente en anticipar posibles cambios que 
se producirán en el sector y posicionarse de manera ventajosa respecto de la 
competencia.

Como vemos, el traer a escena la evolución del sector se pone al evaluador en 
contacto con otras categorías de análisis que permiten detectar oportunidades a 
aprovechar y amenazas de las cuales defenderse, para así diseñar mejor el plan de 
intervención.

Por último, es importante recordar aquí que el análisis de la evolución del mer-
cado es también útil para incorporar la influencia del macro contexto. Como he-
mos visto, al utilizar el concepto de mercado como herramienta de simplificación, 
estamos dejando fuera del análisis todo un conjunto de variables que afectan el 
desempeño del proyecto. Para evitar que este proceder se transforme en un error, 
también está el análisis de su evolución.

5.2. ¿Por qué cambian los mercados?

Para contestar, lo primero que hay que entender es que un mercado constituye 
en sí mismo una unidad de análisis que puede conceptualizarse como un sistema 
abierto, incluido dentro de un contexto de orden superior, tal como lo refleja la 
siguiente ilustración.

   

Macro contexto 

Proyecto

Mercado

Y X

Ilustración 12: El mercado como sistema abierto

La Ilustración 12 refleja que el proyecto es un sistema abierto porque, tal como ex-
plicamos antes, toma del contexto ciertos bienes denominados insumos (Y), y lue-
go de transformarlos los devuelve como productos (X). Además, también muestra 
que ese contexto que envuelve al proyecto para fines analíticos puede ser separado 
en un micro contexto que llamamos mercado, y un macro contexto. Consecuente-
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mente, como lo reflejan las flechas que parten de los límites del mercado, éste tam-
bién puede ser interpretado como un sistema abierto. 

Entendiendo entonces que cualquier mercado puede ser conceptualizado como 
un sistema abierto, no es difícil comprender que sus cambios se producen porque:

i) algún hecho externo modifica de manera repentina las reglas del juego;
ii) dentro del mismo se desarrolla un proceso de innovación, difusión y acep-
tación.

De diferentes formas, estas dos razones se combinan para que los mercados cam-
bien (evolucionen) con el paso del tiempo.

5.3. ¿Cómo analizar la evolución del mercado?

Todos sabemos que la actividad económica es cíclica; por lo tanto, utilizando este 
concepto podemos realizar un análisis cualitativo que nos permita comprender los 
aspectos centrales de la evolución del mercado. Consecuentemente, recomenda-
mos dos herramientas para hacer estos análisis:

i) el modelo del ciclo de vida, que nos ayuda a comprender ese proceso de in-
novación, difusión, y aceptación de los negocios, productos o marcas que se 
lanzan al mercado;
ii) la teoría de los ciclos económicos, que nos permite incorporar al análisis aque-
llas variables que forman el macro contexto, y que por su influencia pueden 
afectar el natural proceso evolutivo de los negocios, productos y marcas.

Con los conocimientos que nos proveen estas herramientas, más la experiencia y 
creatividad que podamos incorporar, podremos realizar un análisis cualitativo que 
nos permita obtener un pronostico de la evolución del mercado; sin embargo, clave 
es tener presente que las consecuencias del análisis de la evolución del mercado 
no se agotan en este pronóstico, debido a que el mismo tienen una importante 
influencia en todas las decisiones que se tomen en el proceso de formulación. Por 
lo general, este pronóstico se sintetiza en una tasa de crecimiento del mercado. La 
forma concreta de realizar cada análisis dependerá de cada negocio que se analice, 
y nosotros haremos las ilustraciones correspondientes en los capítulos con casos 
prácticos que se incorporan más adelante. No obstante, consideramos importante 
ampliar un poco sobre la teoría que rodea a estas dos herramientas. Esta tarea se 
realiza en los siguientes subtítulos.

5.3.1. El modelo del ciclo de vida

La Teoría del Ciclo de Vida es un instrumento muy conocido, dado que en todos 
los textos de marketing y planificación estratégica aparece. Por esta razón, sería 
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una pérdida de tiempo repetir lo que allí puede leerse. En su lugar, vamos a respon-
der algunas preguntas que nos ayuden a aplicar la herramienta, en la evaluación de 
proyectos pymes.

¿A qué ciclo de vida se refiere el modelo?

El concepto de ciclo de vida tiene varias aplicaciones dado que podemos utilizarlo 
para referirnos al:

i) ciclo de vida de la demanda: que no es otra cosa del ciclo vital de la necesidad 
que genera esa demanda;
ii) ciclo de vida de la tecnología: como toda necesidad se satisface con productos 
que se obtienen con el empleo de tecnologías que se mejoran y superan, tam-
bién la demanda de cada tecnología tendrá su ciclo;
iii) ciclo de vida del producto: como los productos son soluciones particulares 
de distintas necesidades, ellos son superados con el paso del tiempo y cumplen 
su ciclo de vida;
iv) ciclo de vida de una marca: porque las marcas también están sujetas a las 
consecuencias del paso del tiempo. 

Como vemos, se trata de un concepto que es bien general. Tomado de la biología, 
puede utilizarse para describir el ciclo vital de cualquier unidad de análisis en el 
mundo empresario: un negocio, una marca, un producto, etc. Incluso, si combina-
mos los ciclos de vida de alguna demanda que se genera con una necesidad, con el 
ciclo de vida de alguna tecnología que se utiliza para generar los productos que la 
satisface, tendremos el ciclo de vida del mercado. 

¿Cuáles de todos estos ciclos nos deben importar?

Aquí debemos recordar aquello que dijimos en el Capítulo 5 del Tomo 1 en rela-
ción con que las enseñanzas de la planificación estratégica son relativas, y que por 
ello no adquieren significado preciso hasta que no fijamos la perspectiva. 

Todos estos ciclos pueden ser importantes, pero no deberemos enredarnos en 
las complejidades que surgirían si queremos plantearlos a todos. Al utilizar el con-
cepto del ciclo de vida también debemos superar el dilema expuesto en la Ilustra-
ción 1 al estudiar la definición de mercado: ser lo suficientemente amplio como para 
no dejar cosas importantes fuera del análisis, y a la vez suficientemente restrictivo 
como para mantener el análisis en dimensiones razonables. 

Una receta para resolver el dilema planteado, que como toda receta en algunos 
casos puede no ser aplicable, es utilizar sólo los siguientes dos ciclos:

 ▶ el ciclo de vida del mercado definido: nos aportará ideas para ser consistentes 
con la primera parte del dilema, en relación con ser lo suficientemente amplios 
como para no dejar nada importante fuera del análisis;
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mientos diferentes de la tasa de crecimiento de las ventas, que viene dada por la 
pendiente de la línea con forma de S deformada. Concretamente:

 ▶ introducción: donde la tasa de crecimiento de las ventas es muy lenta y sobre 
el final comienza a acelerarse;

 ▶ crecimiento: donde la tasa de crecimiento de las ventas se acelera y alcanza su 
máximo valor, para después comenzar a frenarse. En algunos casos, a esta últi-
ma parte de la etapa de crecimiento, donde la tasa de crecimiento se desacelera, 
se la suele denominar de turbulencia, puesto que al llegar ese momento las cosas 
se complican por la citada desaceleración;

 ▶ madurez: donde se alcanza su mayor nivel de ventas, pero su tasa de creci-
miento se aproxima a cero;

 ▶ declinación: donde las ventas comienzan a caer dado que la tasa de creci-
miento se ha vuelto negativa.

El patrón característico de la Ilustración 13 es una excelente herramienta para hacer 
pronósticos sobre lo que se espera ocurra en el mercado, dado que pueden establecer-
se principios estratégicos de nivel general, asociados con cada una de esas etapas. 
Para realizar estos pronósticos, lo primero será utilizar toda la información que 
podamos haber obtenido y toda la experiencia de los integrantes del equipo de 
evaluación (técnicos, empresario y economistas), para determinar: en qué etapa se 
encuentra el mercado en el presente, y suponer el tiempo que se espera ésta continua-
rá. Luego, aceptando como válidas esas conclusiones, individualizar las cuestiones 
clave del proceso evolutivo que enfrentamos. Veamos algunos posibles casos:

i) Suponga que se concluye que estamos en la etapa de introducción y todavía 
falta mucho para que el mercado explote en un crecimiento vertiginoso. En 
este caso, las cuestiones clave a observar serán las siguientes:

a) la volatilidad de las ventas será muy alta; es decir, lo que pase en el mer-
cado estará muy correlacionado con la evolución de los ciclos económicos, 
y la marcha de la economía;
b) los potenciales compradores aún no están convencidos de la utilidad del 
producto; por tal razón, será necesario destinar parte del esfuerzo que se 
realice para convencerlos;
c) los productos de las empresas son de baja calidad, no estandarizados, o de 
diseños básicos. No obstante, los compradores no son expertos y los aceptan;
d) el riesgo tecnológico será muy alto, dado que las técnicas de producción, 
así como el diseño de los productos, son cambiantes;
e) se podrán establecer precios altos, pero también los gastos de comercia-
lización y costos de producción serán altos.

ii) Suponga que se concluye que estamos ingresando a la etapa de crecimiento 
vertiginoso del mercado. En este caso, los principios estratégicos a tener presen-
te serán:
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a) el grupo de potenciales compradores se amplía y estos todavía aceptan 
calidad no uniforme, dado que aún no puede considerárselos expertos;
b) el número de empresas oferentes se amplía, porque el crecimiento del 
mercado evita hacer más intensa la competencia. Los precios bajan y se 
reducen los márgenes, pero se gana por volumen de ventas;
c) debido al aumento de las ventas, la curva de experiencia14 genera sus efec-
tos y los costos también caen rápidamente;
d) en los mercados donde es posible diferenciarse, comienzan a aparecer 
las ventajas de diferenciarse. Las empresas comienzan a producir productos 
de calidad, o buscan otras variables para ser diferentes de la competencia. 
La comercialización se vuelve una función clave, y se plantean cambios en 
la imagen;
e) la distribución es un tema importante. Aparecen cambios hacia la produc-
ción en gran escala, y pueden utilizarse los canales de distribución masivos.

iii) Suponga que los análisis realizados nos llevan a concluir que estamos fren-
te a un mercado maduro que se sostendrá en el tiempo. En este caso, habrá que 
tener presente que:

a) no es fácil la entrada, porque la baja tasa de crecimiento del mercado 
obliga a quitarle compradores a las empresas instaladas, e intensificar la 
competencia;
b) tampoco es sencillo ofrecer productos de baja calidad, o con diseños 
básicos, porque el comprador se ha vuelto más experto;
c) se estabilizan los cambios en el proceso técnico y producto, reduciendo 
el riesgo tecnológico;
d) los precios también se vuelven más estables, y la volatilidad de las ventas 
dependerá del producto que se trate; será alta sólo si el producto es de los 
denominados cíclicos. 

Como vemos, la utilización del ciclo de vida del mercado aporta conceptos impor-
tantes respecto de qué esperar o a qué atenerse en relación con el comportamiento 
futuro del mercado. Ahora habrá que compatibilizar estas ideas con las que pue-
dan obtenerse del análisis del ciclo de vida del negocio que tenemos en mente. Esta 
afirmación nos conduce a la siguiente pregunta.

¿Cómo utilizar el análisis del ciclo de vida del negocio?

El análisis del ciclo de vida del negocio será diferente del de mercado por dos razo-
nes: en primer lugar, porque a cualquier negocio se le da forma con un conjunto de 

14 La idea básica que subyace a este concepto, es que el costo de la mano de obra se reduce 
cuanto más ha producido la empresa en toda su historia, debido a que dicha experiencia per-
mite un mejor aprovechamiento de los otros recursos de la empresa. Este concepto es muy 
importante en empresas que utilizan mucha mano de obra especializada.
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 ▶ Madurez: se presenta cuando el negocio se consolida y los retornos se insta-
lan en sus niveles más altos.

 ▶ Declinación: ocurre cuando el negocio envejece y pierde atractivo tal como 
está planteado.

Si aceptamos que el negocio que pensamos diseñar respetará este ciclo vital, enton-
ces, las acciones que desarrollemos para dar forma al negocio deberán estar enca-
minadas a hacer realidad la siguiente idea: los negocios que generan rentabilidad y 
efectivo son los negocios maduros, por lo tanto será imprescindible:

 ▶ minimizar la etapa de desarrollo;
 ▶ acortar la etapa de introducción;
 ▶ acelerar el proceso de crecimiento;
 ▶ prolongar la etapa de madurez;
 ▶ retardar la etapa de declinación.

Si actuamos siguiendo la idea antes expresada, como cualquier negocio se lo cons-
truye con la selección de determinados valores de variables controlables, el ciclo de 
vida del negocio que pretendamos desarrollar, se ubicará en algún punto dentro 
del conjunto de ciclos que pueden desarrollarse dentro de los dos extremos que 
muestran la siguiente ilustración.15

Tiempo 

Retornos  

Introducción
+ crecimiento

Declinación

Madurez Declinación
Desarrollo

Tiempo

Retornos  

Lo mejor 

Desarrollo Introducción + crecimiento Madurez

 Lo peor

 

Ilustración 15: El mejor y el peor ciclo de vida de un negocio

15 Lambin (1995) destaca como fuente Goldman A. y Muller E. (véase Figura 7.13:265).
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Si aplicamos las ideas aquí establecidas, compatibilizaremos el proceso evolutivo 
del contexto relevante que suponemos se presentará con el proceso evolutivo del 
negocio que tenemos en mente. Por ejemplo, supongamos que tenemos que pensar 
en desarrollar un negocio en un mercado que está en crecimiento; en este caso, tal 
vez nos debamos preocupar por acoplarnos al ritmo del crecimiento del mercado, 
buscando diferenciarnos de las empresas ya existentes; tal vez nos deba importar 
la incorporación a la empresa de mano de obra ya especializada para comprar ex-
periencia; de esta manera, aceleraremos el crecimiento del negocio. Sin embargo, 
si el negocio que se pretende desarrollar ingresará a un mercado en su etapa de 
introducción, puede que la clave sea individualizar a aquellos que muestran una 
rápida adaptación al nuevo producto, y dirigir mensajes para captarlos como clien-
tes, dado que así se acelera el avance del negocio, permitiendo que éste supere esta 
etapa más rápidamente que el mercado. Más adelante, al desarrollar los casos prác-
ticos, se darán más ejemplos sobre cómo utilizar las ideas aquí expuestas.

5.3.2. La teoría de los ciclos económicos

Los ciclos económicos definen un complejo tema, tan antiguo como el hombre, 
dado que ya en el Génesis, el primer libro de la Biblia, se hace referencia a los mis-
mos cuando se habla de siete años de escasez y siete años de abundancia. Además, es 
un tema central, porque jamás podrá realizarse un correcto análisis de negocios 
si se lo ignora. En este apartado, mediante algunas preguntas clave, hacemos una 
muy sintética recorrida sobre el mismo.

¿A qué se deben los ciclos económicos?

Para responder esta pregunta nada mejor que recurrir a la historia, dado que el 
tema de los ciclos económicos ha desvelado a los economistas desde hace muchos 
años. Uno de los primeros en realizar investigaciones para detectar las causas de 
estas variaciones cíclicas del nivel de la actividad económica fue William S. Jevons 
a fines del siglo xix. Desde esa época se realizaron varias investigaciones, cuando 
diversos autores detectaron distintos patrones de actividad económica. La síntesis 
de esas investigaciones la produce Joseph Schumpeter en 1939,16 cuando establece 
un esquema de tres ciclos que sintetizan de una manera razonable las causas que 
provocan la ciclicidad de la economía.

Según Schumpeter, la variabilidad de la actividad económica a través del tiem-
po puede ser explicada por el efecto interrelacionado de tres ciclos: uno de corto 
plazo, otro de mediano y otro de largo plazo. Estos tres ciclos, que se designan con 
los apellidos de los economistas que los investigaron, son los siguientes:

16 La obra de Schumpeter se titula Business Cycles: A Theoretical, Historical, and Statistical 
Análisis of the Capitalist Process.
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i) Ciclo de largo plazo de Kondratieff: refleja los efectos en la actividad económi-
ca provocados por las innovaciones, descubrimientos, profundos cambios tecnoló-
gicos, agitaciones sociales y cambios radicales en la vida de la sociedad. Se trata de 
un ciclo de largo plazo porque sus olas duran entre 50 y 60 años.
ii) Ciclo intermedio de Juglar: vinculado con el patrón de recuperación, inflación 
y recesión que se relaciona con el comportamiento de la demanda agregada de la 
economía. Se lo caracteriza como un ciclo intermedio porque sus ondas duran 
en promedio unos 10 años;
iii) Ciclo de corto plazo de Kitchin: debido a que desde los tiempos de Keynes 
los gobiernos disponen de instrumentos para estimular la economía, y que los 
usan justo antes del período de elecciones. Dado que es el calendario electoral 
el que motiva este patrón de comportamiento económico, la duración de cada 
ola es de entre 4 y 6 años.

¿Por qué importan estos ciclos en el análisis de negocios?

Importan porque todos los negocios están positivamente correlacionados con la 
marcha de la economía. Si la economía está inmersa en un proceso de crecimien-
to sostenido, las empresas del sistema se verán favorecidas y también crecerán de 
manera sostenida.

El ciclo de largo plazo de Kondratieff es importante porque nos señala la direc-
ción del cambio económico. Si lo ignoramos, podremos estar invirtiendo en activi-
dades que progresivamente irán perdiendo terreno. Esto es así porque son las causas 
que están detrás de este ciclo las que impulsan el conocido proceso de destrucción 
creativa que popularizó el propio Schumpeter. Las innovaciones, descubrimientos 
y cambios sociales van transformando empresas y negocios en obsoletos, a la vez 
que generan nuevas oportunidades. Debido a este cambio, los recursos se mue-
ven desde sectores que se transforman en improductivos a otros más modernos 
y dinámicos. Esto, que es una parte esencial del sistema capitalista, no puede ser 
ignorado a la hora de analizar la creación de nuevos negocios.

El ciclo intermedio de Juglar también es importante dado que: el momento más 
propicio para el lanzamiento de un negocio se presenta en las épocas de expansión 
macroeconómica. Esto es así porque en estas épocas se hace más fácil superar las ba-
rreras de la puesta en marcha, los recursos financieros necesarios están disponibles 
en cantidad y costo razonables, la demanda es sostenida y los problemas de tener 
que lidiar con la competencia se minimizan. 

No obstante, no todos los negocios se ven influenciados de la misma forma por 
los cambios en el nivel de actividad económica que generan los ciclos económi-
cos. Por esta razón, los economistas clasifican a los negocios en las siguientes dos 
categorías:

i) Negocios cíclicos: son aquellos cuyas ventas son particularmente sensibles a 
las condiciones macroeconómicas. Cuando la economía se expande sus ven-
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tas crecen más que el promedio, y cuando la economía se contrae también sus 
ventas caen más que el promedio de la economía. Se incluyen en esta categoría 
los negocios vinculados con bienes de consumo durables, tales como los elec-
trodomésticos, automóviles, etc.; también hay que incluir en esta categoría a 
la producción de equipamiento para empresas y a las actividades relacionadas 
con la construcción de inmuebles. También un negocio podrá ser cíclico si el 
mismo se encuentra en su etapa introductoria.
ii) Negocios defensivos: son aquellos cuyas ventas no tienen mucha reacción 
frente a los cambios en las condiciones macroeconómicas; es decir, dichas 
ventas varían menos que el promedio de la actividad económica. Se incluyen 
dentro de esta categoría la producción de alimentos, los medicamentos y los 
servicios públicos.

Cuando los negocios son cíclicos el pronóstico de la evolución del nivel de actividad 
económica se vuelve muy importante. Además, aun cuando el comportamiento 
cíclico del negocio sea moderado, el tema podrá ser muy importante si la empresa 
tiene leverages operativo y financiero muy altos; es decir, si la empresa tiene una 
estructura de costos con una alta proporción de costos fijos, o su estructura finan-
ciera se caracteriza por un elevado endeudamiento. Esto es así porque, tal como 
vimos al estudiar el riesgo en la Parte iv, la vinculación de la variabilidad de las 
ventas con el nivel de actividad económica general determina el llamado riesgo del 
negocio, el cual se ve potenciado cuando la proporción de los costos fijos es alta o la 
empresa está muy endeudada. 

¿Cómo pronosticar la evolución del nivel de actividad económica?

Lo primero que hay que decir es que estamos frente a un tema muy complicado. 
Tal como lo refleja el análisis histórico al que hicimos referencia antes, no existen 
dos ciclos económicos iguales, ya que todos difieren tanto en la amplitud como en la 
extensión de la onda. A pesar de que la palabra ciclo pueda dar cierta idea de regu-
laridad, lo cierto es que los ciclos económicos son intrínsecamente irregulares. En 
realidad, pronosticar qué ocurrirá con el nivel de actividad económica es más un 
arte que una ciencia, dado que demanda una mezcla experta de teoría económica, 
conocimientos estadísticos importantes y experiencia en la actividad. 

A pesar de esa dificultad, dado que el pronóstico es importante, alguna solu-
ción debemos encontrar. En este sentido, lo que desde este texto se propone es la 
utilización de dos conceptos muy importantes:

i) Tendencias seculares: los economistas usan este concepto para referirse a 
tendencias de largo plazo que reflejan cambios sociales, tecnológicos y eco-
nómicos que afectan el crecimiento a largo plazo de la economía. Podría-
mos decir que son las tendencias seculares las que generan esa reorientación 
de recursos, de la que habla Schumpeter cuando describe ese proceso de des-
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trucción creativa antes comentado. Por ejemplo, en el pasado la electricidad, 
el automóvil y el teléfono, entre otros, fueron descubrimientos generadores 
de tendencias seculares que transformaron la economía. También, procesos 
económico–sociales como la industrialización y el cambio demográfico son 
generadores de tendencias seculares. En la actualidad, los avances de la infor-
mática y la tecnología de la comunicación están generando nuevas tendencias 
seculares. En nuestro país, el crecimiento económico de China y su impresio-
nante economía, seguro, generan una tendencia secular que tal vez no deba-
mos ignorar.

Para el análisis de negocio que realicemos será necesario identificar qué ten-
dencias seculares está impulsado el crecimiento económico de largo plazo. Una 
vez hecho esto, será importante reflexionar sobre si el negocio que analizamos 
está siendo impulsado o frenado por esas tendencias seculares que hemos iden-
tificado. De esta manera, aunque sea consecuencia de un análisis cualitativo, 
estaremos incorporando a nuestros estudios las posibles consecuencias del que 
llamamos ciclo de largo plazo de Kondratieff.
ii) Indicadores adelantados: se trata de ciertos índices presagiosos que tienden 
a subir o bajar antes que el nivel de actividad económica. Aunque los ciclos 
económicos no son hermanos gemelos, sí existen ciertos comportamientos que 
se repiten en todos ellos y que permiten predecir la siguiente fase. Por ejemplo, 
siempre antes que comience una etapa expansiva sube el valor de índices que 
miden variables tales como: confianza de los consumidores, promedio de horas 
semanales de producción de las empresas, nuevos pedidos de equipo durable de 
las empresas, precios de las acciones, reclamos de seguros de desempleo, autori-
zaciones para la construcción, etc. De la misma manera, estos índices tienden a 
bajar antes de que comience una etapa recesiva.

En todas las economías se construye este tipo de índices. Las universida-
des, organizaciones empresariales, dependencias estadísticas de los gobiernos y 
consultoras en economía los construyen y publican periódicamente. Además, 
dichas publicaciones, por lo general, van acompañadas de informes de expertos 
que realizan sus propios pronósticos. Por lo tanto, la consulta de la evolución 
de estos índices y la lectura de los informes de expertos pueden ayudarnos a rea-
lizar nuestro pronóstico del comportamiento del ciclo intermedio de Juglar, 
vinculado con el patrón recuperación, inflación y recesión.

En síntesis, con la utilización de estos instrumentos podemos realizar análisis que 
nos permitan formular un pronóstico de la evolución del nivel de actividad eco-
nómica que esperamos se presente durante la vida del proyecto. Un problema que 
se presenta, fundamentalmente cuando se utilizan informes de expertos que cons-
truyen las consultoras en economía, es que los pronósticos son de muy corto plazo. 
Sobre esta temática, y la forma concreta de utilizar la información disponible para 
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realizar un pronóstico concreto, se ilustrará cuando se desarrollen los casos prácti-
cos en los capítulos siguientes.

6. La obtención de las mediciones necesarias

El último requisito que debemos satisfacer para poder afirmar que hemos com-
pletado el estudio de mercado es el de obtener las mediciones necesarias. Cuando 
hablamos de mediciones nos referimos a todas aquellas que permiten o constitu-
yen los pronósticos cuantitativos de las variables clave. En relación con este tema, 
contestamos las siguientes preguntas.

6.1. ¿Son importantes las mediciones?

Obviamente que lo son, porque es imposible estimar el van o cualquier otro indi-
cador de rentabilidad sin disponer de estimaciones cuantitativas de variables tales 
como cantidad vendida, precios de venta, costo de producción, inventarios, etc. 
En el Capítulo 7 del Tomo 1 hemos destacado que el análisis que realicemos para 
evaluar proyectos pymes será fuertemente cualitativo; sin embargo, como también 
allí se indica, esto no significa que debamos ignorar el análisis cuantitativo, dado 
que este último nos permitirá poner los pies sobre la tierra. 

El análisis cualitativo tendrá importancia en todo el proceso de evaluación, 
pero, sobre el final, la utilización del van combinado con un modelo de negocios, 
tal como se explicó en la Parte iv, nos demandará un análisis cuantitativo financie-
ro. Es aquí donde las mediciones se transforman en imprescindibles, no sólo para 
realizar estimaciones de rentabilidad, sino para completar el análisis de riesgo y 
poder presentar conclusiones más precisas sobre el trabajo realizado.

6.2. ¿Cuáles son esas mediciones necesarias?

Dependen de los enfoques que utilicemos para pronosticar tanto las variables asocia-
das a la demanda como los costos. En los capítulos siguientes explicaremos que para 
realizar los pronósticos relacionados con la demanda del proyecto podemos utilizar 
el modelo de mercado–participación o el estudio de casos. Más adelante, en el Capítu-
los 27 explicaremos que los costos de operación e inversiones del proyecto pueden 
pronosticarse utilizando métodos estadísticos, de ingeniería o la analogía. Cada una 
de estas metodologías demanda información cuantitativa diferente; por lo tanto, las 
mediciones que necesitemos realizar dependerán de la que elijamos utilizar en el pro-
yecto concreto, y sobre el particular se profundizará cuando las mismas se expliquen.
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6.3.  ¿Cómo obtener esas mediciones?

En general, las mediciones que necesitemos utilizar para nuestros análisis surgirán 
de alguna de las tres siguientes fuentes:

 ▶ lo que la gente dice: será utilizada cuando realicemos encuestas sobre inten-
ciones de compra, encuestas a vendedores, o entrevistas a potenciales competi-
dores, distribuidores, proveedores o informantes clave;

 ▶ lo que la gente hace: su utilización nos lleva a realizar observaciones o pruebas 
de mercado;

 ▶ lo que la gente ha hecho: requiere el análisis de datos históricos con diferentes 
métodos estadísticos.

La correcta utilización de este tipo de instrumentos no es un tema menor. Debido 
a que el tiempo disponible para realizar las evaluaciones de proyectos es un insumo 
crítico, existe la tendencia a elegir uno de estos instrumentos y pasar directamente 
a su utilización, sin la correspondiente reflexión sobre la oportunidad de su utiliza-
ción, las ventajas y limitaciones que presenta, y los recaudos a tener en cuenta para 
su correcta aplicación. Esta forma de proceder es equivocada; si bien es verdad, tal 
como se explicó en el Capítulo 7 del Tomo 1, que en la evaluación de proyectos 
pymes no se dispone de recursos, como para emplear instrumentos sofisticados 
que permitan realizar análisis cuantitativos de elevado nivel técnico, esto no debe 
llevarnos a pensar que debamos descuidar las recomendaciones de la estadística.

Si vamos a realizar mediciones que apoyen las conclusiones de nuestros estu-
dios, éstas deben realizarse respetando las recomendaciones que la técnica pres-
cribe para darle el más alto grado de validez y confiabilidad que podamos. Afor-
tunadamente, para facilitar esta tarea también es posible utilizar las funciones de 
un paquete de hojas de cálculo como el Excel. Como éste es un tema que requiere 
un análisis minucioso y detallado, se posterga su desarrollo hasta el momento de 
presentar los casos prácticos.
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El enfoque para pronosticar demanda

El capítulo anterior lo concluimos diciendo que las mediciones de las variables clave son im-

prescindibles para poner los pies sobre la tierra y evaluar la rentabilidad y riesgo del nego-

cio. En éste, comenzamos a involucrarnos en la problemática de obtener esas mediciones 

y nos concentramos en aquellas que nos permiten realizar los pronósticos de demanda. En 

primer lugar, se presenta dicho concepto de demanda; a continuación, como sus medicio-

nes no podrán realizarse sin el auxilio de un modelo, se estudia el que proponemos como 

principal enfoque para realizarlas. Por último, se resuelve un caso donde no sólo se utiliza 

dicho enfoque, sino que también se ilustra sobre todo el proceso de formulación de la idea. 

1. El concepto de demanda

Éste es un concepto muy popular aun entre no economistas. No obstante, podría 
resultar un descuido importante no presentar las ideas básicas que ayudan a com-
prenderlo de manera precisa. Hacemos esto con las siguientes preguntas.

1.1. ¿A qué llamamos demanda?

Una visión ultra simplificada podría llevarnos a pensar que la demanda es un nú-
mero, por ejemplo, 600 unidades; sin embargo, pensarla de esta forma tan limita-
da la mayoría de las veces será un error. Para no equivocarse, lo mejor es observar 
que la demanda no es un número, sino una función de condiciones preestablecidas.

Cuando sólo expresamos la palabra demanda nos estamos refiriendo a un concep-
to muy amplio. En general, cualquier demanda se define como: la máxima cantidad 
de producto que los compradores estarían dispuesto a comprar una vez especificado:

 ▶ el grupo de compradores al que nos estamos refiriendo, los cuales pueden ser 
clientes industriales, consumidores, dependencias gubernamentales, revende-
dores, etcétera;
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 ▶ el área geográfica, puesto que podemos estar hablando de la demanda local, 
regional, nacional o internacional de un producto;

 ▶ el período de tiempo, dado que la demanda es una variable flujo, es decir, que 
se especifica para un período de tiempo, por ejemplo, demanda mensual, anual, 
etcétera;

 ▶ las condiciones del contexto; porque no será lo mismo que la economía se 
encuentre en una fase expansión o que transite por una recesión;

 ▶ el accionar de las empresas existentes, debido a que la demanda dependerá, 
por ejemplo, de la existencia de sustitutos, de los precios tanto del producto 
como de sus sustitutos, de la comunicación que las empresas realicen para posi-
cionar su oferta, y de otras variables que afectan la competencia. 

Como vemos, todo este conjunto de variables transforma al concepto en muy am-
plio. Por lo tanto, para hacer viable su utilización en términos prácticos, se impone 
la necesidad de hacerlo más específico mediante la siguiente pregunta.

1.2. ¿Qué demandas son importantes para el proyecto?

A los efectos del análisis que nos proponemos realizar, dos son las demandas cla-
ve que debemos identificar primero y cuantificar después. Concretamente, estamos 
hablando de:

i) La demanda de mercado: que representa la máxima cantidad de producto 
que los compradores estarían dispuesto a comprar, a todas las empresas que in-
tegran ese contexto relevante que hemos denominado mercado, especificada 
como función del conjunto de variables que la determinan.
ii) La demanda que enfrenta el proyecto: que representa la máxima cantidad que 
los compradores estarían dispuesto a comprarle al proyecto, especificada como 
función del conjunto de variables que la determina.

La demanda de mercado es importante porque es un determinante clave de la ren-
tabilidad del negocio que se analiza; esto es así porque mide el tamaño del mercado 
en el que se evalúa entrar, y constituye una medida del atractivo del negocio en 
el que se pretende participar. Por ejemplo, suponga que usted está pensando en 
incursionar en el negocio de radios fm en Paraná y ha averiguado que en la ciudad 
compiten 65 radios, que venden en promedio 10 minutos de publicidad por hora, 
a un precio de $ 10 el segundo. En este caso, rápidamente podrá obtener una medi-
da que le permite evaluar el atractivo del negocio en el que pretende participar, con 
los siguientes cálculos:

 ▶ si hay 65 empresas que venden 10 minutos promedio por hora de publicidad, 
la demanda del mercado de Paraná ascenderá a 650 minutos por hora;
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 ▶ si el segundo de publicidad se vende a $ 10, el precio del minuto será de 
$ 600;

 ▶ computados estos dos datos, es posible concluir que: las radios fm de Para-
ná forman un negocio que genera, en promedio, un total de: 650 × $ 600 = 
$ 390 000 de ingresos por hora. Este número es una medida del atractivo del 
negocio del que deseo participar, obtenido a partir de conocer el tamaño del 
mercado al que se desea entrar.

La demanda que enfrentará el proyecto también es importante, porque es una 
medida del posicionamiento que podrá alcanzar el proyecto en el negocio que se 
analiza; es decir, es importante porque mide otro de los grandes determinantes 
de la rentabilidad del proyecto. Como ya se dijo en el capítulo anterior, los nego-
cios rentables son aquellos que logran un buen posicionamiento en mercados que son 
atractivos. Obviamente, para que este posicionamiento se transforme en realidad, 
habrá que cristalizar una ventaja competitiva a partir de una correcta estrategia 
de intervención. Identificadas las dos demandas que nos importan, se impone la 
siguiente pregunta

1.3. ¿Cómo calcular estas demandas?

Primero tenemos que obtener la demanda de mercado y, a partir de ella, la que 
enfrentará el proyecto. Ahora, como no podremos hablar de demanda de mercado 
si no sabemos cuál es el mercado al que nos referimos, un prerrequisito imprescin-
dible para abocarnos a dicho cálculo es tenerlo previamente definido, respetando 
las especificaciones establecidas en el capítulo anterior. 

La definición del mercado es importante porque nos especificará: el grupo de 
compradores al que nos estamos refiriendo, el área geográfica y las empresas que se 
consideran competidoras. Una vez hecho esto, las restantes tareas para concretar 
el proceso de cuantificación de ambas demandas dependerán del enfoque que se 
utilice para abordar la tarea. Como el principal enfoque que proponemos utilizar 
es el llamado Modelo Mercado Participación, el siguiente título se dedica a su tra-
tamiento.

2. El modelo de mercado participación (mmp)

La tarea que tenemos por delante consiste en realizar de manera cuantitativa los 
pronósticos de demanda. La misma, como cualquiera que se relacione con reali-
zar pronósticos, será muy difícil si no se dispone de una teoría que explique cómo 
se comporta lo que se quiere pronosticar, tal como se discutió en el Capítulo 7 del 
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Tomo 1. El llamado Modelo de Mercado Participación (mmp) constituye el princi-
pal enfoque que disponemos para explicitar esta teoría y arribar exitosamente al 
proceso de cuantificación. Desarrollamos los aspectos relevantes del mismo con 
las siguientes preguntas.

2.1. ¿Qué dice el modelo?

El mmp queda explicitado con las siguientes cinco ecuaciones:

(1)       

(2)       

(3)         

(4)       

(5)         

Estas ecuaciones nos están indicando lo siguiente:
 ▶ La ecuación (1) nos señala que la demanda de mercado actual, QM, vendrá 

determinada por el negocio que se defina y el límite al mercado que se establez-
ca, atendiendo a aquel intercambio entre lo ideal y lo posible que se señaló en el 
capítulo anterior. 

 ▶ La ecuación (2) corresponde a la tasa de crecimiento del mercado, σ. Tal como 
la misma indica, dependerá de los ciclos de vida del negocio y el mercado, y 
también de los ciclos económicos.

 ▶ La ecuación (3) expresa la demanda de mercado esperada para la vida del 
proyecto, E(QM). Como se observa, la misma surge de ajustar la demanda de 
mercado actual, utilizando el pronóstico de su tasa de crecimiento que se ha 
obtenido a partir del análisis de su evolución.

 ▶ La ecuación (4) expresa que la participación de mercado que alcanzará el pro-
yecto, sproy, dependerá de la estrategia para posicionar la oferta que se diseñe y 
de cómo ésta sea recepcionada por el contexto. 

 ▶ La ecuación (5) establece que la demanda que enfrentará el proyecto, qproy, 
se obtendrá a partir de la participación de mercado que se establezca y de la 
demanda de mercado esperada.

Adviértase, además, que los argumentos (variables independientes) de las funcio-
nes principales del modelo se han presentado de manera bien amplia y general. Por 
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ejemplo, al plantear en la ecuación (4) que la participación de mercado que al-
cance el proyecto (sproy), depende de estrategias y contexto, se está dejando abierta 
la posibilidad para que se identifiquen las variables controlables que determinen 
la estrategia, y se individualicen las variables no controlables que conforman el 
contexto; de esta manera, se reserva para el analista la tarea de particularizar el 
modelo al caso concreto que se está tratando. La aplicación práctica de esta idea 
se desarrollará más adelante en este capítulo, en los casos donde se ejemplifica la 
aplicación de este enfoque.1

2.2. ¿Por qué decimos que es el principal enfoque?

Porque a través de las cinco ecuaciones presentadas se realiza un planteo que no 
sólo es sumamente amplio, dado que puede ser aplicado a una gran mayoría de 
casos que se analicen, sino que también integra de manera muy consistente toda la 
teoría que hemos presentado en capítulos precedentes.

En el capítulo anterior, cuando desarrollamos la teoría del análisis del merca-
do, dijimos que los negocios rentables son aquellos que logran un buen posiciona-
miento en mercados que son atractivos. Precisamente, el enfoque que propone el 
mmp se concentra en estos dos determinantes de la rentabilidad de los negocios. 
Concretamente:

 ▶ el atractivo del mercado quedará especificado en la estimación que realice-
mos de la demanda de mercado y su tasa de crecimiento;

 ▶ el posicionamiento se explicitará a través de la participación de mercado que 
se decida alcanzar.

Todo lo que destacamos como relevante en el capítulo anterior puede ser estu-
diado utilizando este enfoque. Por ejemplo, hemos dicho que es importante el 
análisis de la competencia, y el mismo se incorpora al modelo mediante el análisis 
que se realice para determinar la participación de mercado después de definir la mi-
sión en el taller con el empresario y sus colaboradores. También se dijo que es clave 
analizar la evolución del mercado, y ésta queda incluida en el enfoque mediante la 
tasa de crecimiento del mercado.

Adviértase también que las tres variables claves del modelo, QM, σ y sproy, están 
especificadas como funciones. De esta manera, se podrá incorporar una teoría que las 
explique, permitiendo construir un pronóstico que combine el análisis cualitativo 
de elevado nivel técnico con una base cuantitativa, tal como se propuso en el Capí-

1 Muchas otras ideas prácticas podrían aplicarse al hacer uso del enfoque. Por ejemplo, si el 
mercado se segmenta y se decide integrar varios de estos, la demanda de mercado se podrá 
desagregar: Qm = Q

æB 
+ Q

æC
 + … + Q

æ
n. Si se sigue esta idea, también la tasa de crecimiento y 

la participación de mercado se podrán pronosticar por segmento.
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tulo 7 del Tomo 1. Además, como esa teoría se integrará con variables no controla-
bles, la utilización del enfoque es perfectamente consistente con la estimación con 
intervalos que se propuso en el Capítulo 15 para realizar el análisis de riesgo.

2.3. ¿Cómo se usa el modelo?

Para la aplicación del modelo recomendamos tener presente las siguientes tres re-
glas prácticas:

i) La demanda de mercado actual constituirá la base cuantitativa del análisis. 
Por lo tanto, deberá estimarse en base a información que pueda obtenerse del 
mercado que se haya definido. Seguramente se necesitará realizar una investi-
gación concluyente para lograr su pronóstico, tal como se describió en el Capí-
tulo 19.
ii) La tasa de crecimiento del mercado surgirá de un análisis cualitativo. El pro-
pósito del mismo será tener una mejor perspectiva del atractivo del negocio 
que se analiza, evitando el natural impulso de ser optimista en épocas de pros-
peridad y pesimista en las recesiones. En algunos casos podrá concluirse que 
σ = 0, no obstante, su análisis permitirá explicitar la razones de este supuesto; 
el caso que se presenta en el último punto de este capítulo reflexiona sobre esta 
posibilidad.
iii) La participación de mercado se fijará como objetivo. Es decir, se trata de una 
variable que no se estima ni se pronostica, sino que se propone como resultado 
que se proyecta alcanzar como consecuencia de las tareas que se realizarán en 
el mercado. Recordemos que todo proyecto puede ser visto como una apuesta 
a que, con determinado accionar (estrategia), se pueden alcanzar ciertos re-
sultados. La participación de mercado es un ingrediente de la misión que nos 
propongamos alcanzar con el proyecto. No obstante, hay que prestarle mucha 
atención a su determinación, porque puede ser una variable traicionera. Esto 
ocurre porque en un escritorio, mientras estamos intentando determinar su va-
lor, puede parecer sencillo e insignificante pasar del 5 al 10 %, o también hasta el 
15 %; sin embargo, en la realidad que impone el mercado, muchas veces es muy 
duro y cuesta mucho esfuerzo, hasta pasar del 5 al 6 %.

Si aplicamos estas tres reglas a conciencia, con ingenio y creatividad, el modelo 
se transformará en una excelente herramienta para el análisis de demanda. En el 
último punto de este capítulo desarrollamos un caso completo donde se muestra 
cómo puede procederse para aplicar el enfoque a partir de utilizar la observación 
para hacerse de la información necesaria. No obstante, antes de embarcarnos 
en la aplicación práctica del enfoque, es importante contestar la siguiente pre-
gunta.
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2.4. ¿Puede aplicarse a todos los casos?

Lamentablemente, no en todos los análisis podrá utilizarse. Para que el mmp pue-
da aplicarse de manera efectiva en el análisis de demanda, deberá ser posible in-
tegrar en un análisis válido, tanto la estimación de la demanda de mercado como 
la definición de la participación de mercado del proyecto. Muchas veces, ambas 
cosas no pueden lograrse simultáneamente y el modelo no puede aplicarse.

En algunos casos, las dificultades surgen de la mano de la estimación de la de-
manda del mercado actual, dado que estos datos no están disponibles y se requie-
re realizar una investigación concluyente para obtener la información. A veces, las 
complicaciones que se generan al momento de estimar la demanda de mercado 
pueden superarse exitosamente; no obstante, en otras veces el costo de realizar 
este tipo de investigaciones es muy alto e invalida la posibilidad de aplicar el mmp 
a la evaluación pyme. En otros casos, la obtención de la demanda de mercado no 
es el problema, porque están disponibles estudios que ya la han cuantificado para 
otros propósitos. Sin embargo, como en estos casos la demanda de mercado surge 
de información secundaria, lo que impide la aplicación del modelo es la imposibi-
lidad de determinar una participación de mercado válida que el proyecto podría 
alcanzar. 

A pesar de las dificultades descritas, en algunas situaciones el ingenio y la 
creatividad pueden permitirnos salir adelante. Muchas veces, la clave para poder 
compatibilizar una estimación de la demanda de mercado con una participación 
válida para el proyecto está en adoptar una definición de mercado conveniente. 
Si nos proponemos usar un concepto de mercado muy amplio, seguro tendre-
mos problemas para estimar la demanda de mercado, o para definir la participa-
ción del proyecto en ese amplio mercado. No obstante, podremos transformar 
en accesible las posibilidades de aplicación del Modelo, si utilizamos de manera 
inteligente los beneficios de la simplificación al momento de definir el mercado 
relevante, tal como se discutió en el capítulo anterior. Dada la importancia de 
este tema, en el siguiente título lo tratamos especialmente presentando dos casos 
prácticos.

3. Definición de mercado y mmp

En este punto presentamos dos casos prácticos, donde los proyectos se encuentran 
en la etapa de organizar el enfoque del análisis de demanda. Aparentemente, el 
mmp se presenta como imposible de utilizar, dada la supuesta amplitud del merca-
do donde se decide participar. No obstante, gracias a la inteligente utilización de 
los beneficios de la simplificación, este enfoque podrá aplicarse y transformarse en 
una excelente herramienta para el análisis de estas ideas.
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3.1. Caso I: Un proyecto de transporte de carga2

Una pequeña empresa de transporte enfrenta la posibilidad de incursionar en el 
negocio de transporte de carga de larga distancia entre dos provincias. Concreta-
mente, dicha posibilidad consiste en cerrar acuerdos con dos grandes empresas: 
Molto y Aserraderos Esperanza, para realizar viajes estándares, ida y vuelta, entre 
las provincias de Misiones o Corrientes y Mendoza.

Con Molto se acordaría transportar tomate enlatado, desde San Rafael, Men-
doza, hasta la ciudad de Corrientes. Según se ha averiguado, la empresa realiza 
unos 400 de estos viajes al mes utilizando 12 empresas de transporte. La siguiente 
tabla contiene una muestra de los viajes realizados durante el último mes.

Tabla 1: Viajes por mes de Molto entre San Rafael y Corrientes

Empresa transportista Unidades disponibles Viajes realizados

Marcelito SA 5 20

Rápido SRL 6 25

Transporte Gelvez 1 5

Fletatrans 8 40

Argitrans SRL 5 35

Foyjor SRL 5 25

Lautrans 8 40

Fleterid 9 50

Global Spedition 5 25

TISA 8 45

La Vascongada 8 40

Fergamar 10 50

 
Aserradero Esperanza utiliza unas 20 empresas de transporte para realizar 450 via-
jes por mes, transportando rodrigones de madera desde la ciudad de Posadas, Mi-
siones, hacia San Rafael, Mendoza. Por los contactos realizados, se podría cerrar 
un acuerdo para integrar este grupo de empresas que transportan para el aserrade-

2 Este caso se muestra a partir de uno similar presentado como trabajo práctico por los alum-
nos: Bellman Marcelo A. y Del Rincón Eliana G., en la Cátedra de Evaluación de Proyectos de la 
Carrera de Contador Público de la Facultad de Ciencias Económicas de la Universidad Nacional 
de Entre Ríos. En el mismo se hace referencia a empresas reales, pero los datos han sido cam-
biados. Por lo tanto, la información aquí incluida sólo puede utilizarse con fines didácticos.
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ro. Una muestra de 10 de las empresas que realizaron este tipo de viaje durante el 
último mes se incluye en la siguiente tabla.

Tabla 2: Viajes al mes de Aserradero Esperanza entre Posadas y San Rafael

Empresa transportista Unidades disponibles Viajes realizados

Crosshipping Arg. 8 40

Malargue Expreso 4 20

Lopez Hnos. 1 5

Trans, Pinnavaria 6 30

Acordis SA 8 3

El Sol Cuyano 6 24

El Cuyano SRL 4 16

Mendoza Cargas 6 24

Coltrac SA 4 5

Maipú Expreso 6 36

En este momento, ya se tiene medianamente definido el negocio y se está pensan-
do en realizar el análisis de demanda. Claro que para poder hacerlo, primero debe 
determinarse el enfoque que ha de utilizarse. ¿Cómo razonar para obtenerlo?

3.2. La solución

En los puntos precedentes hemos destacado las ventajas que brinda el mmp cuan-
do es utilizado como enfoque para el análisis de demanda. Claro que aquí no está 
fácil idear la forma de utilizarlo. Nos introducimos en la problemática con la si-
guiente pregunta.

3.2.1. ¿Es posible emplear el Modelo Mercado Participación en este caso?

Si nos dejamos guiar por las recomendaciones de los textos de planificación empre-
saria, en relación con que al mercado debe definírselo de manera amplia, a fin de 
no generar miopías que nos impidan ver tanto las oportunidades que se presentan 
como las amenazas que asechan al negocio, seguro que vamos a encontrar compli-
caciones inmanejables que nos va a llevar a concluir que el modelo no es aplicable.

Para ilustrar lo dicho, pensemos de una manera bien amplia en los negocios que 
involucra el transporte de carga entre las provincias de Misiones y Mendoza. Dada 
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la diversidad de los mismos, podríamos llegar a la conclusión de que el mercado 
que importa es el mercado nacional de transporte por rutas, que está integrado por 
todas las empresas que ofrecen este servicio en el país. Obviamente, una definición 
como ésta no dejaría fuera del análisis a ninguna de las oportunidades y amenazas 
que podrían presentarse. Con un análisis tan amplio, podríamos advertir que cual-
quier empresa de transporte del país es un competidor potencial, y que la demanda 
del proyecto bien podría generarse en un conjunto de actividades mucho más am-
plio que las citadas en el enunciado presentado. 

Dado que el mercado nacional de transporte por rutas es un negocio impor-
tante para el país, seguro vamos a encontrar estimaciones de la demanda de mer-
cado. Estadísticas nacionales nos permitirían saber, por ejemplo, que para el año 
2013 este medio hizo posible el transporte de unos 300 millones de toneladas de 
productos agropecuarios, industriales y mineros. Esta magnitud podría significar 
para nosotros una medida de la demanda de mercado. No obstante, el problema 
sería poder definir un valor válido de participación que el proyecto podría alcan-
zar en ese mercado. Tal vez, ensayando algunos procedimientos, podríamos llegar 
a un valor de esta variable, pero, ¿qué utilidad práctica tendría ese análisis? Lo que 
ocurre en este caso es que estamos llevando el análisis a dimensiones que no pueden 
manejarse. Las empresas que compiten son muchísimas y de la mayoría de ellas no 
tenemos ninguna información confiable.

Para evitar esas complicaciones, podría buscarse acotar la amplitud del análisis. 
Por ejemplo, podría reducirse el mercado relevante a: sólo las empresas de transpor-
te de carga por rutas, que operan entre las dos provincias que nos importan, es decir, 
Misiones y Mendoza. En este caso, la primera dificultad sería estimar la demanda 
de mercado, dado que difícilmente se encuentren estudios actuales que hayan esti-
mado este valor para otros propósitos. Tal vez podría realizarse una investigación 
concluyente para obtener este dato; pero, la misma seguramente resultaría muy 
costosa, dado que implicaría reunir información de dos provincias e interrela-
cionarla, en el complejo entramado de actividades y empresas que pueden tanto 
demandar como ofrecer el servicio de transporte. Además, una vez obtenida la 
demanda de mercado, ese mismo entramado de actividades y empresas también 
complicaría la determinación de una participación de mercado, que transforme en 
válida la estimación de la demanda que enfrentará el proyecto. Frente a tantas difi-
cultades, tal vez muchos evaluadores desistan de la posibilidad de aplicar el mode-
lo; no obstante, una pregunta podría motivarnos a no rendirnos todavía.

3.2.2. ¿Cómo usar la definición de mercado y hacer el análisis manejable?

Para contestar esta pregunta de una manera positiva debemos observar las siguien-
tes particularidades de la idea que analizamos:

i) Si bien se brinda el mismo servicio de transporte de carga, lo que en realidad 
la empresa ofrece son dos productos diferentes:
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a) transporte de carga desde San Rafael a Corrientes;
b) transporte de carga desde Posadas a San Rafael.

ii) Al ofrecer esos productos, compite con dos grupos de empresas diferentes. 
Es decir:

a) para captar el transporte desde San Rafael a Corrientes compite con to-
das esas empresas que se detallan en la Tabla 1 como oferentes del servicio 
a Molto;
b) Para captar el transporte desde Posadas a San Rafael compite con aque-
llas empresas que ofrecen su servicio a Aserradero Esperanza, de las cuales 
una muestra se incluye en la Tabla 2. 

Debido a estas particularidades, podríamos definir dos mercados donde el proyecto 
operará: 

i) El mercado de transporte de productos de Molto;
ii) El mercado de transporte de madera de Aserradero Esperanza.

Hechas estas definiciones, se hace perfectamente factible utilizar el mmp como 
enfoque para analizar la demanda que enfrentará el proyecto en cada uno de ellos. 
Al hacerlo, podríamos proceder de la siguiente forma:

i) La demanda de mercado actual en cada uno de ellos estaría representada por 
la cantidad de viajes mensuales que las empresas hoy ofrecen. Aunque estos 
datos deberían confirmarse con una investigación más profunda, por lo que se 
afirmó en el enunciado del caso, se tendría:

a) para el mercado de transporte de productos de Molto, la misma ascende-
ría a un promedio de 400 viajes mensuales, tal como lo certifica la muestra 
de la Tabla 1;
b) para el mercado de transporte de productos de Aserradero Esperanza, la 
misma alcanzaría un promedio de 450 viajes mensuales, como se concluye 
de analizar los datos de la muestra de la Tabla 2 y proyectarla a la población 
de 20 empresas.

ii) Para estimar la tasa de crecimiento del mercado (σ) deberíamos pregun-
tarnos ¿de qué depende esa oferta de viajes? Por ejemplo, si el transporte de 
tomate enlatado de Molto a Corrientes obedece a las posibilidades de exporta-
ción a Brasil de este producto, podremos construir una teoría de las variables 
que determinan esta oferta, y hacer un pronóstico cualitativo de la misma para 
el horizonte temporal del proyecto. Similar proceder deberemos utilizar para 
pronosticar la evolución de la demanda de transporte del aserradero.
iii) Para determinar la participación que el proyecto podría alcanzar en cada 
mercado, deberíamos considerar las 12 empresas que compiten para obtener 
viajes en Molto, y las 20 empresas que compiten por las cargas de Aserradero 
Esperanza. Además, podríamos identificar las variables que afectan la cantidad 
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de viajes a captar. Por ejemplo, si se observan detenidamente los datos de la 
Tabla 1 y también de la Tabla 2 podrá verificarse que la cantidad de viajes que ha 
obtenido cada empresa está directamente relacionada con la cantidad de unida-
des que dispone cada empresa. Esto podría llevarnos a detectar que se requiere 
una cantidad mínima de camiones para que el proyecto resulte atractivo.
iv) Por último, en base a las participaciones de mercado establecidas, se determi-
narían las demandas que enfrentará el proyecto en cada uno de esos mercados.

Pero, la utilidad del modelo no se agotaría en permitir las estimaciones de esas de-
mandas que enfrenta la empresa. Además, también permitiría realizar un análisis 
para definir el precio a cobrar por los servicios en cada destino. En ambos casos, se 
tendrían mercados monopsónicos, por lo que habría que esperar que la empresa ofe-
rente de las cargas sea la que tenga un considerable poder para fijar dicho precio. 
Como vemos, la utilización del ingenio para obtener una definición de mercado 
que transforme al análisis en manejable permitió enriquecer el análisis de la idea 
con muchos de los conceptos expuestos en capítulos precedentes.

3.3. Caso II: La producción artesanal de mermeladas3

3.3.1. La Idea Proyecto

Betiana, Belén y Silvana han decidido incursionar en el negocio de producción 
y venta de mermeladas. A esta altura del análisis, el mismo ya está prácticamente 
definido: se producirá y venderá una mermelada artesanal, sin aditivos ni conser-
vantes; se trata de un producto destinado a personas con ingresos medios y altos 
que privilegian el consumo de productos de elaboración natural. Se sabe que este 
tipo de negocios está hoy en crecimiento, dado que cada día son más las personas 
que prefieren consumir productos naturales.

También sus promotoras tienen una clara idea de cuál habría de ser la misión en 
esta etapa de lanzamiento del negocio. Lo que han observado es que las mermela-
das que se comercializan en la ciudad de Paraná son de dos tipos: i) industriales, 
que contienen aditivos y conservantes; y ii) artesanales, que constituyen un pro-
ducto natural comercializado a un precio mas alto, y son producidas por empresas 
que no son de la zona, salvo por la única excepción que la constituye la empresa 
El Faisán, que fabrica un producto artesanal y es de la ciudad de Paraná. Por esta 

3 Este ejercicio está basado en un trabajo presentado por las alumnas Ochoteco Betiana, 
Streitenberger Belén, y Wasinger Silvana, en febrero de 2015, en la Cátedra de Evaluación 
de Proyectos de Inversión, de la Carrera de Contador Público, de la Facultad de Ciencias 
Económicas de la Universidad Nacional de Entre Ríos. En el mismo se hace referencia a em-
presas reales, aunque los datos han sido modificados para que sólo sean útiles para fines 
didácticos.
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razón, dado que el producto a lanzar también será artesanal y de producción local, 
la idea es comenzar incorporándolo en dietéticas, casas de ventas de productos 
regionales, granjas, paradores, y supermercados de la ciudad o próximos a ella, con 
un precio algo inferior al de la competencia, pero sosteniendo la calidad. En este 
momento, la preocupación es determinar el enfoque para realizar el análisis de de-
manda, por lo tanto, se busca respuesta a la siguiente pregunta.

3.3.2. ¿Puede utilizarse el mmp para analizar la demanda?

Todo depende de la definición de mercado que se realice; también aquí, como ocu-
rrió en el caso anterior, proponerse una visión amplia podría impedir la utilización 
del enfoque mmp.4 Se procederá de esta manera si, por ejemplo, se define como 
relevante el mercado de mermeladas de todo Paraná; en este caso, la utilización del 
mmp llevaría los costos de la evaluación demasiado altos porque, además de las 
productoras de mermeladas artesanales, abría que considerar la oferta de empresas 
tales como Arcor, La Campagnola, Dulzor, Dulciora, etc., y todos los negocios de 
la ciudad donde estos productos se venden; seguidamente, la determinación de la 
participación en este mercado tan amplio también sería muy complejo, y condu-
ciría al análisis por caminos que nos alejan de lo esencial de la idea que se analiza.

Afortunadamente, la combinación de los conceptos de segmentación de merca-
do y diferenciación, que ya nos ayudaron a lograr una precisa definición del negocio, 
también aquí son útiles para realizar una definición de mercado conveniente para 
hacer posible la aplicación del enfoque. La idea es considerar que el mercado rele-
vante para el análisis que nos ocupa estará integrado sólo con aquellas empresas a 
las cuales el proyecto ofrecerá sus productos; consecuentemente, el mmp podrá apli-
carse si se procede de la siguiente forma:

 ▶ se individualiza a las dietéticas, casas de ventas de productos regionales, gran-
jas, paradores y supermercados de la ciudad a las cuales se ofrecerá el producto;

 ▶ se conoce las ventas de mermeladas por estas empresas, así como la propor-
ción de productos regionales e industriales que cada una de ellas vende;

 ▶ se identifica las marcas que le venden mermeladas artesanales a esas empre-
sas, investigando los precios de venta al público de cada una de ellas. En re-
lación con los precios, también será necesario conocer los de las mermeladas 
industriales.

4 Tal vez, en este momento, sea útil una aclaración. Como tanto en este caso como en el 
anterior, se critica el uso de una definición amplia de mercado, alguien podría interpretar 
que desde el texto se está en contra de este tipo de enfoques. Pensar así sería un error; 
lo único que aquí se está indicando es que en estos casos particulares la simplificación es 
conveniente. No obstante, tal como lo explican los textos de marketing, la visión amplia 
de mercado es un recurso perfectamente válido en muchos casos para evitar la llamada 
miopía de mercado.
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3.3.3. La información requerida

Como explicamos en el Capítulo 19 al establecer los pasos para formular la idea, 
una vez seleccionado el enfoque para el análisis de demanda, la siguiente tarea 
es realizar una investigación concluyente que permite reunir la información ne-
cesaria para aplicarlo; precisamente, en esta instancia de la formulación nos en-
contramos ahora. Consultadas a las promotoras sobre las empresas que habían 
individualizado como potenciales compradores, se procedió a visitarlas para co-
nocer si estarían dispuestas a comprar el producto y saber cuál son sus ventas de 
mermeladas.

Con las respuestas de las empresas que accedieron a contestarnos se construyó 
la siguiente tabla.

Tabla 3: Ventas mensuales de mermeladas

Negocio Ventas por mes¹ % Artesanal

Dietética Nelly 320 100 %

Almacén Natural 490 100 %

Diet. Todo Natural 350 100 %

Sup. La Peruana 820 30 %

Sup. El Mundo 940 30 %

Sup. Eco 960 30 %

Parador La Estancia 584 100 %

Par Esperanza Blanca 520 100 %

Granja Aurora 690 50 %

Granja Crespo 340 50 %

Granja DIAN 570 50 %

Lácteos LW 216 50 %

¹Corresponde a cantidad promedio de frascos de 450 gramos.

Respecto de las marcas que producen y venden mermeladas artesanales, se ha ob-
tenido la información que se sintetiza en la siguiente tabla.
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Tabla 4: Mermeladas artesanales, marcas y precios

Marca Procedencia Precio¹

El Brocal de San Pedro
San Pedro Provincia de 
Bs. As.

$ 45,00

Braese Esquel Provincia de Chubut $ 55.00

Monjes Benedictinos Lujan Provincia de Bs. As. $ 70,00

Patagonia Berries Capital Federal $ 60,00

El Faisán Paraná Provincia E. Ríos $ 35,00

¹Corresponde a frasco de 450 gramos o medida aproximada

Cabe aclarar además, que del total de ventas de mermeladas artesanales que reali-
zan las empresas citadas en esta Tabla 4, el 40 % corresponde a la empresa local El 
Faisán. Por último también se averiguó, que el precio de las mermeladas industria-
les varia entre $ 25,00 para las marcas más reconocidas, que ofrecen sus productos 
en envases de vidrio, hasta $ 10 para aquellas que ofrecen el producto en envases 
plásticos, siempre para cantidades próximas a los 450 gramos. Ahora, dado que 
ya tenemos toda la información que se necesita, podemos contestar la pregunta 
fundamental del ejercicio.

3.3.4. ¿Cómo aplicamos el mmp para estimar la demanda?

Como ya sabemos, para aplicar el mmp tenemos que utilizar las ecuaciones pre-
sentadas de (1) a (5). Concretamente, para este caso podemos proceder de la si-
guiente forma:

i) La demanda de mercado actual, QM, estará determinada por aquella propor-
ción de ventas que se corresponde con la participación que tienen las empresas 
que venden productos artesanales, en el total por mes que venden las 12 empre-
sas individualizadas en la Tabla 3. Por esta razón, su obtención requiere de los 
siguientes tres pasos:

a) Calculamos el total de ventas mensuales de las 12 empresas de la Tabla 3; 
dicho total es:

(6)      

b) Determinamos, también con los datos de la citada Tabla 3, un promedio 
ponderado por el nivel de ventas, de la participación de las ventas de mer-
meladas artesanales; este cálculo nos brinda el siguiente resultado:
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(7)        

Cabe aclarar que el resultado obtenido en (7) no es un valor que puede 
generalizarse; es decir, no significa que el 59 % de las ventas de mermeladas 
de los negocios de Paraná sea artesanal; sólo nos señala que en los negocios 
seleccionados ese 59 % de las ventas promedios es artesanal, advirtiendo 
que ese porcentaje tan alto se debe a que 5 de los 12 negocios elegidos ven-
den el 100 % de mermeladas artesanales.
c) Utilizamos los resultados de (7) y (13), para obtener la demanda actual 
de nuestro mercado previamente definido.

(8)       

El cálculo realizado en (8) nos señala que 4012 frascos de mermelada ar-
tesanal son los que en promedio se venden mensualmente, en los 12 nego-
cios elegidos para colocar nuestro producto. Este valor será para nosotros 
la demanda de mercado actual, dado que por participar en la misma vamos 
a tener que competir con las marcas artesanales que antes citamos en la 
Tabla 4.

ii) Ahora debemos considerar el posible crecimiento de este mercado (σ). Como 
se señaló en el enunciado, la preferencia por productos naturales viene crecien-
do en los últimos tiempos, razón por la cual podemos suponer, por influencia 
de esta variable, una evolución positiva de la demanda de mercado;5 además, 
dado que se trata de un producto de calidad, que muchos consumirán sólo si 
sus ingresos evolucionan positivamente, también podemos hacer depender 
esta variable de la marcha de la economía (pbi); realizando un análisis cualita-
tivo de la incidencia de estas variables, podemos pronosticar el crecimiento del 
mercado, tal como lo señala la siguiente ecuación;

(9)       

La ecuación (9) nos señala que por el aumento de la preferencia de productos 
naturales de las personas en la actualidad, combinada con una evolución razo-
nable de la economía, podemos suponer que la demanda de nuestro mercado 
se incrementará en un 5 % promedio en los años de vida del proyecto. Cabe 
aclarar que la presencia de estas variables no controlables podría llevarnos a esti-

5 Este supuesto puede justificarse utilizando el concepto de ciclo de vida citado en el capítulo 
anterior. Siguiendo sus enseñanzas, podemos afirmar que la preferencia por lo natural ha lle-
vado a que los llamados productos naturales se encuentren en la etapa de crecimiento, dada 
la revaloración de los mismos.
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mar por intervalo el valor de σ; no hacemos esto para no extender demasiado el 
ejercicio y alejarnos del tema central que nos ocupa.
iii) Con los resultados de (8) y (9) estamos en condiciones de calcular la de-
manda esperada de mercado para el horizonte temporal del proyecto. Esto es lo 
que muestra el siguiente cálculo:

(10)   

iv) Es ahora el momento de concentrarnos en la participación, que en este mer-
cado tendrá el proyecto. Esta habrá de determinarse considerando la compe-
tencia que éste tendrá con las distintas marcas que abastecen de mermeladas 
artesanales a las 12 empresas que distribuirán el producto del proyecto. Para 
hacer esto es necesario formular una teoría que explique de qué depende dicha 
participación; esta teoría es la que se sintetiza en la siguiente ecuación:

(11)    

La ecuación (11) nos señala que la participación en las ventas que alcance el 
proyecto dependerá de:

a) la imagen de calidad que pueda transmitir el producto a los clientes, lo 
cual será esencial para competir con las prestigiosas marcas que los nego-
cios ofrecen; obviamente, si se logra transmitir esa imagen, los comprado-
res estarán dispuestos a elegirla;
b) el precio del producto; si el mismo se aprecia como conveniente, dada 
que la imagen de calidad se ha logrado, la demanda del proyecto será 
mayor;
c) la localización, porque el producto se vende en paradores y casas de artí-
culos regionales donde los clientes buscan productos de la zona;
d) la competencia, dada la trayectoria de las marcas con las que se compite.

Las tres primeras variables de (11) determinan la estrategia de marketing que se 
pondrá en marcha. Por ejemplo, podrá procederse de la siguiente forma:

a) Para dar una imagen de calidad, se prestará mucha atención al envase, la 
etiqueta y también se tendrá que proveer a las empresas distribuidoras de 
cierto mobiliario para construir un pequeño estand, que sirva de soporte a 
las ventas para brindar esa imagen buscada.
b) Respecto del precio, será necesario considerar la información conteni-
da en la Tabla 4; además, también habrá que relacionar a dichos precios 
con los de las marcas de mermeladas industriales, que también se destacan 
en el enunciado. Del análisis de estos datos se comprobará que la idea de 
establecer un precio intermedio, entre las mermeladas industriales y las ar-
tesanales que provienen de marcas ya posicionadas en el mercado, es tam-
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bién la idea de la otra empresa local que es similar al proyecto, es decir, El 
Faisán. Por lo tanto, para poder competir se deberá considerar un precio 
muy próximo a $ 35.
c) La localización ya está determinada; no obstante, si se desea que la misma 
tenga peso entre quienes le importa, deberá quedar destacado en la etique-
ta que se trata de un producto paranaense. Además, en ese pequeño estand 
que se provea a las distribuidoras del producto también deberá informarse 
que se trata de un producto artesanal de la región.

Definida la estrategia de marketing, habrá que decidir qué importancia darle 
a la competencia. Si se supone que con las acciones proyectadas el tema de la 
calidad está medianamente neutralizado, el precio y la localización se trans-
formarán en variables clave; por esta razón, podemos suponer que la mayor 
competencia será la de El Faisán, que es la otra empresa local que usa las mis-
mas variables para diferenciarse y competir. Atendiendo a estas circunstancias, 
y recordando que las ventas de dicha empresa local representan el 40 % de las 
ventas de mermeladas artesanales (tal como se especificó en el enunciado), el 
mercado podría distribuirse de la siguiente forma:

a) 50 % para las 4 empresas que no son de la región, pero que se encuentran 
consolidadas en el mercado (El Brocal, Braese, Monjes Benedictinos y Pa-
tagonia Berries);
b) 30 % para El Faisán, que es la empresa local con trayectoria en el merca-
do, y compite vía precios con las marcas consolidadas;
c) 20 % para el proyecto.

Cabe aclarar que estos pronósticos también podrían realizarse por intervalo, 
tal como se explicó en los Capítulos 15 y 16; no obstante, a fin de no complicar 
demasiado el desarrollo, se omite dicho tratamiento. 
v) Establecido spray = 20 %, el último paso que requiere la utilización del mmp es 
calcular la demanda que enfrentará el proyecto, de la siguiente forma:

(12)    

El resultado que nos brinda (12) representará el pronóstico del valor esperado de 
demanda que deberíamos utilizar en el proyecto. Como se ha mostrado, también 
aquí una conveniente definición de mercado hace viable la utilización del mmp. 
Con esto podríamos dar por finalizado el caso; no obstante, dado el uso del aná-
lisis cualitativo para realizar los pronósticos, tal vez sea necesaria la reflexión que 
contiene la respuesta a la siguiente pregunta.

3.3.5. ¿Ha sido útil recorrer este camino?

Posiblemente, muchos descrean del valor del análisis cualitativo y piensen que las 
especulaciones contenidas en el anterior análisis no son válidas, ya que si bien se 
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ha utilizado una teoría para formular los pronósticos, los mismos no encuentran 
fundamento en ningún análisis cuantitativo, ya sea para avalar la teoría utilizada, 
como para justificar los resultados obtenidos.

Desde este texto, una vez más sostenemos que en el contexto pyme esta crítica 
no es procedente; en realidad, haber recorrido todo ese camino que nos propuso el 
mmp, aun utilizando el análisis cualitativo, ha sido muy útil, porque nos fue guian-
do en el análisis y llevando a considerar todo lo que es relevante, tanto para conocer 
la importancia del negocio al que nos enfrentamos (con la determinación de QM 
y sus posibilidades de crecimiento), como la oportunidad de participación en el 
mismo. De esta manera, incluso cuando el análisis fue esencialmente cualitativo, 
el pronóstico surge de un proceso razonado. 

Tal vez muchos le otorgan una excesiva importancia a la falta de análisis cuan-
titativo y crean que los resultados obtenidos son arbitrarios, y no pueden consi-
derarse válidos para fundamentar las conclusiones de la evaluación. Para tratar de 
convencerlos, además de todos los argumentos que ya se han expuesto (fundamen-
talmente en el Capítulo 7 del Tomo 1), podrían agregarse los siguientes:

 ▶ Nunca debemos olvidarnos de que los proyectos son como apuestas que el 
empresario realiza, respecto de que el contexto se comportará de determinada 
forma (tal como también se indicó antes, por ejemplo, en el Capítulo 5 del 
Tomo 1); por lo tanto, este proceder lo que hace es formalizar una manera de 
incorporar esas especulaciones al análisis. Recordemos que el empresario debe 
formar parte del equipo de evaluación; luego, esos pronósticos cualitativos son 
el resultado del debate entre los integrantes de dicho equipo, donde la voz del 
empresario representa una opinión muy importante; de esta manera, los riesgos 
de parcialidad, o los peligros que aparezcan los llamados costos de agencia, de los 
que se habló en el Capítulo 11 del Tomo 1, se reducen a una mínima expresión.

 ▶ Las variables que se estiman de manera cualitativa también deben estimar-
se por intervalo; en este ejercicio no lo hicimos para mantener la sencillez del 
planteo, pero sí lo destacamos como necesario. De esta manera, esos pronós-
ticos cualitativos razonados se convierten en un insumo invalorable para el 
análisis de riesgo que propusimos en la Parte IV del texto a partir de utilizar 
el modelo de negocios. Consecuentemente, si dichas variables son importan-
tes, y los pronósticos cualitativos generaran la posibilidad de tomar decisiones 
equivocadas, el citado análisis de riesgo nos alertaría sobre la necesidad de pro-
fundizar sus estudios.

 ▶ Por último, si los argumentos anteriores resultaran insuficientes, también 
habría que destacar que un análisis cuantitativo, que cumpla con todos los re-
quisitos para que el mismo sea válido, en un proyecto como el caso descrito, 
sería imposible de realizar. Por lo tanto, si nos negamos a utilizar un análisis 
como el propuesto, la alternativa será no hacer nada, opción que jamás será 
superadora de nuestra propuesta.
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4. Formulación de la idea y mmp

La aplicación del enfoque que propone el mmp sólo es posible a través del desarro-
llo de un proceso de investigación que incluye la búsqueda y análisis de la informa-
ción relevante, cumpliendo con todas las etapas que se describieron en el último 
punto del Capítulo 19. Con el desarrollo de este caso se ilustran los aspectos más 
importantes de ese proceso de investigación, además de ejemplificar cómo puede 
utilizarse la observación en la investigación principal que precede al pronóstico de 
demanda que utiliza el mmp.

4.1. La idea proyecto: una discoteca en Paraná6

Ernesto ha observado que una de las grandes discotecas de la ciudad, Budha, se en-
cuentra en la actualidad en una etapa de decrecimiento. Consecuentemente, como 
dispone de un local con las dimensiones y localización convenientes, con terraza y 
patio con vista al río, se ha contactado con Osvaldo, quien fue propietario de una 
discoteca que hoy ya no existe. 

Entre ambos están pensando en aprovechar la ventana de oportunidad que el 
mercado les ofrece y abrir un nuevo local bailable en la ciudad. La misma se aprecia 
como muy atractiva para aprovechar, dado que convergen tres contingencias muy 
positivas: i) el equipo empresario está formado por alguien que conoce el nego-
cio; ii) se dispone de un local en inmejorables condiciones; y iii) una discoteca 
importante ha perdido prestigio, lo cual hace más probable la construcción de una 
ventaja competitiva que permita el posicionamiento del negocio. Por estas razones, 
lo contratan a usted para que los ayude en la evaluación.

4.2. La investigación exploratoria

Como se explicó en el Capítulo 19, este tipo de investigaciones tiene por objeto 
lograr que el evaluador y su equipo, que no necesariamente han de ser expertos en 
el negocio que Ernesto y Osvaldo han presentado, obtengan ideas y conocimien-
tos sobre todo lo que involucra la idea proyecto. En general, la misma consiste en 

6 En este caso, se utiliza información de un trabajo similar presentado por las alumnas: Do-
noso Clarisa, Hergenreder Diana, Jacob Carina, Patt Pamela y Roldan Moog Cynthia, en la Cá-
tedra de Evaluación de Proyectos, de la Carrera de Contador Público de la Facultad de Ciencias 
Económicas de la Universidad Nacional de Entre Ríos, en 2006. El mismo hace referencia a 
empresas que en su momento fueron reales, pero los datos han sido modificados, para que 
sólo puedan utilizarse con fines didácticos.
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una investigación desestructurada, que mediante la utilización de procedimientos 
flexibles, intuitivos e informales, permite cumplir el citado objetivo.

En este caso, dicha investigación desestructurada se complementó con entre-
vistas a ambos promotores de la idea y búsquedas en internet, de las que se obtuvo la 
siguiente información:

i) En relación con el producto del proyecto, se sabe que la actividad principal 
del negocio consisten en servir copas, a la vez que se crea un ambiente adecuado 
para el baile. No obstante, dado que dicho producto es susceptible de diferencia-
ción, existen muchas opciones para posicionar la oferta. Dentro de las variables 
que pueden ser utilizadas para la diferenciación, deben citarse las siguientes:

a) localización;
b) ambientación y comodidad de las instalaciones;
c) equipamiento;
d) imagen;
e) tipo de música y servicios que se incluyen;
f ) desarrollo de eventos, etcétera.

ii) No es nada sencillo delimitar el mercado e individualizar la competencia; no 
sólo porque las posibilidades de diferenciación hacen sumamente variado al ser-
vicio que se ofrece en las discotecas propiamente dichas, sino también porque:

a) si se adopta un enfoque amplio de mercado, los bares, pubs, cafeterías 
e incluso los cines y teatros integrarán la competencia, debido a que están 
dirigidos al mismo público que busca recreación;
b) no está claro el límite geográfico. Para el caso de instalar una disco en 
Paraná, también importa la competencia que generan las discos de Santa 
Fe y otras ciudades vecinas como Diamante, Crespo, etc. Esto se debe a que 
en materia de diversión se produce mucho intercambio de público.

iii) En general, el mercado específico de las discotecas está segmentado. Las dos 
variables clave para la segmentación son la edad y clase social de los asistentes. En 
relación con la edad, pueden distinguirse tres segmentos: menores de 18 años, 
entre 18 y 30 años, mayores de 30 años. La diferenciación por clase social afecta 
definitivamente el precio de ingreso a la disco, el tipo de música y servicios que 
se brindan, y también la inversión en equipamiento y ambientación.
iv) La asistencia a los boliches por parte del público que demanda diversión 
no es uniforme en todos los meses del año, y también depende del día de la 
semana que se trate. Siendo más específico, se puede sintetizar la asistencia de 
la siguiente manera:

a) en las ciudades con características similares a Paraná (relativamente 
pequeña, con turismo pero no ciudad turística), las discotecas abren sus 
puertas de jueves a domingo. Además, también hay actividad la noche del 
día previo a feriados y celebraciones especiales tales como: día de los ena-
morados, día del amigo, día del estudiante, etcétera;
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b) los días de mayor asistencia son los viernes y sábados. Las noches previas 
a feriados y celebraciones especiales tienen asistencia similar a estos días. 
Los jueves y domingos no hay actividad en todas las discos, y la afluencia de 
público es mucho menor respecto de los viernes y sábados, cuando deciden 
abrir sus puertas;
c) en primavera y verano, cuando los días son cálidos y templados, la asisten-
cia y el consumo son mayores que en los fríos días de invierno o mal clima;
d) los llamados fines de semana largos, la asistencia se incrementa debido al 
turismo que llega a la ciudad. En estos casos, si el día feriado es el lunes, el 
domingo tendrá una asistencia similar a la de los sábados.

v) Un aspecto clave, que genera un efecto especial de diferenciación, es el estar de 
moda, lo cual confiere a estos negocios una corta vida, salvo por muy pocas excep-
ciones. Esto se debe a que el éxito en las discotecas radica en atraer a quienes im-
ponen la moda en la zona. Se sabe que estas personas, a veces llamada gente linda, 
prefiere la exclusividad y que el resto de los jóvenes desea mezclarse con ellos, por lo 
tanto, las discos sólo tendrán éxito si se logra crear un sitio in que atraiga a esa gente 
linda. Si se alcanza este objetivo, el accionar de la competencia quedará neutraliza-
do por un tiempo, ¡y ese será el momento de hacer dinero! Claro que esta ventaja 
sólo será por un corto tiempo, puesto que cuando los jóvenes acudan masivamente 
a esa disco, la gente linda se habrá mudado a otro lado; como suele decirse, el nego-
cio comenzará a declinar aquel día que esté tan lleno que ya no vaya nadie. 
vi) La comunicación, como dijimos, es un aspecto que importa para posicionar la 
oferta de cualquier negocio, sin embargo, en las discotecas parece ser aún más im-
portante que en otros negocios. Por esta razón, para alcanzar el éxito en una dis-
co la comunicación de la oferta debe hacerse recordando los siguientes aspectos:

a) la inauguración debe ser impactante, y prestando especial atención a no 
cometer errores en relación con la ambientación, seguridad, música, ima-
gen del personal, etc. Esto permitirá que el boca a boca sea una muy efectiva 
y gratuita forma de comunicar la oferta;
b) la publicidad debe ser clara y atractiva; puede hacerse en la prensa local 
(televisión, radio o escrita), o en revistas especializadas, pero cuidando de 
ser consistente con la imagen que se desea transmitir. También es usual la 
creación de una página web, la incorporación a redes sociales (Facebook, 
Twitter), o portales de ocio o turismo;
c) puede ser importante utilizar fórmulas de promoción, tales como des-
cuentos, tarjetas de clientes, etcétera.
d) la utilización de las relaciones públicas, a través del auspicio de fiestas 
especiales de la zona, apoyo a eventos, contratación de bandas de renombre 
nacional, es otra forma de comunicación muy utilizada.

vii) La localización es un aspecto clave, dado que las discotecas tienen éxito en 
los lugares donde hay diversión. La confluencia de varios negocios del estilo es 
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un atractivo muy importante para quien anda en busca de diversión. Por esta 
razón, la zona de boliches es la mejor opción de micro localización para este 
tipo de negocios. Además, la misma debe realizarse en lugares permitidos, por 
lo tanto, deben consultarse las reglamentaciones. Por último, deben elegirse 
lugares seguros y que estén en concordancia con el nivel socioeconómico al que 
se dirige el emprendimiento.
viii) La comodidad de las instalaciones es otro aspecto importante. Al respecto, 
pueden hacerse las siguientes consideraciones:

a) el tamaño de las instalaciones puede ser muy variable, porque depende-
rá de las expectativas de demanda y del servicio que se pretenda brindar al 
diferenciar la oferta. En relación con este último, habrá que considerar las 
siguientes opciones:

1. destinar distintas salas a distintos tipos de música;
2. disponer de varias pistas de baile;
3. ofrecer o no el servicio de mesas y sillas en el interior;
4. contar con terraza y/o patio para el verano;
5. disponer de sector vip.

b) Habrá que consultar las reglamentaciones vigentes, para no violarlas en 
relación con:

1. medidas de seguridad y control de incendios, tales como salidas de 
emergencias, alumbrado de emergencia, alarmas, etcétera;
2. máxima asistencia de personas, en funciones de las dimensiones y 
características arquitectónicas del inmueble;
3. acceso a discapacitados;
4. exigencias relativas a la insonorización y limitaciones sobre el nivel 
de ruido;
5. disposiciones relativas a las leyes antitabaco.

c) Deben disponerse espacios reservados para depósito de bebidas, zona 
para empleados, vestuario en caso que se proyecto presentar música en 
vivo.

ix) El equipamiento también es fundamental para diferenciar la oferta. Se debe 
integrar de la siguiente manera:

a) Equipo de sonido: debe ser muy potente y de mucha fidelidad, dado que 
es un aspecto esencial que la música se escuche de manera clara en todo el 
local y a un volumen considerable;
b) Equipo de luces y decoración: debe ser moderno y novedoso, puesto que es 
un fuerte complemento de la ambientación. Al respecto, existe una variada 
oferta, ya que:

1. dentro de los sistemas de iluminación podemos encontrar luces led 
de todo tipo, luz láser, luz blanca o ultravioleta, sistemas de ilumina-
ción audio rítmicos, luces con cabeceras móviles y strobos;
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2. dentro de las propuestas para decoración del lugar podemos encon-
trar: amplia variedad de esferas espejadas, pantallas gigantes de video, 
máquinas de humo, burbujas, nieve y espuma; iluminación led para 
presentación de barras y cabinas de dj, pistas de baile con iluminación 
led o audio rítmica, pudiendo ser programable o no, etcétera;

c) Circuito interno de seguridad: integrado básicamente con cámaras, alar-
mas y elementos para prevención de incendios y accidentes.
d) Equipamiento para refrigeración: que podría ser con aire acondicionado 
y con sistema de extractores de aire y ventiladores industriales.
e) Equipamiento para el servicio de copas: que incluye heladeras y freezers 
para refrigerar la bebida, vasos, copas, vajilla, cubiertos especiales para el 
servicio, ceniceros, servilleteros, etc. También aquí debemos incluir el mo-
biliario requerido para brindar el servicio de mesas o para permitir una me-
jor ambientación que rodea al consumo.
f ) Otros: como puede ser el equipamiento para el servicio de guardarropas, 
o el equipo informático.

x) Una forma más moderna y muy importante para lograr la diferenciación es 
a través del recurso humano. Antes no había una clara distinción entre quien 
ponía música, servía copas o se encargaba de la vigilancia y control. Sin em-
bargo, en el último tiempo se ha producido una clara especialización y pro-
fesionalización de las actividades. Ahora, mediante la utilización de personal 
especializado, es una clara forma de destacar la imagen de la disco. Al respecto, 
se recomienda lo siguiente:

a) los barman o camareros deben ser seleccionados entre los que posean 
experiencia, además, también se recomienda que sean personas extrover-
tidas, capaces de conectarse con los clientes y, en lo posible, jóvenes y de 
físico atractivo;
b) los disc jockey también deben tener experiencia en el manejo de los con-
tenidos musicales y en el montaje de las mezclas según la moda;
c) el personal de seguridad debe ser profesional en la temática, a fin de evi-
tar en lo posible los conflictos con los clientes;
d) un detalle importante es que todo el personal se presente uniformado e indi-
vidualizado, dado que esta es otra forma de comunicar la imagen del negocio.

xi) Por último, se debe tener claro que se trata de un negocio difícil, por las 
siguientes razones:

a) día a día, aumentar las restricciones horarias, de localización, y demás, 
que establecen las reglamentaciones. Como abundan las inspecciones, es 
imprescindible tener siempre todo en regla;
b) las discotecas son lugares donde puede pasar cualquier cosa. Por lo tanto, 
no alcanza con tener todo en regla, siempre hay que estar atentos porque 
los riesgos de que pase algo grave son muy altos. Hay que estar atentos a los 
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posibles accidentes, a los excesos del personal de seguridad, al potencial uso 
de drogas prohibidas en el interior de la disco, al ingreso de menores, o de 
alcoholizados que generen disturbios que provoquen graves consecuencias. 

Como se comprueba después de la lectura de la información obtenida, la investi-
gación exploratoria adoptó una visión más amplia y general que la idea proyecto 
propuesta; en realidad, se preocupó por generar conocimiento de la categoría de 
negocio a la que pertenece dicha idea. A partir de estos resultados ya podemos in-
volucrarnos en una definición más precisa del negocio que se desea crear.

4.3. Definición preliminar del negocio y mercado 

Ya tenemos una idea bastante bien formada de los aspectos esenciales a tener en 
cuenta para ingresar al negocio de las discotecas. Ahora, como discos hay muchas, 
tenemos que definir con los empresarios promotores cómo será la que ellos pre-
tenden instalar en Paraná. Para esta tarea, ayuda mucho un mapa de negocios como 
el de la siguiente ilustración.
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Ilustración 1: Mapa de negocios para discotecas en Paraná

La Ilustración 1 combina la segmentación de mercado con la diferenciación para 
proponer una apreciable cantidad de negocios diferentes que pueden elegirse, tal 
como se explicó en el Capítulo 19. En base a las posibilidades que aquí se presen-
tan, podrá definirse un negocio amplio o estrecho; es decir, concentrarse en uno o 
algunos pocos segmentos con un producto especializado, o buscar una cobertura 
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amplia del mercado. No obstante, como el mapa de negocios es sólo una herra-
mienta de trabajo, en el taller con los promotores y su equipo, instancia que según 
el citado Capítulo 19 nos permitirá definir de manera preliminar el negocio, la 
misma podría ampliarse para incorporar otras pautas u otros segmentos. 

En nuestro caso, una vez planteado este amplio conjunto de posibilidades, del 
citado taller con promotores y asesores, se concluye que la idea es posicionarse en el 
lugar que Budha está dejando libre debido a que su mejor momento ya pasó. Por esta 
razón, se decide dejar abierta la definición del negocio para resolverla más adelante, 
cuando se disponga de mayor información. No obstante, se aclara que el negocio a 
llevar adelante será exclusivamente discoteca; por lo tanto, no excederá los límites que 
implícitamente se han impuesto con la matriz que presenta la citada Ilustración 1.

Ahora que ya tenemos una definición preliminar del negocio, es es el momento 
de que nos dediquemos a definir el mercado al que pertenece este negocio y que 
necesitamos estudiar. Aquí tendríamos dos posibilidades:

i) Realizar una definición amplia: porque de esta forma no dejamos ninguna 
oportunidad o amenaza fuera del análisis. En este caso, una definición de este 
tipo llevaría a considerar: bares, pub, cafeterías, etc., como integrantes del mer-
cado. Además, como los clientes de diferentes ciudades vecinas se mezclan en 
este amplio mercado de actividades de recreación, deberíamos extender los lí-
mites geográficos e incluir en el mercado a las empresas ubicadas en ciudades 
vecinas a Paraná, tales como Santa Fe, Diamante, Crespo, etcétera.
ii) Realizar una definición estrecha: la ventaja que tiene este tipo de definición 
es que reduce las dificultades a superar para realizar el estudio. En este caso, 
deberíamos considerar que: sólo discotecas compiten con el proyecto, dejando 
fuera todo ese conjunto de negocios relacionados que también forman parte de 
la oferta de diversión nocturna. Además, una definición de este tipo llevaría a 
establecer los límites geográficos del mercado, de manera tal que sólo las discos 
localizadas en Paraná lo integren. Más aún, como el calificativo de estrecho o 
amplio es relativo, podríamos definir al mercado como integrado: sólo por las 
más importantes discotecas de la ciudad, dejando de lado varias de las más pe-
queñas y ubicadas en zonas más alejadas. 

Como vemos, tal como explicamos en el capítulo anterior, lo que es la ventaja de 
una de las posibilidades es la desventaja de la otra. En esta oportunidad, el trade off se 
resuelve a favor de priorizar las posibilidades de manejo del análisis, y se opta por una 
definición estrecha de mercado. Concretamente, se establece que el mercado para-
naense de discotecas, para el análisis posterior, estará integrado por las principales dis-
cos que operan dentro de los límites de la ciudad. La razón que justifica este proceder 
es que estamos trabajando con un negocio nuevo, donde los empresarios no están 
dispuestos a hacer fuertes innovaciones respecto de lo ya instalado, además de hacer 
mucho más compleja las posibilidades de obtener información válida y confiable.
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4.4. Construcción del enfoque para el análisis de demanda

Ha llegado la hora de establecer el enfoque para el posterior análisis de demanda. 
Lo que hacemos es ayudarnos con en mmp, para explicitar una teoría que nos ex-
plique de qué depende la demanda del proyecto, dado que a partir de ella podremos 
construir nuestro pronóstico de demanda. Es decir, a partir de los conocimientos 
que hemos adquirido en la investigación exploratoria, las entrevistas y taller con 
los emprendedores, y utilizando las 5 ecuaciones del mmp que se han expuesto en 
el Título 2.1, construimos la siguiente teoría explicativa:

(13)  

(14)       

(15)        

(16)        

(17)         

Obsérvese que las 5 funciones son las mismas que se habían explicitado antes, 
cuando se presentó el Modelo Mercado Participación en el Título 2.1. Esto es así 
porque dicho modelo provee la estructura para el análisis. No obstante, los argu-
mentos (variables independientes) de cada una de estas cinco ecuaciones se han 
cambiado para ajustarlas al caso particular que se analiza, es decir, a través de ellas 
se ha particularizado la teoría que permitirá los pronósticos de demanda. Concre-
tamente, lo que estas cinco ecuaciones nos dicen es lo siguiente:

 ▶ La ecuación (13) nos señala que la demanda de mercado actual, QM, depen-
de de la asistencia por noche, qi, a cada una de las discotecas de la ciudad. La 
misma nos describe una forma práctica de encontrar la demanda de mercado al 
indicarnos que la misma se podría obtener a partir de conocer las demandas de 
las empresas existentes.7 Esto será de mucha ayuda más adelante cuando nos 
propongamos obtener su estimación.

 ▶ La ecuación (14) nos propone una teoría sobre la tasa de crecimiento del 
mercado (σ). Nos indica que la misma dependerá de:

7 Con la elección de estas formas prácticas para realizar la estimación hay que ser muy cui-
dadosos para evitar dejar fuera del análisis algo importante. Por ejemplo, la forma que aquí 
elegimos, de sumar las demandas de las empresas existentes para encontrar la demanda de 
mercado, no sería conveniente si en el mercado se detectara la existencia de demanda insa-
tisfecha. Otras ideas para determinar estas formas prácticas de estimación pueden encontrar-
se en textos de Mercadotecnia; por ejemplo, en el Capítulo 9 de Kotler (1993).



366

rogelio villanuevaformulación y evaluación de proyectos…

 ▷ el incremento del turismo en Entre Ríos (∆Ter). Cuanto mejor evolucio-
ne la afluencia de turistas a la zona, mayor será la demanda del mercado de 
las discotecas;

 ▷ el incremento de la integración con Santa Fe (∆Isf). Cuanto más se inte-
gre Paraná con Santa Fe, más grande será el mercado en Paraná;

 ▷ el incremento de la integración con el interior de la provincia (∆Iint). De 
la misma forma, si existen cambios de manera que Paraná se integre más 
con el interior de la provincia, ello debe afectar positivamente al crecimien-
to del mercado de discotecas en Paraná;

 ▷ el cambio en las costumbres (∆Co), porque los cambios sociales y cultu-
rales afectan la demanda de mercado. Como se ha observado en el pasado, 
conforme pasa el tiempo aumenta la edad de las personas que deciden salir 
a bailar;

 ▷ la evolución macroeconómica, medida por cambios en el ingreso nacional 
(Y). Porque suponemos que la actividad es bastante cíclica, es decir, una 
retracción económica afectaría negativamente el gasto que las personas 
asignan a diversión, y una expansión la influiría positivamente.

 ▶ La ecuación (15) no agrega nada nuevo a lo que ya habíamos dicho en el 
Título 2.1. Es decir, la demanda de mercado que esperamos para el horizonte 
temporal del proyecto, E(QM), dependerá de la demanda de mercado actual 
(QM) una vez ajustada por la tasa de crecimiento pronosticada (σ).

 ▶ La ecuación (16) nos presenta una teoría referida a cómo lograr la participa-
ción de mercado pretendida, sProy. Recuérdese, tal como se ha dicho antes, que la 
participación de mercado no se pronostica de la misma forma que la demanda 
de mercado, sino que se fija como objetivo, dado que la misma es un aspecto 
clave de la misión del proyecto. Dicha ecuación nos señala que la participación 
de mercado que alcance el proyecto dependerá de:

 ▷ las pautas de diferenciación que seleccionemos para nuestro negocio: 
Dif. Es decir, la participación dependerá de las decisiones que se tomen res-
pecto del equipamiento, tipo de música, imagen del personal, ambienta-
ción, etcétera;

 ▷ los segmentos de mercado que elijamos para competir: Seg. Por lo tanto, 
la participación no será la misma si se selecciona una estrategia amplia que 
lleve a competir en todos los segmentos, que si se elige enfocarse sólo en 
algunos segmentos;

 ▷ el comportamiento de la competencia: CC. Lo cual significa que la 
participación que se alcance también dependerá del comportamiento que 
adopten las otras discotecas de la ciudad, una vez que el proyecto comience 
con sus actividades; fundamentalmente Budha, que es la empresa que el 
proyecto ha decidido atacar, porque su posición competitiva se ha debili-
tado, debido a que su imagen se ha deteriorado;
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 ▶ Por último, la ecuación (17) tampoco agrega nada nuevo respecto de lo que 
ya habíamos dicho en el Título 2.1, dado que nos señala lo mismo que allí ha-
bíamos dicho, es decir, que la demanda que se pronostica enfrentará el proyec-
to, qProy, surgirá del producto de la participación de mercado establecida, sProy, 
por la demanda de mercado esperada, E(QM).

4.5. La investigación concluyente para formular la idea 

Con la ayuda del mmp hemos construido una teoría que sintetiza lo que sabemos, 
gracias a la investigación exploratoria, entrevistas y taller con los empresarios pro-
motores de la idea proyecto. Sin embargo, así como está planteada se percibe como 
inoperante, dado que sólo aporta conocimientos muy generales. Para eliminar esta 
generalidad y ambigüedad debemos darle vida a la teoría, realizando lo que llama-
mos la investigación concluyente en el campo de la particular realidad social que se 
enfrentará cuando se lance el proyecto.

Esta investigación concluyente, tal como se explicó en el Capítulo 19, contrasta 
con la investigación exploratoria por las siguientes razones: i) lo que se investiga 
ya está mucho más definido, por lo tanto, los objetivos ya son claros; ii) el análisis 
cuantitativo es mucho más protagonista, y se busca que éste sea lo más riguroso 
posible; iii) el proceso de investigación es mucho más formal y estructurado, debi-
do a que los hallazgos son concluyentes, dado que constituyen información definitiva 
para tomar las decisiones en relación con la formulación de la idea. Todas estas 
razones hacen que la misma sea onerosa, lo cual nos advierte que para realizarla de-
bemos ser sumamente cuidadosos porque en los proyectos pymes no se dispone de 
tantos recursos como para permitirse muchas revisiones a la misma. Esta necesidad 
de tener cuidado es la que justifica que todo el proceso que conforma la investiga-
ción concluyente se divida en dos partes:

i) Diseño y planificación de las actividades.
ii) Ejecución de lo planificado y obtención de la información requerida.

Dada la importancia que tiene cada una de estas partes para que la investigación 
sea exitosa, le asignamos un subtítulo a cada uno de ellas, a fin de permitir un más 
detallado análisis de las mismas. 

4.5.1. Diseño y planificación de las actividades

Tal vez alguien podría pensar que para reducir sus costos la investigación conclu-
yente puede hacerse directamente y sin una planificación previa. Pensar así sería un 
grave error. Precisamente, el diseño y planificación de las actividades que formaran 
parte de esta investigación es la mejor manera de reducir costos. Para justificar este 
punto de vista sólo debe recordarse lo que se expuso en el Capítulo 5 del Tomo 1, 
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cuando se presentaron los conceptos básicos de planificación. Allí se dijo que pla-
nificar es introducir organización y racionalidad a la acción, lo cual es la mejor for-
ma de recudir costos.

Para lograr diseñar y planificar las actividades que darán forma a la investiga-
ción concluyente tendremos que contestar varias preguntas. Por lo tanto, nada 
mejor que emplear el mecanismo de preguntas y respuesta que siempre utiliza-
mos para explicitar el contenido de esta parte. Lo primero a contestar es lo si-
guiente.

¿Qué debemos investigar?

Inspeccionando las cinco ecuaciones que le dan forma al mmp que presentamos 
en el Título 4.4 podemos hacer una lista de la información que nos falta y, a partir 
de dicha lista, explicitar lo que tenemos que investigar. Realizando esa inspección, 
advertimos que la información faltante es la siguiente:

 ▶ Para poder utilizar la ecuación (13), en el pronóstico de la demanda de mer-
cado, nos falta conocer la cantidad de discotecas que operan dentro de los límites 
del mercado definido, y el número de asistente a cada una de esas discotecas. 
Además, como se suele cobrar entradas de distinto valor a hombres y mujeres, y 
sus consumos no son los mismos, también sería importante que en la cantidad 
de asistentes se distinga el sexo.

 ▶ Para poder utilizar la ecuación (15), en el pronóstico de la tasa de crecimiento 
de mercado, nos falta información referida a los cambios que se espera ocurran 
durante el horizonte temporal del proyecto, en sus variables explicativas. Es 
decir, qué cambios se espera que puedan ocurrir en: el turismo en la región, las 
costumbres, la integración de Paraná con Santa Fe y otras ciudades del interior 
de la provincia, y la marcha de la economía.

 ▶ Para poder utilizar la ecuación (17), en la definición de la participación de 
mercado que alcanzará el proyecto, nos falta información respecto de las pautas 
de diferenciación que utilizan las discotecas del mercado, así también los seg-
mentos de clientes a los que atienden. En particular, será importante tener una 
buena descripción de cómo ha resuelto estos aspectos Budha, que es la disco-
teca a la que el proyecto ha decidido disputarle su participación de mercado.

La identificación de la información faltante que hemos realizado ya nos permite 
individualizar lo que debemos investigar. Sin embargo, como toda investigación 
es costosa, y no es recomendable detenernos a analizar cosas que puedan llevarnos 
a obtener resultados pocos significativos, siempre es recomendable reflexionar, 
antes de determinar las necesidades de investigación, sobre las posibilidades de 
obtener buenos resultados con la investigación a realizar. Estas reflexiones son im-
portantes porque en algunos casos nos permiten hacer supuestos que reducen las 
necesidades de investigación. 
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Precisamente, este es un caso donde la reflexión sobre los resultados de la in-
vestigación nos permite hacer un importante supuesto simplificador que reduce la 
cantidad de información a obtener con la investigación. En efecto, si nos detene-
mos a analizar los determinantes de la tasa de crecimiento de mercado que aparecen 
en la ecuación (15), veremos que todas son variables de muy largo plazo, hecho 
que contrasta con las expectativas de muy corta vida, que normalmente tienen las 
discotecas, tal como habíamos explicitado en la investigación exploratoria (ver Tí-
tulo 4.2 punto v). Por ejemplo, supongamos que explicitamos que el horizonte 
temporal del proyecto será de 3 años; entonces, ¿cuánto puede cambiar el desarro-
llo del turismo en Paraná en 3 años?, ¿cuánto pueden cambiar las costumbres, o la 
integración de Paraná con las ciudades vecinas en ese tiempo?; en realidad, muy 
poco, dado que estos cambios requieren mucho más tiempo para que puedan ser 
considerados relevantes. Por esta razón, podemos hacer un supuesto simplificador, 
el cual consiste en determinar que, por la corta vida que se espera tenga el proyec-
to, la única variable que debemos investigar para establecer la tasa de crecimiento 
del mercado será la marcha de la economía.8

Ahora sí, en base a la individualización de la información faltante que nos per-
mitió la inspección del modelo, y la simplificación que nos permite hacer el su-
puesto explicitado en el párrafo anterior, podemos concluir que la información a 
obtener en nuestra investigación será la siguiente:

i) Discotecas que en la actualidad abren sus puertas en la ciudad de Paraná.
ii) Cantidad de asistentes a cada discoteca por noche, individualizando la pro-
porción de hombres y mujeres en cada caso.
iii) Segmentación de mercado observada en la oferta existente; es decir, la 
edad y clase social de los asistentes a cada uno de los boliches identificados.
iv) Descripción de la oferta de cado uno de estas discotecas, donde se detalle el 
equipamiento en sonido e iluminación, el tipo de música, el número de pistas 
de baile, la oferta de música en vivo, el mobiliario, la decoración y ambienta-
ción, etcétera.
v) Datos que nos permitan analizar el comportamiento del ciclo macroeconó-
mico de los próximos años.

Una vez que tenemos definido qué información se necesita, la preocupación pasa al 
proceso de obtención, al cual nos introducimos con la siguiente pregunta.

8 No está demás aclarar que se había decidido incluir esas variables al modelo, que aquí deci-
dimos ignorar, por considerarlas formadoras de cierta tendencia secular relacionada con este 
tipo de negocios; es decir, su inclusión había sido consecuencia de emplear el modelo de los ci-
clos económicos presentado en el capítulo anterior, para comprender la evolución del negocio.
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¿Cómo proceder para obtener la información requerida?

Tal como adelantamos en el capítulo anterior, los caminos para obtener la infor-
mación requerida son tres: i) lo que la gente dice, ii) lo que la gente hace, o iii) lo 
que la gente ha hecho. En este caso, elegimos obtener la información a través de lo 
que la gente hace, es decir, utilizamos la observación como instrumento principal 
de la investigación a realizar. Las razones que justifican este proceder serían las 
siguientes:

 ▶ es la forma más barata, directa y confiable de obtener registros sobre las con-
ductas tanto de los oferentes como los demandantes del servicio. Por ejemplo, 
para obtener datos sobre quienes asisten a los boliches, y una descripción de 
la oferta que ellos hacen, no hay nada mejor que utilizar la observación por 
personas idóneas en la temática;

 ▶ es un procedimiento de recolección de información que evitará alertar con 
demasiada anticipación a la competencia, sobre la existencia del proyecto.

Claro que elegir este medio de obtención de información también tiene sus des-
ventajas. Una de las principales desventajas de la observación es que no permite 
conocer las razones de la conducta observada. Por ejemplo, podemos observar 
muchos jóvenes asistiendo a bailar al boliche X, sin embargo, esto no nos habilita 
a concluir que el ambiente de la disco X es el que prefiere la mayoría, puesto que la 
asistencia puede darse porque la localización es conveniente para aquellos jóvenes 
que no cuentan con medios propios de movilidad. Este tipo de fallas es el que hace 
que en muchas investigaciones se use de manera complementaria con el desarrollo 
de encuestas. En nuestro caso, dado que la realización de encuestas no sólo enca-
recería demasiado la investigación, sino que también alertaría a la competencia de 
la idea proyecto que se estudia, se decide utilizar sólo la observación y asumir el 
costo de dicha desventaja

Obviamente, ello no quiere decir que la observación no se complemente con 
otros medios para obtener la información requerida. Por ejemplo, para identificar 
las discotecas que operan en la ciudad de Paraná, se recurrirá a entrevistar a un 
funcionario municipal competente que nos informe sobre los locales habilitados. 
Además, para pronosticar la posible evolución de la macroeconomía, se recurrirá 
a informe de expertos.

¿Cómo será el proceso de observación?

Aunque a muchos les pueda parecer que observar es algo muy simple, es necesario 
advertir que no existe una única forma de observar. Para que se conozca que el 
menú que se dispone es amplio, destacamos que la observación puede ser: 

 ▶ Estructurada o no: la observación es estructurada cuando se programa con 
detalle qué se va a observar y cómo se registra lo observado. En cambio, será 
no estructurada cuando no exista tal plan para observar, sino que la misma 
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queda librada a la decisión del observador. En este último caso el investigador 
observará todo lo que a él le parece importante y lo registrará de la manera que 
lo considera pertinente.

 ▶ Abierta o encubierta: la observación es abierta cuando los observados saben 
que están siendo observados. En algunos casos, es conveniente que eso no ocu-
rra, puesto que genera algunas complicaciones. Por ejemplo, si los observados 
saben que están siendo observados, podrán sesgar sus patrones de conducta. En 
estos casos conviene que el observador pase inadvertido entre los observados, 
es decir, que la observación sea encubierta.

 ▶ Natural o artificial: si la observación se realiza en el ambiente donde los he-
chos observados realmente ocurren, diremos que la observación es natural. En 
cambio, si se crea un ambiente artificial donde se observa lo que se quiere, la 
misma será artificial.

 ▶ Personal o mecánica: la observación es personal cuando sea el observador 
quien realmente observe y registre los datos observados. En la observación me-
cánica, se utilizan diferentes dispositivos para realizar la observación. Los avan-
ces tecnológicos han dado un fuerte impulso a esta última forma de observar. 
Las cámaras de seguridad instaladas en las calles de las ciudades, los molinetes 
que cuentan y a la vez permiten la entrada a diferentes lugares, la combinación 
de los escáneres ópticos con el código universal de barras que permite observar 
las compras de los clientes de un negocio, son todos ejemplos de observación 
mecánica.

Para el caso que nos ocupa, se decide que el proceso de observación será:
i) Natural: porque las actividades de observación se realizarán en el ambiente 
donde los hechos a observar ocurren.
ii) Encubierto: ya que los observados, que son las discotecas que hoy están en 
actividad en la ciudad, no sabrán que están siendo observados. Esto permitirá 
mantener en reserva la idea proyecto que se estudia.
iii) Personal: dado que la misma la realizará Osvaldo, uno de los promotores 
que tiene experiencia en el negocio, acompañado de un experto con conoci-
mientos suficientes como para estimar la cantidad de asistentes en cada disco-
teca observada, como también las proporciones en relación con el sexo de los 
asistentes o con la edad de los mismos.
iv) Estructurado: como la investigación es concluyente, es decir, sus hallazgos 
serán utilizados directamente en la toma de decisiones importantes del proyec-
to, se programarán de la mejor manera posible las actividades de observación, 
es decir, se confeccionará un plan para observar. Debido a que se le impone esta 
característica al proceso de observación, se hace necesario contestar la siguiente 
pregunta.
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¿Cómo diseñar el plan para observar?

Para darle forma al plan para observar debemos realizar los siguientes pasos:
i) Lo primero será identificar las empresas que integran el mercado, puesto que 
serán las unidades de análisis observadas. Dado que este tipo de negocio requie-
re habilitación municipal, una forma de obtener esta identificación es consul-
tando en la oficina respectiva. La información que de dicha consulta se obtiene 
se incluye en la siguiente tabla:

Tabla 5: Principales discos habilitadas en la ciudad

Discoteca
Capacidad
(personas)

Localización
(barrio)

Budha 6 000 Toma Nueva

Excandalo 4 500 Bajada Grande

Ay Otro Valdez 1 500 Puerto Nuevo

Parador 1 500 Parque

Anderson Rock 1 000 Parque

La Taberna 700 Centro

Mr. Anderson 500 Puerto Nuevo

ii) Lo siguiente es clasificar lo que se debe observar en cada unidad de análisis, en 
una de las siguientes dos categorías:

a) lo que demanda una observación repetida, y por lo tanto requiere la cons-
trucción de una muestra. Se encuentran en esta categoría las siguientes va-
riables: número de asistentes a cada boliche por noche, edad, sexo, y clase 
social de los asistentes, tipo de música, eventos programados, promociones 
otorgadas;
b) lo que demanda una observación por única vez, porque se trata de ca-
racterísticas relativamente estables en las distintas empresas. Integran esta 
categoría variables tales como: equipamiento en sonido e iluminación, mo-
biliario y decoración, cantidad de ambientes y pistas de baile, imagen del 
personal, sistemas de seguridad y refrigeración.

iii) A continuación debemos estructurar la manera en que se observará median-
te la construcción de fichas de observación. En nuestro caso, como las variables 
a observar son de dos categorías, habrá que diseñar dos tipos. La ficha para rea-
lizar las observaciones repetidas podría ser la que se propone en la siguiente 
ilustración:
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Nombre de la Discoteca:……………………………………………………………………………………………………………………………….. 

Día y fecha de la observación:……………………………………………………………… Hora:………………..……………………………. 

Cantidad de asistentes:………………………….. Porcentaje de mujeres sobre el total:    más 50%      menos 50% 

Edad de los asistentes:   todas las edades    menores de 18 años    entre 18 y 30 años     más de 30 años 

Clase social predominante:   ninguna     media/alta     media     media baja 

Se presenta música en vivo:     si     no 

Forma de promoción observada: 

   Entrada gratis a damas hasta hora:………….           Descuento a damas hasta hora:……………… 

   Entrada con consumición                                         Descuento en consumo de bebidas hasta hora:…………. 

    Sorteo de regalos                                                       Tarjeta de cliente 

    Otras. Describir:…………………………………………………………………………………………………………………………………….. 

Tipo de música predominante: 

   Rock                   Disco                     Marcha                 Tecno              Cumbia/cuarteto  

    Regetton          Romántica            Recuerdos             Variada           Salsa/Merengue 

Ilustración 2: Ficha para observaciones repetidas

Con una ficha como la que se presenta en la Ilustración 2, la manera de obser-
var queda perfectamente estructurada. Para las observaciones no repetidas, tam-
bién podría estructurarse la observación con una ficha como la que muestra la 
siguiente ilustración:

Nombre de la Discoteca:……………………………………………………………………………………………………………………………….. 

Equipamiento en sonido: 

 Nivel del volumen:     muy alto       alto       medio/bajo 

 Fidelidad:     muy buena       buena       regular 

 Distribución:     uniforme        coexisten zonas de alto y bajo volumen 

Ambientes 

 El boliche dispone de:      terraza       patio        sector fumadores           sector VIP 

 Espacio para mesas y sillas:     si     no 

 Comodidad del mobiliario:   :     muy bueno       bueno       regular 

 Cantidad de:     a)   pistas de baile:…………….      B) barras:……………… 

 Salas con distinta música:    si     no.         Ambientes según edad de asistentes:      si     no 

Decoración Ambientación: 

 Tipo de iluminación utilizada: 

   Audio rítmica                   Led                     Laser                 Luz Blanca               Strobos            

 Otros. Describir:……………………………………………………………………………………………………………………………. 

 Pistas de piso iluminado:        si     no.            Iluminación programada:      si     no 

 Detalles que destacan la decoración del lugar: 

Máquinas de:          humo          burbujas            nieve             espuma 

   Esferas espejadas                Iluminación en barras                 Iluminación en cabina de DJ           

    Pantallas gigantes de video            Pinturas Especiales de paredes              Desniveles 

    Otras. Describir:…………………………………………………………………………………………………………………………………….. 

Ilustración 3: Ficha para observaciones no repetidas
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iv) Por último, habrá que organizar las actividades de observación a realizar. 
Las que más organización demandan son las observaciones repetidas. Esto es 
así porque las mismas requieren la construcción de una muestra, y lo que debe-
mos lograr es que la misma sea lo más representativa posible. Para cumplir este 
propósito siempre se tendrá que tomar decisiones enfrentando la desagradable 
disyuntiva entre lo ideal y lo posible. Para este caso, tomamos las siguientes de-
cisiones y con ellas diseñamos el siguiente procedimiento:

a) definición de la población de donde se extraerá la muestra. Como lo inves-
tigado es la cantidad de asistentes a las discotecas (como también su edad, 
sexo, y clase social) en cada una de las noches que éstas abren sus puertas, 
dicha población debe integrarse con todos los días que las discotecas abren 
sus puertas;
b) determinación del período para el muestreo. Lo natural sería que el perío-
do de muestreo sea el año. De esta forma, la muestra que obtengamos nos 
permitirá calcular, por ejemplo, el promedio anual de asistencia por noche 
a las discotecas de Paraná, dato que representaría la demanda de mercado 
anual, expresada como cantidad de asistencia por noche. Sin embargo, de-
terminar que el período de muestreo sea un año genera el inconveniente 
de extender demasiado el período de evaluación del proyecto, dado que 
habría que esperar un año para obtener la muestra. Por lo tanto, para evitar 
tener que retrasar tanto tiempo los resultados de la evaluación, se decide 
extender el período de muestreo a un semestre;
c) marco de referencia para el muestreo. El mismo no es más que aquello 
que utilizamos como representativo de la población, a los efectos de realizar 
el muestreo. En principio, el marco de referencia de este caso debería in-
tegrarse con una lista de todas las fechas que los boliches abrirán sus puertas 
en el semestre seleccionado para el muestreo. Es decir, con una lista de todas 
las fechas de los días jueves, viernes, sábados y domingos del semestre, 
más los días previos a feriados que no queden incluidos en dichos días. 
Sin embargo, como obtener una muestra es costoso y los recursos son 
escasos, se impone simplificar. Como los días más importantes en materia 
de asistencia de público son los viernes y sábados dicha simplificación 
consistirá en suponer que el marco de referencia para realizar la selección 
de la muestra se integra sólo con los días viernes y sábados del semestre. 
De esta manera, como 26 semanas componen un semestre, los 26 viernes 
y sábados de dicho semestre integran la lista de días de donde se extraerá 
la muestra;
d) tamaño y forma de seleccionar la muestra. Los estadísticos recomiendan 
que el muestreo sea probabilístico porque así se garantiza que sea conocida 
la probabilidad que cada elemento tiene de pertenecer a la muestra, ha-
ciendo más confiables los procedimientos de inferencia. Cuando se decide 
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utilizar el muestreo estadístico, si además se dispone de información sobre 
la variabilidad de lo que se está midiendo, se podrán utilizar fórmulas para 
determinar el tamaño de la muestra, dado el nivel de confiabilidad requeri-
do. Siempre es conveniente hacer el máximo esfuerzo para poder cumplir 
con las recomendaciones estadísticas; sin embargo, en el caso en estudio, 
por la complejidad del mismo, y porque no disponemos información pre-
via de la variable que queremos medir, se hace muy difícil aplicar este tipo 
de procedimientos al pie de la letra, sobre todo si queremos mantener los 
costos de la evaluación en valores razonables. Por lo tanto, decidimos ac-
tuar de la siguiente manera: 

1. elegimos aleatoriamente 16 de los 26 fines de semana que integran el 
marco de referencia. La muestra puede parecer relativamente grande, 
pero ello es porque más adelante vamos a querer contrastar empírica-
mente si la asistencia los días sábados es diferente de la asistencia los 
días viernes;
2. dividimos el conjunto de las 7 discotecas de la ciudad que se citan en 
la Tabla 5 en dos grupos, que llamamos A y B. El grupo A estará inte-
grado con Budha, Excandalo y La Taberna, y el grupo B con Parador, 
Anderson Rock, Ay Otro Valdez, y Mr. Anderson;
3. en el primero de los 16 fines de semana que integran la muestra 
decidimos visitar el viernes a los boliches que integran el grupo A 
y el sábado a los que forman el grupo B. Al siguiente fin de sema-
na, se observará el viernes a las discos del grupo B, y el sábado a las 
discos del grupo A. Alternando de esta forma los días y los grupos 
se completarán las 16 muestras. La razón por la cual no se obtiene 
una muestra de los 7 boliches cada noche es por la imposibilidad 
física de hacerlo en un horario conveniente. El horario en que los 
boliches deberían ser observados es el de la franja horaria compren-
dida entre la 1:30 y las 4:30. Es decir, se dispone de un tiempo de 3 
horas; consecuentemente, si para observar la asistencia a una disco 
se requieren 45 minutos, en ese tiempo no se podrá observar más de 
cuatro discotecas.

Con los pasos aquí descritos ya tenemos organizado el procedimiento de observa-
ción; lo que nos queda es llevarlo a la práctica. 

4.5.2. Ejecución de lo planeado y obtención de la información

Una vez ejecutado lo planificado, la información que se obtuvo en relación con 
la cantidad de personas que asistieron en los 16 fines de semana seleccionados, a 
cada uno de las siete discotecas de la ciudad, es la que se expone en la siguiente 
tabla:
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Tabla 6: Cantidad de asistentes por noche a discotecas de Paraná

 
Grupo A Grupo B

Excandalo Budha La Taberna Parador And. Rock Ay Ot. Valdez Mr. Anderson

Vie1 1 500 3000 400        

Sab1       sd 700 800 300

Vie2       sd 500 700 200

Sab2 3 000 3 000 500        

Vie3 3 000 2 000 400        

Sab3       sd 800 1 200 300

Vie4       sd 700 600 300

Sab4 3 500 4 000 500        

Vie5 2 200 3 000 500        

Sab5       sd 700 1 000 500

Vie6       sd 700 800 300

Sab6 3 000 3 500 500        

Vie7 3 500 2 500 400        

Sab7       1 400 600 900 400

Vie8       1 000 400 900 200

Sab8 4 500 3 500 400        

Vie9 4 000 2 500 400        

Sab9       1 000 700 800 300

Vie10       800 600 800 200

Sab10 3 000 3 500 600        

Vie11 3 000 2 500 400        

Sab11       900 700 900 400

Vie12       900 500 500 200

Sab12 5 000 4 000 500        

Vie13 2 500 2 000 400        

Sab13       1 200 800 1 200 400

Vie14       900 600 700 200

Sab14 3 500 3 000 400        

Vie15 3 500 2 500 400        

Sab15       1 000 800 1 000 400

Vie16       700 500 800 200

Sab16 3 500 3 000 500        
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Los resultados obtenidos en la Tabla 6 surgen de aplicar el procedimiento antes 
comentado y dividir las discotecas a observar en dos grupos. Las casillas en blanco 
se deben a que en cada día sólo se recolectan muestras de la mitad de las discotecas. 
Gracias a este procedimiento tenemos una muestra integrada por 16 observacio-
nes de cada discoteca, 8 los viernes y 8 los sábados. La misma será la base cuantita-
tiva para realizar nuestro análisis de demanda.

El resultado de lo observado en cada una de las discotecas, para el resto de las 
variables, se sintetiza de la siguiente manera: 

i) Budha: se trata de la discoteca de mayores dimensiones de la ciudad, y de ella 
se destaca la siguiente información:

a) características de los asistentes: jóvenes de 18 a 30 años, de distintas clases 
sociales, con predominancia de varones sobre mujeres;
b) formas de promoción utilizadas: descuento a damas hasta las 2:30, tarjeta 
de cliente y entrada con consumición;
c) tipo de música: no dispone de salas con distinto tipo de música, la cual es 
predominantemente marcha. No presenta música en vivo;
d) ambientes: dispone de terraza y sector vip, también de espacio para me-
sas y sillas. Cuenta con tres pistas de baile, ninguna con piso iluminado. 
Dos barras iluminadas. La refrigeración es por extractores de aire y venti-
ladores industriales;
e) equipamiento: el equipamiento en sonido es de muy buena fidelidad, 
con nivel de volumen alto y distribuido de manera uniforme. Dispone 
de moderna iluminación led, esferas espejadas y pantalla gigante de 
video;
f ) personal: uniformado y muy bien presentado.

ii) Excandalo: se trata de la otra discoteca grande de la ciudad, y de ella se des-
taca la siguiente información:

a) características de los asistentes: jóvenes de 18 a 30 años, de distintas clases 
sociales, con asistencia equilibrada en cantidad de varones y mujeres;
b) formas de promoción utilizadas: tarjeta de cliente, sorteo de regalos y 
entrada con consumición;
c) tipo de música: no dispone de salas con distinto tipo de música, la cual es 
predominantemente tecno. No presenta música en vivo;
d) ambientes: dispone de sector vip, también de espacio para mesas y sillas. 
Cuenta con cuatro pistas de baile, la pista en sector vip es con iluminación 
led programada. Tres barras iluminadas y muy bien presentadas. Cabina 
de DJ iluminada y muy bien presentada La refrigeración es por extractores 
de aire y ventiladores industriales;
e) equipamiento: el equipamiento en sonido es de muy buena fidelidad, con 
nivel de volumen alto y distribuido de manera uniforme. Dispone de mo-
derna iluminación led, esferas espejadas y dos pantallas gigantes de video;
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f ) personal: uniformado y muy bien presentado. Barmans profesionales.
iii) La Taberna: se trata de una de las dos más pequeñas de las discos observa-
das, y de ella se destaca la siguiente información:

a) características de los asistentes: jóvenes de 18 a 30 años, con mayoría de 
clase media, con asistencia equilibrada en cantidad de varones y mujeres;
b) formas de promoción utilizadas: descuento a damas y entrada con con-
sumición;
c) tipo de música: no dispone de salas con distinto tipo de música, la cual es 
principalmente cumbia y reggaeton. No presenta música en vivo;
d) ambientes: no dispone de sector vip, ni tampoco de espacio para mesas 
y sillas. Cuenta con una pista de baile sin piso iluminado. Una barra sin 
detalles especiales. La refrigeración es por extractores de aire y ventiladores 
industriales;
e) equipamiento: El equipamiento en sonido es de buena fidelidad, con 
nivel de volumen alto y distribuido de manera uniforme. Dispone de 
esferas espejadas y máquinas de humo y burbujas. Iluminación conven-
cional;
f ) personal: no uniformado, pero bien presentado. 

iv) Mr. Anderson: es la más pequeña de las discos observadas, y de ella se desta-
ca la siguiente información:

a) características de los asistentes: mayores de 30 años, de clase social variada 
y con asistencia equilibrada en cantidad de varones y mujeres;
b) formas de promoción utilizadas: descuento a damas, tarjetas para clien-
tes, y entrada con consumición;
c) tipo de música: no dispone de salas con distinto tipo de música, la cual es 
variada, recuerdos y rock. No presenta música en vivo;
d) ambientes: no dispone de sector vip, ni tampoco de espacio para mesas 
y sillas. Cuenta con una pista de baile sin piso iluminado. Una barra sin 
detalles especiales. La refrigeración es por extractores de aire y ventiladores 
industriales;
e) equipamiento: El equipamiento en sonido es de buena fidelidad, con ni-
vel de volumen alto y distribuido de manera uniforme. Dispone de esferas 
espejadas e iluminación convencional;
f ) personal: no uniformado, pero bien presentado. 

v) Ay otro Valdez: discoteca de tamaño mediano; se destaca la siguiente infor-
mación:

a) características de los asistentes: menores de 18 años y también entre 18 y 
30 años, de clase social variada y con asistencia equilibrada en cantidad de 
varones y mujeres;
b) formas de promoción utilizadas: damas gratis hasta las 2:30, regalos y en-
trada con consumición;
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c) tipo de música: no dispone de salas con distinto tipo de música, la cual es 
variada, y no presenta música en vivo;
d) ambientes: no dispone de sector vip, ni tampoco de espacio para mesas 
y sillas. Cuenta con dos pistas de baile sin piso iluminado. Una barra con 
destacados detalles de iluminación. La refrigeración es por extractores de 
aire y ventiladores industriales;
e) equipamiento: el equipamiento en sonido es de muy buena fidelidad, con 
nivel de volumen alto y distribuido de manera uniforme. Dispone de esfe-
ras espejadas y sistema de iluminación led;
f ) personal: uniformado y bien presentado. 

vi) Parador: se trata de una disco que sólo abre sus puertas en primavera y vera-
no; se destaca la siguiente información:

a) características de los asistentes: jóvenes entre 18 y 30 años, de clase 
social variada y con asistencia equilibrada en cantidad de varones y mu-
jeres;
b) formas de promoción utilizadas: tarjeta de clientes, regalos y entrada con 
consumición;
c) tipo de música: no dispone de salas con distinto tipo de música, la cual es 
variada, y no presenta música en vivo;
d) ambientes: dispone de un amplio patio donde se instalan mesas y sillas. 
No tiene sector vip. Cuenta con dos pistas de baile sin piso iluminado. 
Una barra con destacados detalles de iluminación. La refrigeración es por 
extractores de aire y ventiladores industriales;
e) equipamiento: el equipamiento en sonido es de muy buena fidelidad, con 
nivel de volumen alto y distribuido de manera uniforme. Dispone de esfe-
ras espejadas y sistema de iluminación led;
f ) personal: uniformado y bien presentado. 

vii) Anderson Rock: discoteca de tamaño mediano; se destaca la siguiente in-
formación:

a) características de los asistentes: jóvenes entre 18 y 30 años, y también ma-
yores de 30 años, de clase social variada y con asistencia equilibrada en can-
tidad de varones y mujeres;
b) formas de promoción utilizadas: damas gratis hasta las 2:30 horas, y en-
trada con consumición;
c) tipo de música: no dispone de salas con distinto tipo de música, la cual es 
fundamentalmente rock, en gran medida nacional. En ocasiones presenta 
música en vivo;
d) ambientes: no dispone de sector vip, ni tampoco de espacio para mesas 
y sillas. Cuenta con dos pistas de baile sin piso iluminado. Una barra con 
destacados detalles de iluminación. La refrigeración es por extractores de 
aire y ventiladores industriales;
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e) equipamiento: el equipamiento en sonido es de muy buena fidelidad, con 
nivel de volumen muy alto y distribuido de manera uniforme. Dispone de 
esferas espejadas y sistema de iluminación led;
f ) personal: uniformado y bien presentado.

Con toda esta información, ya podemos pasar a realizar el análisis de demanda del 
proyecto.

4.6. El análisis de demanda

Como dijimos antes, este análisis consiste en utilizar la información que ha produ-
cido nuestra investigación concluyente para poder arribar a conclusiones relevantes 
relativas al atractivo de mercado y posible posicionamiento del negocio (ambas varia-
bles clave para determinar la rentabilidad del negocio), que nos permitan comple-
tar la formulación de la idea. En este caso, como el enfoque propuesto es el mmp, 
dividimos este análisis en las siguientes partes:

i) El mercado actual
ii) Evolución del mercado
iii) La participación del proyecto.

Para una mejor presentación de los análisis y conclusiones que se corresponden 
con cada una de estas partes, le asignamos un subtítulo a cada una.

4.6.1. El mercado actual

Según lo que especificamos en nuestro enfoque —ver ecuación (13)—, la deman-
da de mercado depende de la asistencia a todas las discotecas de la ciudad. Por 
lo tanto, los datos de la Tabla 6 nos brindan la base cuantitativa necesaria para 
estimar la demanda de mercado de boliches en Paraná, a la vez que estudiamos las 
participaciones de mercado de las empresas existentes. Sin embargo, para llegar 
a estos resultados habrá que procesar adecuadamente los datos allí contenidos. A 
continuación, con el mecanismo de preguntas y respuestas, explicamos cómo ha-
cemos esto.

¿Cómo sintetizar la información obtenida?

Los datos contenidos en la Tabla 6 son observaciones individuales por noche. 
Por lo tanto, lo primero que podemos hacer para sintetizar o consolidar la in-
formación es calcular los promedios de concurrencia por noche en cada uno de los 
siete boliches observados. Los resultados obtenidos se muestran en la siguiente 
tabla:
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Tabla 7: Promedio de asistencia a discotecas de Paraná

 

Excandalo Budha La Taberna
Mr. 

Anderson

Ay Otro 

Valdez
Parador

Anderson 

Rock

Vie Sab Vie Sab Vie Sab Vie Sab Vie Sab Vie Sab Vie Sab

1 1 500 3 000 3 000 3 000 400 500 200 300 700 800 sd sd 500 700

2 3 000 3 500 2 000 4 000 400 500 300 300 600 1 200 sd sd 700 800

3 2 200 3 000 3 000 3 500 500 500 300 500 800 1 000 sd sd 700 700

4 3 500 4 500 2 500 3 500 400 400 200 400 900 900 1 000 1 400 400 600

5 4 000 3 000 2 500 3 500 400 600 200 300 800 800 800 1 000 600 700

6 3 000 5 000 2 500 4 000 400 500 200 400 500 900 900 900 500 700

7 2 500 3 500 2 000 3 000 400 400 200 400 700 1 200 900 1 200 600 800

8 3 500 3 500 2 500 3 000 400 500 200 400 800 1 000 700 1 000 500 800

Promedio 2 900 3 625 2 500 3 438 413 488 225 375 725 975 860 1 100 563 725

Los promedios de la última fila de la Tabla 7 son datos más estables que las ob-
servaciones individuales de la Tabla 6. Precisamente, ésa es la función que cum-
plen los promedios, al momento de formular pronósticos o estimaciones. Lo que 
estamos diciendo se explica de la siguiente forma: los datos individuales están 
influenciados por dos tipos de factores: a) los esenciales, y b) los circunstanciales. 
Los factores esenciales que afectan la asistencia a los boliches, en cada una de las 
noches observadas, son aquellos que hemos tenido en cuenta para formular nues-
tro modelo; por ejemplo, el tipo de música, el equipamiento de luces y sonido, 
la imagen del personal, etc. Los factores circunstanciales que afectan la asistencia 
a los boliches son aquellos que ocurren excepcionalmente, pero cuando ocurren 
generan un efecto observable. Los promedios son datos más estables, porque su 
virtud es reducir la influencia de esos factores circunstanciales en la estimación 
realizada. Por ejemplo, la asistencia de cada noche a la disco Parador dependerá 
de esos factores esenciales tales como la música, equipamiento, etc.; sin embargo, 
también dependerá de factores circunstanciales. Concretamente, si observamos 
la asistencia a Parador el sábado de la observación 4 en la Tabla 7, veremos que 
es de 1400 personas, bastante superior a las asistencias de todos los otros sábados 
observados; esto ocurrió, simplemente, porque esta discoteca sólo abre en prima-
vera y verano, y dicha observación corresponde a la fecha de inauguración de la 
temporada; dicha inauguración es un claro ejemplo de un factor circunstancial que 
afecta las observaciones individuales; el promedio de asistencia a esa disco los sá-
bados es sólo de 1100 personas, debido a que su cálculo ha licuado el efecto de ese 
factor circunstancial, dado que se compensó con las 900 personas que asistieron el 
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sábado de la observación 6, que puede haber sido demasiado bajo por la influencia 
de otro factor circunstancial como podría ser que ese día haya llovido. Para nues-
tras estimaciones y pronósticos, dado que la evaluación que realizamos es de largo 
plazo, tal como se discutió en el Capítulo 13 al tratar el tema de los objetivos de las 
evaluaciones de proyectos pymes, es correcto calcular promedios para eliminar o 
reducir la influencia de esos factores circunstanciales. 

El requisito básico que deben tener los datos, para que puedan sintetizarse me-
diante el cálculo de un promedio, es que deben pertenecer a la misma población. 
Dos datos son de la misma población cuando son determinados por los mismos fac-
tores esenciales. Si mezclamos datos de dos o más poblaciones, y con ellos calcula-
mos promedios, lo que haremos es sesgar la estimación. Nosotros podríamos haber 
cometido ese error con los datos de la Tabla 6, si sólo calculáramos un solo prome-
dio de asistencia por noche, sin distinguir si se trata de la noche del sábado o del 
viernes. Ahora, ¿pertenecen a poblaciones diferentes las observaciones de viernes 
y sábados? En realidad, lo hemos supuesto pero no lo sabemos. Claro que ahora, dado 
que tenemos muestras de ambos días, podríamos plantearnos despejar esta duda 
utilizando procedimientos estadísticos: para hacerlo contestamos dicha pregunta.

¿Son realmente diferentes las asistencias de viernes y sábados 

a las discotecas de Paraná?

Esta es una cuestión importante, porque si su respuesta fuera negativa podríamos 
agrupar los datos en una sola categoría que llamaríamos asistencia diaria a boliches, 
calculando un único promedio por noche de cada disco, y simplificaríamos aún 
más el análisis y manejo posterior de los datos. 

A simple vista pareciera que la asistencia los viernes y sábados es sustancial-
mente diferente. Sin embargo, esa impresión podría ser equivocada y las simples 
diferencias observadas ser sólo consecuencia del llamado error muestral; es decir, 
una diferencia atribuida al azar, debido a que trabajamos con una muestra en lugar 
de un censo. Afortunadamente, podemos eliminar esa duda, ya que con el auxilio 
del Excel podemos aplicar un test que nos permita verificar si esa diferencia es o 
no estadísticamente significativa, como para afirmar que realmente son diferentes. 

Para hacer el trabajo propuesto y contestar la pregunta debemos ingresar al 
terreno de las llamadas pruebas de hipótesis, lo cual entraña cierta complejidad y 
demanda conocimiento estadístico. En general, este procedimiento consta de los 
siguientes pasos:

i) Formular las dos hipótesis. Los profesionales de la estadística, las llaman de la 
siguiente manera:

a) Hipótesis nula, H₀, que es un enunciado que afirma que lo que se desea 
probar no existe;
b) Hipótesis alternativa, H₁, que es el enunciado que afirma lo que se desea 
probar.
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Para la formulación de las hipótesis siempre se procede de la forma aquí indica-
da. Es decir, la hipótesis nula siempre es la que se pone a prueba, y se formula de 
tal manera que su rechazo conducirá a la aceptación de la conclusión deseada.

Para el caso de tener que probar si dos promedios son o no diferentes, las 
hipótesis se pueden formular de dos formas, las cuales reciben los siguientes 
nombres:

a) Prueba de dos colas: cuando las hipótesis se formulan de la siguiente forma:

(18)          

Como puede observarse en (18), en la prueba de dos colas no se presupone 
ninguna dirección de la diferencia. Es decir, sólo se trata de probar si los 
promedios (µ) son diferentes, sin importar cuál es el mayor. 
b) Prueba de una cola: cuando las hipótesis se formulan de la siguiente 
forma:

(19)           

Como se comprende con la simple observación de (19), en la prueba de 
una sola cola se presupone una relación determinada entre los promedios. 
Concretamente, lo que se está queriendo probar es que el promedio 1 es 
mayor que el 2, tal como lo refleja la hipótesis alternativa.

ii) Seleccionar la prueba adecuada. Lo que se elige es un estadístico de prueba, 
que se sabrá cómo se comporta si la hipótesis nula es verdadera; es decir, mide 
probabilísticamente la evidencia que aportan los datos de la muestra para la 
aceptación de la hipótesis nula. Para el caso de tener que probar si dos prome-
dios son diferentes, la que se usa es la llamada Prueba t. 
iii) Seleccionar el nivel de significancia (α). Siempre que se intenta probar esta-
dísticamente una hipótesis, pueden cometerse dos tipos de errores llamados:

a) Error de tipo I: ocurre cuando se rechaza una hipótesis nula que en reali-
dad es verdadera. La probabilidad de cometer este error se simboliza con α.
b) Error de tipo II: ocurre cuando no se rechaza una hipótesis nula que en 
realidad es falsa. La probabilidad de cometer este error se simboliza con β.

El nivel de significancia es la probabilidad de cometer error del tipo I que se 
decide tolerar en la prueba; por esta razón, se simboliza con α. Como se conoce 
el comportamiento del estadístico de prueba cuando es verdadera la hipótesis 
nula, α es controlable y debe determinarse antes de realizar la prueba. 
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La determinación del nivel de significancia α es una cuestión importante. Por 
ejemplo, si se establece que α = 10 %, lo que se estará haciendo es determinar 
que sólo se rechazará la hipótesis nula si la probabilidad de cometer el error de 
tipo 1 es menor del 10 %. Dado que α mide una probabilidad de cometer un 
error, podría pensarse que lo mejor es fijarla lo más pequeña posible. Proceder 
de esta forma no es correcto, porque las probabilidades de cometer los dos ti-
pos de errores que antes hemos comentado están interrelacionadas. Es decir, 
si se fija un α demasiado pequeño, lo que se está haciendo es establecer un β 
(probabilidad de cometer error del tipo ii) muy alto. Por esta razón, hay que ser 
equilibrado al tomar esta decisión. En términos prácticos, no estará mal para 
nosotros fijar un α entre el 10 % y 5 %.
iv) Aplicar la prueba y rechazar o no H₀. Es decir, utilizar la información dis-
ponible para establecer si existe o no evidencia estadística a favor de lo que se 
quiere probar. Si debiéramos realizar este trabajo en forma manual sería engo-
rroso. Afortunadamente, el Excel nos ayuda para que la realización de la prue-
ba se transforme en algo más sencillo. Si existiera tal evidencia, los estadísticos 
nunca le dirían que se prueba la hipótesis alternativa; siempre en su lugar dirán: 
que se rechaza la hipótesis nula. Esto es así porque con procedimientos de infe-
rencia nunca podemos estar absolutamente seguros de lo que se prueba.

En el caso concreto que estamos analizando, la prueba de hipótesis que debemos 
aplicar se simplifica bastante gracias a que el Excel dispone de las funciones que 
permiten hacer esta comprobación. Por ejemplo, si quisiéramos testear si los pro-
medios de asistencia los viernes y sábados son diferentes para la discoteca Excan-
dalo, el procedimiento a realizar sería el siguiente:

i) Cargamos en una hoja de cálculo del Excel los datos de las muestras, tal como 
lo muestra la siguiente ilustración:

Ilustración 4: Datos observados disco Excandalo

ii) Planteamos las correspondientes hipótesis para el caso. Como dijimos an-
tes, hay dos posibilidades: que la prueba sea de una cola o dos colas. En este caso, 
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dado que hay cierta evidencia de que la asistencia a los boliches es más alta los 
sábados que los viernes,9 utilizamos la prueba de una cola y planteamos las hi-
pótesis de la siguiente manera:

(20)        

Como se observa en (20) la hipótesis nula H₀ niega que exista evidencia de lo 
que se quiere probar, es decir, que los promedios de asistencia a los boliches los 
días sábados sean mayores a los de los días viernes, mientras que la hipótesis 
alternativa, H₁, es eso lo que afirma.
iii) Fijamos el nivel de significancia: α = 5 %. Con esto estamos estableciendo 
que rechazaremos la hipótesis nula si la probabilidad de ocurrencia de error de 
tipo I es menor que el 5 %.
iv) Recurrimos al asistente de funciones del Excel y buscando dentro de las es-
tadísticas seleccionamos la función prueba.t.10 Hecho esto se despliega el si-
guiente cuadro de diálogo.

Ilustración 5: CD de la función PRUEBA.T

v) Procedemos a llenar el cuadro de diálogo que muestra la Ilustración 5, respe-
tando las siguientes instrucciones.

a) Matriz1: se ingresará la referencia del rango donde se cargó una de las 
muestras. Por ejemplo, podemos ingresar aquí la referencia: B3:B10, con lo 

9 Esta evidencia se observa en la Tabla 7, donde los promedios de asistencia de todos los 
boliches es mayor los días sábados que los viernes. 
10 Para hacer esta prueba también se podría haber utilizado al comando Análisis de datos. No 
recurrimos al mismo porque demanda de más conocimientos estadísticos para interpretar 
los resultados que muestra.
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cual estamos cargando la muestra correspondiente al día viernes (ver Ilus-
tración 4);
b) Matriz2: se ingresará la referencia del rango donde se cargó la otra mues-
tra. En nuestro caso, ingresamos C3:C10 para que quede cargada la mues-
tra correspondiente al día sábado (ver también Ilustración 4);
c) Colas: aquí las opciones son dos: 

1. cargar el valor 1, si la prueba es de una cola;
2. cargar el valor 2, si la prueba es de dos colas.
En nuestro caso, dado que así lo hemos especificado con la formulación 
de las hipótesis en (20), ingresamos 1 porque la prueba será de una cola.

d) Tipo: aquí las opciones son tres:
1. cargar el valor 1, si las muestras con las que estamos haciendo la prue-
ba no son independientes, es decir, son pareadas;
2. cargar el valor 2, si las muestras son independientes y, además, se sabe 
que las varianzas son iguales;
3. cargar el valor 3, si las muestras son independientes y, además, se sabe 
que las varianzas son diferentes.

Como vemos, para completar este argumento de la función, debemos tener 
información adicional a la que produce la propia muestra. En nuestro caso, 
debemos contestar las siguientes preguntas:

1. ¿Son muestras independientes las utilizadas para calcular los prome-
dios de las asistencias a las discotecas los viernes y sábados? La respues-
ta es positiva porque se realizó muestreo aleatorio para seleccionar los 
fines de semana, además, los datos observados de viernes y sábado para 
cada discoteca no corresponden al mismo fin de semana.11 Consecuen-
temente, no debemos incluir 1 en este argumento.
2. ¿Los datos muestrales se extrajeron de poblaciones con varianzas di-
ferentes o iguales? La verdad, no lo sabemos. Para averiguarlo, debería-
mos calcular las varianzas de ambas muestras y realizar otra prueba de 
hipótesis, similar a la que estamos realizando, pero con otro estadístico 
de prueba. Sin embargo, como las pruebas las hace el Excel y a nosotros 
no nos genera ningún esfuerzo, podemos omitir encontrar la respuesta 
a esta pregunta. En su lugar, lo que hacemos es realizar este test con las 
dos opciones posibles: con varianzas iguales y con varianzas diferentes; 
luego, si ambos nos llevan a tomar la misma decisión, simplemente de-
cidimos. Obviamente, si ambos test nos llevan a decisiones contradic-
torias, no nos quedará más remedio que hacer la prueba de hipótesis 

11 Algún analista podría argumentar que se trata de muestras pareadas porque ambas co-
rresponden a la misma discoteca. Para nosotros, a pesar de ello, son independientes, ya que 
los valores de una muestra no revelan información sobre la otra. El criterio aquí utilizado es 
más conservador, porque frente a cierta duda se elige la prueba más exigente.
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para verificar si las varianzas son iguales o distintas. Afortunadamente, 
el Excel también dispone de una función que nos permite hacer la prue-
ba de varianzas.

En definitiva, con este argumento procedemos así: primero colocamos 2 y 
le pedimos al Excel que calcule el resultado de la prueba, después coloca-
mos 3, y volvemos a pedirle al Excel que obtenga el resultado.

vi) Solicitamos al Excel que obtenga el resultado de la prueba, presionando 
el botón Aceptar en el cuadro de diálogo de la Ilustración 5. En nuestro caso, 
como hemos decidido trabajar con dos tipos de pruebas, tenemos dos opciones 
que nos permiten obtener los siguientes resultados:

a) si actuamos como si las varianzas fueran iguales (ingresamos 2 en el argu-
mento Tipo), el resultado que el Excel devuelve será: 0,0414;
b) si actuamos como si las varianzas fueran distintas (ingresamos 3 en el 
argumento Tipo), el resultado que devuelve el Excel será: 0,0415.

vii) Por último, tenemos que interpretar los resultados obtenidos y decidir. 
El resultado que el Excel devuelve cuando utilizamos la función prueba.t es 
simplemente el α de la prueba realizada, es decir, la probabilidad de cometer el 
error de tipo I (rechazar H₀ cuando en realidad es verdadera), dadas las mues-
tras que se utilizan para hacer la prueba. En este caso, como hemos realizado 
dos pruebas, tenemos que interpretar los dos resultados antes encontrados. Di-
chas interpretaciones serían las siguientes:

a) el 0,0414 —que al expresarlo como tasa porcentual queda 4,14 %— nos 
señala que ésa es la probabilidad de rechazar H₀, cuando en realidad será 
verdadera, si suponemos que las varianzas son iguales;
b) el 0,0415 —que al expresarlo como tasa porcentual queda 4,15 %— nos 
indica que ésa es la probabilidad de rechazar H₀, cuando en realidad será 
verdadera, si suponemos que las varianzas son diferentes.

Si comparamos ambos resultados con el nivel de significancia elegido, α = 5 %, 
veremos que la probabilidad de rechazar H₀ cuando en realidad es verdadera, 
en ambos casos planteados, es menor al nivel de error que nos propusimos to-
lerar. Por lo tanto, debemos decidir rechazar la hipótesis nula.12 Esto nos per-
mite concluir que existe evidencia estadística suficiente como para aceptar que la 
asistencia promedio a la discoteca Excandalo es mayor los sábados que los viernes. 

La prueba la hemos hecho sólo a la asistencia a Excandalo. Que la misma haya 
resultado positiva no nos habilita a pensar que en todos los boliches ocurrirá lo 
mismo; por esta razón, si quisiéramos ser estrictos, podríamos aplicar el mismo 

12 Recuérdese que si las dos pruebas realizadas nos hubieran arrojado resultados contradic-
torios, estaríamos obligados a realizar, antes de efectuar cualquier conclusión, la prueba de 
hipótesis para verificar si las varianzas son iguales o diferentes.
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test a las asistencias de los restantes boliches. No obstante, dado que Excandalo es 
el boliche líder en la ciudad, para simplificar y así reducir el trabajo y sus costos, 
vamos a suponer que el test realizado es representativo de lo que ocurre en todos los 
boliches. Hacer esto nos habilita a concluir de manera general que existe evidencia 
estadística suficiente como para aceptar que la asistencia promedio a los boliches de la 
ciudad de Paraná es mayor los sábados que los viernes. Esta conclusión nos obliga a 
tener que discriminar, en los análisis posteriores, la demanda de los días viernes de 
la de los días sábados.

Para finalizar con esta temática, aprovechando que el lector tiene bien presente 
el esfuerzo que debió realizar para comprender todo lo que aquí se dijo, es in-
teresante hacer la siguiente aclaración: un análisis cuantitativo como el realizado 
siempre será costoso y complejo, porque su correcta realización demanda tiempo, in-
formación suficiente, conocimiento y experiencia en análisis estadístico. Por esta ra-
zón, tal como se discutió en el Capítulo 7 del Tomo 1, antes de embarcarse en la 
realización de un análisis de este tipo en los proyectos pymes, siempre vale la pena 
comparar los costos de su realización con los reales beneficios de los resultados a 
obtener. Muchas veces, el producto de esa comparación será el convencimiento 
que lo mejor es sustituirlo por un más simple análisis cualitativo. 

¿Cuál será para nosotros la demanda de mercado?

Dado que la Tabla 7 nos muestra el promedio de asistencia por noche de los prin-
cipales boliches de la ciudad, podemos hacer el supuesto simplificador, que el mer-
cado relevante para el proyecto estará integrado sólo por esas siete discotecas, y obtener 
la demanda de mercado por noche mediante la suma de todas esas asistencias pro-
medios, tal como lo muestra la siguiente tabla.

Tabla 8: Demanda diaria de mercado para discotecas en Paraná

 

Asistencia promedio

Viernes Sábado

Excandalo 2 900 3 625

Budha 2 500 3 438

La Taberna 413 488

Mr. Anderson 225 375

Ay Otro Valdéz 725 975

Parador 860 1 100

Anderson Rock 563 725

Demanda diaria de mercado 8 185 10 725
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La Tabla 8 nos muestra el cálculo de la demanda por noche, discriminado según la 
asistencia de los viernes y los sábados. Si ahora deseamos expresar esa demanda por 
año, lo único que tendremos que hacer es recordar que en el año hay 52 semanas 
y posiblemente unos 8 feriados adicionales donde las discotecas podrán abrir sus 
puertas. Teniendo en cuenta este dato, la demanda anual de mercado se obtiene de 
la forma que lo muestra la siguiente tabla.

Tabla 9: Demanda anual de mercado para discotecas en Paraná

Demanda viernes Demanda sábados y feriados

Demanda total 

anualDiaria

Viernes 

por año Anual Diaria

Sábados y feria-

dos por año¹ Anual

(1) (2) (3) = (1)·(2) (4) (5) (6) = (4)·(5) (7) = (3) + (6)

8185 52 425 620 10 725 60 643 500 1 069 120

BSe supone que los feriados adicionales serán 8 días al año, además, por lo especificado 

en la investigación exploratoria, que la demanda de los días feriados es similar a la de los 

sábados. 

El resultado obtenido en la Tabla 9 nos indica que en los boliches de Paraná se 
observa una asistencia de un poco más de un millón de personas al año, concreta-
mente: 1 069 120. Este dato es el que vamos a considerar la demanda de mercado 
para aplicar el mmp. Alguien podría objetar que el mismo está subestimado por las 
razones siguientes: i) los boliches no sólo abren los viernes y sábados, sino también 
algunos abren los domingos y jueves; ii) en la zona existen otras discotecas que 
también compiten con las siete observadas. Esto es verdad, pero no debe conside-
rarse un error, sino una estrategia de simplificación. Lo que hemos hecho es obtener 
una base cuantitativa de la parte sustancial de la demanda de mercado; creemos que 
con el procedimiento utilizado no se producirán errores en las decisiones a tomar, 
ya que los siete boliches estudiados son los más importantes, y los viernes y sábados 
son los días donde todos abren y tienen la mayor asistencia.
 

¿Cómo se distribuye la demanda entre las discos actuales?

Contestar esta pregunta es importante porque permite conocer la participación de 
mercado de los negocios actuales. Podríamos obtener la respuesta de los datos de 
la Tabla 8; sin embargo, una simple observación de la misma nos permite adver-
tir que podemos consolidar la información, para no tener que trabajar con tantas 
empresas, simplificando así los análisis posteriores. Realizada esta tarea, las parti-
cipaciones de mercado de las empresas existentes se obtienen tal como se muestra 
en la siguiente tabla:
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Tabla 10: Participaciones actuales de mercado de discotecas de Paraná

 

Viernes Sábado Promedio

Asistencia Participación Asistencia Participación Asistencia Participación

Excandalo 2900 35 % 3625 34 % 3263 35 %

Budha 2500 31 % 3438 32 % 2969 31 %

Restantes 2785 34 % 3663 34 % 3224 34 %

Total 8185 100 % 10 725 100 % 9455 100 %

Lo que se ha hecho en la Tabla 10 es agrupar las asistencias de las 5 discotecas 
más chicas bajo el nombre de Restantes. Esta consolidación no sólo se justifica 
por razones de simplificación, sino también porque la idea de los promotores (ver 
Título 4.1) es competir con las discos grandes por el liderazgo del mercado. Los 
resultados aquí obtenidos pueden apreciarse mejor si utilizamos el Excel para rea-
lizar el siguiente gráfico.

Restantes
34 %

Budha
31 %

Excándalo
35 %

Gráfico 1: Participación actual de mercado de discos en Paraná

El Gráfico 1 muestra una cuestión importante. Lo que allí se observa es que el mer-
cado paranaense actual puede dividirse en tres. Un tercio es capturado por Budha, 
la disco que los promotores observan como en la etapa de declinación del negocio, 
el otro por Excandalo que es líder del mercado, y el último los forman las cinco 
restantes. 

4.6.2. La evolución del mercado

Conocido el mercado actual, pasamos a pronosticar cómo evolucionará en el hori-
zonte temporal del proyecto, el cual vamos a suponer que se extenderá sólo por tres años, 
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dada la corta vida que habitualmente tiene este tipo de negocios, tal como se expli-
citó en la investigación exploratoria (ver Título 4.2. punto v). En el mmp propues-
to, la evolución del mercado se sintetiza en la tasa de crecimiento del mercado: σ, la 
cual proponemos pronosticar cualitativamente, tal como se indicó en el Título 2.3.

La que explica de qué depende dicha tasa de crecimiento σ es la ecuación (14) 
del enfoque propuesto en el Título 4.4. Según dicha ecuación, la misma depende 
de cómo evolucionen las siguientes variables: a) el turismo en Entre Ríos, b) las 
costumbres, c) el grado de integración con ciudades del interior de la provincia y 
también con Santa Fe, y d) la evolución macroeconómica. Respecto del comporta-
miento de estas variables, debemos recordar el supuesto que hicimos en la primera 
pregunta del Título 4.5.1.; en aquel momento establecimos que por la corta vida 
esperada para el negocio que se analiza, sólo podíamos esperar que la evolución 
macroeconómica sea la única, de todas esas variables explicativas citadas, que afec-
te significativamente el valor de σ en el horizonte temporal propuesto. Podemos 
agregar, además, que el negocio de las discotecas debe considerase un negocio ma-
duro; es decir, el producto está consolidado en el público demandante y por ello 
no debe esperarse, en un plazo relativamente corto, cambios significativos en su 
tasa de crecimiento.

Por el citado supuesto, y por tratarse de un negocio consolidado en el público 
demandante, la determinación de la tasa de crecimiento σ sólo dependerá del pro-
nóstico que se disponga sobre la evolución macroeconómica. Lo que se sostiene es 
que la actividad analizada está positivamente correlacionada con la marcha del sis-
tema económico; es decir, si la evolución macroeconómica es positiva el mercado 
crecerá, y en caso contrario se reducirá. 

Pronosticar el comportamiento macroeconómico no es nada sencillo, porque 
lo que se pretende predecir es el comportamiento del ciclo económico. Tal como 
explicamos en el Capítulo 20, los ciclos económicos no tienen un comportamiento 
totalmente aleatorio, pero tampoco son totalmente regulares; en ellos puede ob-
servarse cierto patrón amplio que indica repetición, pero siempre con importantes 
diferencias en cuanto a su duración y profundidad de la expansión o contracción. 
Por estas razones, aunque el evaluador pueda sentirse tentado a realizar su propio 
pronóstico de manera independiente, lo mejor es consultar informes de expertos, y lle-
gar a conclusiones propias, pero a partir de la información que en ellos puede leerse. 

Cuando se consultan informes de expertos, hay que tener especial cuidado con 
el plazo del pronóstico. El problema está en que lo que más abunda son los informes 
de coyuntura, que pronostican la evolución del crecimiento económico para unos 
pocos meses. Por ejemplo, un informe emitido en marzo puede indicar que el pbi 
crecerá un 4 % durante el corriente año; consecuentemente, este dato no puede ser 
utilizado para pronosticar un crecimiento económico para un horizonte temporal 
de 3, 5 ó 10 años de un proyecto. En general, hay que leer varios informes y prestar 
especial atención a aquellos que sean de más largo plazo, y en base a ellos establecer 
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conclusiones propias. Para este caso, supongamos que de la lectura de diversos 
informes se obtiene la siguiente información:

i) En relación con la tasa de crecimiento del pbi, la opinión es variada. Desde 
el gobierno se pronostica un crecimiento del 3 % para el año próximo, y los 
sectores más críticos estiman que dicho crecimiento será nulo.
ii) La inflación muestra signos de aceleración, por lo que se deberían esperar 
medidas contractivas para tratar de frenar este comportamiento, aunque no 
son pocos los economistas que piensan que la receta ortodoxa no es la solución 
del problema en este momento. 
iii) Los desequilibrios internos han dejado de ser incipientes, lo cual genera 
ciertas alarmas a mediano plazo en algunos informes. No obstante, otros ase-
guran que tales desequilibrios no son de importancia y no afectarán el desem-
peño económico de los próximos 3 ó 4 años.
iv) Algunos analistas tienen dudas sobre si las favorables condiciones interna-
cionales de años atrás continuarán en los próximos años. Asimismo, están los 
que consideran que no habrá grandes cambios en los próximos años. 

Como se observa, la lectura de varios informes nos entrega información básica-
mente contradictoria. Esto ocurrirá muchas veces, dado que confirma aquello que 
dijimos antes en relación con que no es fácil realizar pronósticos sobre la evolución 
del ciclo económico, aun cuando se individualicen los problemas que la economía 
enfrenta. Cuando estas cosas ocurren no es bueno dejarse influenciar por alguna 
de estas posiciones e ignorar las otras. Lo mejor es mantenerse equidistante. En 
este caso, seguir este consejo implica concluir que el pronóstico de σ será muy 
volátil, es decir, el intervalo dentro del cual se debe encontrar el verdadero valor 
de esta variable es de considerable amplitud, pero, no hay razones para suponer 
que su valor esperado sea distinto de cero, en una u otra dirección. Por lo tanto, se 
decide formular el siguiente pronóstico:

(21)          

Lo que se indica en (21) es que la tasa de crecimiento promedio para los tres años 
que forman el horizonte temporal del proyecto será nula. Por lo tanto, la demanda 
de mercado esperada será igual a la demanda de mercado actual.13 

Una vez obtenido este resultado, alguien podría reflexionar: para qué tanto 
análisis, si al final vamos a pronosticar que el mercado no crecerá. Este tipo de pensa-

13 Otra opción, si incorporar un simple σ = 0 no nos conforma por lo contradictorio de los 
informes macroeconómicos que nos hacen advertir una alta volatilidad en los pronósticos de 
crecimiento económico, podría ser estimar por intervalo esta variable, tal como lo explicamos 
en el Capítulo 15. En este caso, para no prolongar tanto su resolución, decidimos simplificar 
tal como lo indica (21).
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miento encierra una visión equivocada de la tarea de pronosticar. En primer lugar, 
no porque nos propongamos pronosticar una variable, el resultado de la misma 
debe ser distinto de cero. Si el haber tomado la decisión de realizar el análisis nos 
presiona para obtener un resultado distinto de cero, será porque tenemos un pre-
concepto sobre el resultado del pronóstico. Además, no es lo mismo pronosticar 
que una variable tendrá valor cero que ignorar su tratamiento.

4.6.3. La participación de mercado del proyecto

Ya pronosticamos cómo evolucionará el mercado en los años de vida del proyecto. 
Ahora, según lo establece el enfoque propuesto en el Título 4.4, será necesario 
determinar la participación de mercado que alcanzará el proyecto, la cual simbo-
lizamos con s, para poder después calcular la demanda que enfrentará el mismo.

Según lo que explicamos en el Capítulo 19, determinar la participación de 
mercado es una manera práctica de sintetizar la misión que se le asignará al pro-
yecto, es decir, las expectativas de desempeño que se tienen sobre el mismo. Se-
gún lo indicaron los promotores al especificar la idea, ellos desean que la dis-
coteca que se cree con el proyecto compita para posicionarse como líder del 
mercado local, aprovechando que Budha se encuentra en su etapa de declinación. 
Atendiendo a esta idea, debemos determinar la participación que se fijará como 
objetivo. Esto es así porque el proyecto que debemos analizar es el que le interesa 
a los promotores.

Para determinar primero la misión y después decidir la participación de merca-
do (s) a alcanzar, tal como se explicó en el citado Capítulo 19, será necesario valo-
rar la oportunidad de mercado detectada atendiendo a la capacidad que brindan los 
recursos disponibles. Para realizar esta tarea, es de gran utilidad la ecuación (16) —
ver Título 4.4— que establece que s depende de las siguientes variables: i) pautas 
de diferenciación que se elijan, ii) segmento de mercado en el cual se compita, iii) 
el comportamiento competitivo, fundamentalmente de Budha que es la discoteca 
que se pretende sustituir. Consecuentemente, esta ecuación nos señala que sólo 
se podrá determinar la participación de mercado una vez que se haya definido la 
mezcla de productos que ofrecerá el proyecto, individualizado los consumidores a los 
cuales se dirigirá, y supuesto el comportamiento de la competencia. 

Para definir la mezcla de productos a ofrecer, y seleccionar el segmento donde 
competir, es clave la información que se detalla en el Título 4.5.2 en relación con la 
descripción de las discotecas de Paraná. En base a dicha información, y teniendo 
en cuanta que se desea competir para ser líder del mercado, se decide lo siguiente:

i) segmento a elegir: se imitará a Budha, estableciendo un servicio dirigido a 
jóvenes de 18 a 30 años, sin una clara distinción en clases sociales;
ii) equipamiento en luces y sonido: se consultará a expertos para adquirir equi-
pos de sonido de alta fidelidad; se buscará la novedad en materia de ilumina-
ción, intentando presentar el boliche con iluminación de última tecnología;
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iii) tipo de música: no se buscará la especialización, se adoptará un criterio más 
amplio que las dos discotecas líderes del mercado, combinando música disco, 
tecno y también cumbia y reggaeton;
iv) ambientes: dado que el local dispone de terraza y patio con vista al río, se 
cuenta con un factor importante de diferenciación, que será complementado 
con sector vip; se dispondrá de tres pistas (se consultará costo para piso con ilu-
minación programada) y dos barras adecuadamente iluminadas; se ofrecerá el 
servicio de mesas y sillas, y se realizaran las ampliaciones necesarias para dotar 
al lugar de una capacidad de 4000 personas;
v) imagen del personal: todo el personal, barman, seguridad, administración, 
etc., será profesional y se presentará correctamente uniformado e identificado;
vi) comunicación: desde el comienzo se realizará una sostenida publicidad por 
radio, televisión y también con volantes y servicios de publicidad en las calles; 
en la inauguración se ofrecerá música en vivo. También se promocionará la dis-
coteca ofreciendo el servicio de tarjeta de cliente y distribución de obsequios 
entre los presentes.

Definida la oferta y el segmento al que ésta se dirigirá, sólo resta establecer el compor-
tamiento de la competencia para establecer la participación de mercado. Como el mer-
cado no crecerá en el horizonte temporal del proyecto, la participación que éste alcan-
ce será a costa de afectar la participación de mercado de las discotecas actuales. En estos 
casos, el comportamiento de la competencia se vuelve muy importante; por tal razón, 
como se trata de una variable no controlable, se establecen los siguientes supuestos:

 ▶ Escenario optimista: la estrategia de posicionamiento de la oferta del proyec-
to es exitosa, y Budha profundiza su declinación en el mercado y se incorpora 
al grupo del resto de los boliches. El proyecto ocupa el lugar de esta discoteca 
compitiendo con Excándalo por el liderazgo en el mercado local. Las participa-
ciones de mercado serían las que muestra el siguiente gráfico.

Resto
(Incluido
Budha)

40 %

Proyecto
30 %

Excandalo
30 %

Gráfico 2: Pronóstico de participaciones de mercado en escenario optimista
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 ▶ Escenario normal: la estrategia del proyecto es exitosa, pero Budha se reor-
ganiza y logra sostener su demanda. Las participaciones de mercado serían las 
que muestra el siguiente gráfico:

Resto
28 %

Proyecto
22 %

Excandalo
25 %

Budha
25 %

Gráfico 3: Pronóstico de participaciones de mercado en escenario normal

 ▶ Escenario pesimista: la estrategia del proyecto no logra el objetivo buscado, 
y la disco que crea el proyecto es una más del grupo del resto de discotecas. 
Budha sostiene su demanda y continúa compitiendo con Excandalo por el 
liderazgo en la ciudad. Las participaciones alcanzadas son las que muestra el 
gráfico siguiente:

Resto
28 %

Proyecto
12 %

Excandalo
30 %

Budha
30 %

Gráfico 4: Pronóstico de participaciones de mercado en escenario pesimista

Antes de dar por termina la tarea de definir la participación de mercado, hacemos 
dos reflexiones. La primera se relaciona con el hecho, bastante atípico, de suponer 
que las participaciones de mercado de las empresas existentes puedan cambiar tan-
to, como consecuencia de la ejecución de un proyecto y en tan corto tiempo. En 
la mayoría de los negocios, las participaciones de mercado son construidas por las 
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empresas con un paciente accionar y en un muy largo plazo; además, los proyectos 
nuevos muy difícilmente puedan logra participaciones de mercado de un 30, 20 o 
hasta un 10 %, en un muy corto lapso de tiempo. Por estas razones, una acertada re-
comendación general es ser muy cuidadoso y conservador al definir participaciones 
de mercado en un proyecto. No obstante, en el caso que analizamos, los grandes 
cambios que suponemos en esta variable pueden ocurrir y no resultan dispara-
tados, porque ésta es la excepción que confirma la regla. En efecto, en el negocio 
de los boliches, la participación de mercado es atípicamente volátil; esto ocurre 
porque el mismo se ve fuertemente influenciado por la moda, lo cual le confiere 
una corta vida en la mayoría de los casos. Recuérdese lo que se dijo en la investi-
gación exploratoria: el éxito en las discotecas radica en atraer a la gente linda, que 
son personas que prefieren la exclusividad, aunque el resto de los jóvenes desea 
mezclarse con ellos. Por lo tanto, la idea sólo tendrá éxito si logra crear un sitio in 
que atraiga a esa gente linda; claro que esta ventaja sólo será por un corto tiempo, 
puesto que cuando los jóvenes acudan masivamente a esa disco, la gente linda se 
habrá mudado a otro lado; el negocio comenzará a declinar aquel día que esté tan 
lleno que ya no vaya nadie.14

La última reflexión se relaciona con observar que las hipótesis propuestas han 
estado definitivamente influenciadas por los objetivos que los promotores del pro-
yecto se han propuesto alcanzar. Esto no es un tema menor. Tal como lo hemos ve-
nido diciendo, lo que debemos evaluar es la idea que han diseñado los promotores; 
obviamente, la misma debe ser discutida y debatida en los diversos talleres entre 
empresarios y evaluadores que se proponen en el proceso de evaluación, pero final-
mente es la idea de los promotores la que se debe evaluar, no la idea que se le pueda 
ocurrir a los evaluadores. No obstante, esto no quiere decir que la evaluación no 
se hará de una manera crítica; por esta razón, en el caso se presentan tres hipótesis: 
i) la optimista reflejan el logro de los resultados que se proponen los promotores: 
competir por el liderazgo del mercado, desplazando a Budha; ii) la normal es una 
posición más conservadora, producto de lo que la experiencia aconseja; es decir, 
Budha es una discoteca grande, y con un buen posicionamiento en el mercado en 
la actualidad; luego, aunque los promotores del proyecto se propongan colocarse 
en su lugar y hagan muy bien las cosas es altamente probable que ella reaccione y 
logren sostener su posición; iii) la pesimista es simplemente lo que probablemente 
ocurriría si las cosas no funcionan, y los objetivos deseados no se cumplen.

14 Cabe aclarar también que la participación de mercado que se decida alcanzar guarda es-
trecha relación con el mercado que se defina; por lo tanto, muchas veces una participación 
alta queda justificada porque se ha definido el mercado de una manera muy estrecha. Un 
ejemplo de esto se vio cuando resolvimos antes en este capítulo el caso de las mermeladas 
artesanales; en efecto, como se advertirá si se repasa el título 3.3.4, al determinar la partici-
pación de mercado se decidió que la misma sea del 20%; sin embargo, ésta no debe juzgarse 
como alta debido a la forma que hemos elegido para definir el mercado en el que intervendrá 
el proyecto.
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4.6.4. La demanda que enfrentará el proyecto

Para completar nuestro trabajo debemos estimar la demanda que enfrentará el 
proyecto; para hacerlo, se debe utilizar la ecuación (17) —ver Título 4.4—. Dado 
que para s se han definido tres hipótesis, la estimación de esta variable se incluye 
en la siguiente tabla:

Tabla 11: Cálculo de la demanda que enfrentará el proyecto

  E(Qm) s q
Proyecto

Hip. Optimista 1 069 120 30 % 320 736

Hip. Normal 1 069 120 22 % 235 206

Hip. Pesimista 1 069 120 12 % 128 294

Finalmente, los resultados obtenidos en la Tabla 11 permiten construir la siguiente 
ilustración que muestra el intervalo de variación pronosticado para la demanda 
que enfrentará el proyecto.

q
Proyecto

Pesimista
q

Proyecto

Optimista
q

Proyecto

Esperado

En personas por año: 128 294 235 205 320 736

Ilustración 6: Intervalo de variación de la demanda que enfrentará el proyecto

Obsérvese que todo este proceso concluye con un resultado cuantitativo, clave 
para la posterior evaluación financiera que utilizará el modelo de negocios, tal como 
se explicó en el Capítulo 14. Sin embargo, también deben considerarse resultados 
del mismo: la definición del negocio que se desea encarar, el establecimiento de la mi-
sión que se tiene por delante, y la determinación de la mezcla de productos, que en 
este caso son los servicios que ofrecerá el proyecto. Ya prácticamente está formu-
lada la idea, aunque todavía faltaría hacer algunas precisiones para completar el 
plan de marketing que nos permitirá posicionar la oferta; por ejemplo, determinar 
el precio que también es otra variable clave para el posterior análisis cuantitativo 
financiero. Claro que los conceptos necesarios para fijar el precio se dejan para el 
Capítulo 23.
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4.7. Reflexión final

El caso desarrollado es otro claro ejemplo del método propuesto en el Capítulo 7 
del Tomo 1, consistente en combinar una base cuantitativa con un análisis cualita-
tivo para formular los pronósticos de demanda. Como se trata de una de las pro-
puestas más innovadoras del texto, es justo que le dediquemos unas líneas más 
para ensayar una adicional defensa. 

Como no se ha utilizado ningún tipo de fórmula probada, ni tampoco un aná-
lisis cuantitativo riguroso para estimar la participación de mercado del proyecto, 
alguien podría preguntarse: ¿es correcto este proceder?, ¿no contiene elementos 
de arbitrariedad? Para reducir estas dudas, además de todo lo que se ha dicho a lo 
largo del texto para defender este proceder, pueden agregarse los dos siguientes 
argumentos:

i) Visto aisladamente, el procedimiento puede parecer arbitrario; sin embargo, 
en el contexto de una evaluación general se transforma en una interesante pro-
puesta para la deliberación y análisis del negocio. Recordemos que los pronós-
ticos por intervalo aquí obtenidos son un insumo más para realizar un análisis 
de riesgo utilizando el modelo de negocios, tal como se explicó en la Parte iv.
ii) Tampoco es justo calificar a los pronósticos de arbitrarios. La participación 
de mercado se ha fijado como objetivo a partir de haber considerado el nego-
cio que el empresario, experto en el tema, ha diseñado para alcanzarla; muy 
probablemente, un análisis cuantitativo riguroso habría demandado mucho 
más trabajo, pero habría llegado a números muy parecidos, si se respetaran las 
ideas expuestas por dicho empresario. Por otra parte, la demanda de mercado 
esperada ha surgido de una base cuantitativa, sometida a un análisis cualitativo 
razonado, utilizando toda la experiencia y conocimientos, tanto del equipo de 
evaluación como del empresario y su grupo de asesores. Por lo tanto, como la 
demanda que enfrentará el proyecto surge del producto de los dos pronósticos 
antes citados, es la mejor estimación que podemos obtener, dadas las limitadas 
condiciones en relación con información, tiempo y recursos para realizarla.
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Estudio de casos y pronósticos de demanda

Siempre deberíamos hacer un esfuerzo por aplicar el enfoque que nos proporciona el 

Modelo de Mercado Participación que se ha presentado en el Capítulo 21; su uso debería 

ser la regla básica que guía el análisis de demanda. Sin embargo, debido fundamental-

mente a la restricción de recursos que enfrentan las pymes, muchas veces el evaluador 

debe dejarlo de lado y auxiliarse con un enfoque alternativo más simple, tal como lo es 

el Estudio de Casos para el análisis de demanda, que presentamos en este capítulo. El 

mismo consiste, como su propio nombre lo indica, en el examen detallado de casos de 

negocios que ya están en marcha y se parecen mucho a la idea proyecto que se evalúa. 

1. El concepto de empresa similar

Cuando se aplique lo que llamamos el Estudio de Casos se hará uso del concepto 
de empresa similar; consecuentemente, para comenzar a transitar por los desafíos 
a los que nos enfrenta este enfoque, nada mejor que entrar de lleno al uso de este 
concepto en las evaluaciones pymes.

El concepto de empresa similar puede aplicarse para ir mucho más allá del aná-
lisis de demanda. Debido a que teniendo datos de una empresa similar no sólo se 
tiene información sobre demanda y precios, sino también sobre costos de opera-
ción, proceso productivo e inversiones, muchas veces se exagera la validez de esta 
información, pensando que la misma está allí para solucionar todos los problemas 
de la evaluación. El siguiente caso práctico nos lleva a la reflexión sobre lo que aquí 
se dice. 

1.1. El caso de una empresa santafesina

Un nuevo negocio, consistente en la venta de granitos de arena de diferentes colo-
res, hace cinco años que comenzó a desarrollarse en la ciudad de Santa Fe. Juan, un 
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importante empresario de la ciudad de Paraná, se ha interesado y ha logrado obte-
ner datos de las variables clave del mismo. La inversión inicial de aquel emprendi-
miento alcanzó el valor de $ 1 000 000; los costos, precios y cantidades vendidas 
son las que se exponen en la siguiente tabla.

Tabla 1: Datos históricos de la empresa santafesina

Variables
Años

1 2 3 4 5

Cantidad vendida 18 000 19 000 21 000 22 000 22 500

Precio de venta 70 72 73 76 74

Costo medio variable 28 26 24 24 22

Costo fijo anual 600 000 620 000 640 000 602 000 595 000

Juan, entusiasmado por la interesante evolución de dichas variables, lo ha con-
tratado a usted para que lo ayude a evaluar la instalación de un negocio similar 
en la ciudad de Paraná. ¿Cómo utilizaría toda esta información para evaluar el 
proyecto?

1.2. Un posible camino para la solución

Como vemos, Juan está poniendo en sus manos toda la información que se re-
quiere para calcular un van para el proyecto; por lo tanto, un camino posible 
para utilizar la información disponible y evaluar la idea de Juan parecería ser el de 
seguir los siguientes pasos:

 ▶ Calcular los flujos de fondos futuros utilizando los datos de la Tabla 1, me-
diante la siguiente fórmula:

(1)       

Donde: 
Ft es el flujo de fondos del año t 

Qt la cantidad producida en ese año 
Pt el precio vigente 
CMeVt es el costo medio variable 
CFAt es el costo fijo anual de ese año t.
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Como los datos que requiere la fórmula (1) son los que muestra la Tabla 1, los 
retornos futuros para un horizonte temporal de 5 años son fácilmente calcu-
lables.

 ▶ Consultar a Juan sobre la mínima rentabilidad que desea obtener por el di-
nero invertido, a fin de determinar el posible costo de capital que le genere el 
proyecto.1 Supongamos que Juan responde: 15 % anual.

 ▶ Calcular el van del proyecto utilizando los retornos calculados con (1), la 
inversión citada en el enunciado y el costo de capital propuesto de la siguiente 
forma:

(2) 

 ▶ Finalmente, como el van obtenido en (2) es mayor que cero, usted debería 
aconsejar a Juan invertir en el proyecto.

1.3. Reflexionando sobre lo actuado

Lo que parecería mostrar la resolución presentada en el punto anterior es que 
el hecho de contar con datos de una empresa similar simplifica de manera muy 
conveniente todo el proceso de evaluación. Sin embargo, antes de sacar una con-
clusión apresurada, será bueno reflexionar sobre la corrección del procedimiento 
empleado. Hacemos esto con las siguientes preguntas.

1.3.1. ¿Es correcto el asesoramiento dado a Juan?

¡No!, ni siquiera deberíamos llamar asesoramiento al trabajo realizado. En reali-
dad, lo único que hemos informado a Juan con el trabajo realizado es que el nego-
cio de Santa Fe ha sido rentable en los últimos 5 años, pero eso él ya lo sabía.

Es verdad que todo trabajo de evaluación determina un proceso de aproxima-
ciones sucesivas, y que en ese marco los cálculos realizados podrían calificarse de 
una primera aproximación a la rentabilidad del proyecto; sin embargo, si redu-
jéramos la evaluación a sólo estos cálculos, estaríamos presentando un análisis 
demasiado superficial, que bajo ningún punto de vista puede fundamentar una 
recomendación de inversión.

1 Recuérdese que en el Capítulo 15 propusimos determinar esta variable mediante la consul-
ta al empresario.
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1.3.2. ¿Qué críticas se podrían formular a lo actuado?

Sencillamente, que se concentra exclusivamente en la aritmética de los flujos de fon-

dos y del cálculo del van, que es lo más fácil en todo el proceso de evaluación, igno-
rando el contenido de los pronósticos que se formulan, que es donde descansan los 
fundamentos de las decisiones.

Debido a este proceder, comete errores que se podrían describir con las siguien-
tes afirmaciones:

 ▶ desconoce la esencia del método de evaluación; consecuentemente, adopta 
una concepción ingenua tanto del concepto de dato como del proceso de eva-
luación;

 ▶ acepta pasivamente el concepto de empresa similar; procede, entonces, de una 
manera mecánica confundiendo el proyecto con la empresa similar.

Sobre la esencia del método de evaluación ya hemos hablado en el Capítulo 3 del 
Tomo 1; por esta razón, recomendamos repasar los conceptos allí expuestos para 
apreciar la magnitud de los errores cometidos. También se comentó en dicho 
capítulo los peligros de adoptar una concepción ingenua del concepto de dato, 
advirtiendo que los mismos no se recogen como peces de una laguna, sino que se 
construyen a partir de una teoría. En la tarea realizada anteriormente, se está ig-
norando advertencias como la citada; es decir, se está ignorando que la capacidad 
informativa del dato depende de la riqueza conceptual de la teoría que ha permiti-
do su construcción. Con el procedimiento empleado tampoco se le está dando la 
debida importancia al hecho de que esos datos que Juan ha proporcionado fueron 
determinados por variables no controlables que generan riesgo al proyecto. 

En relación con adoptar pasivamente el concepto de empresa similar, dado que 
dicho concepto no ha sido presentado aún, debemos ampliar nuestras explicacio-
nes. Salvamos esta omisión con la respuesta a la siguiente pregunta.

1.3.3. ¿A qué llamamos empresa similar?

Para ensayar una definición, podríamos afirmar que dos empresas son similares si 
seleccionan valores iguales o muy aproximados para algún conjunto de variables que 
permiten su descripción. Como se observa en esta definición, el poder calificar a dos 
empresas como similares no es a todo o nada, sino que es una cuestión de grados. 
Dos empresas podrán calificarse como similares porque: adoptan procesos pro-
ductivos parecidos —aunque se dirijan a grupos de clientes diferentes— o porque 
fabrican el mismo producto —a pesar que usen procesos diferentes—, etc. Esto 
nos advierte que resulta bastante complejo atribuir este adjetivo a dos empresas 
que se comparan. Como todos los negocios son en cierta forma diferentes, muchas 
veces ocurrirá que la idea que se evalúa no es igual a ninguna de las empresas que 
actualmente opera en el mercado, pero parecida a todas ellas en algún aspecto 
parcial de la misma.
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Además, la complejidad para calificar a dos empresas como similares no se 
agota en los argumentos del párrafo precedente. La misma también se origina 
en el hecho de que una empresa es un objeto intrínsecamente complejo. Por lo 
tanto, es muy amplio el conjunto de dimensiones que importan para describir-
las y, consecuentemente, realizar las comparaciones. Tal como indicamos en el 
Capítulo 20 cuando explicábamos la forma en que pueden describirse las empre-
sas, el conjunto de variables que importan para su caracterización es sumamente 
amplio; podrían emplearse variables tales como: localización, tamaño de plan-
ta, mezcla de productos que ofrece, grado de integración vertical, desarrollo de 
marcas, situación financiera, posición de costos, etc. Dentro de ese amplio con-
junto, tendremos variables que son estáticas, como localización, pero también 
otras que son dinámicas, como es el desarrollo de marcas o posición financiera; 
tendremos variables que se refieren a aspectos clave de la organización de las 
puertas de la empresa hacia adentro, o variables que afectan el desempeño de 
la misma en el contexto. Además, aunque dos empresas puedan parecer idén-
ticas en todo, podrá no ser conveniente calificarlas como similares para utilizar 
la información que producen, si han tenido que enfrentar contextos diferentes 
durante su operación.

En síntesis, el calificativo de empresa similar no puede utilizarse tan irreflexiva-

mente como en el caso resuelto. Será una excelente herramienta, pero su empleo 
deberá estar respaldado por una investigación. Además, por más que se justifique 
clasificar a la empresa como similar, eso no habilita a tomar los datos de dichas em-
presas como pronósticos válidos de las variables del proyecto. Los datos se cons-
truyen a partir de la teoría, aun cuando estos correspondan a empresas que puedan 
calificarse como similares.

1.3.4. ¿Cómo proceder para aplicar correctamente el enfoque?

Si se desea utilizar correctamente el Estudio de Casos como enfoque para pronosti-
car las variables clave del proyecto, dos serán las recomendaciones más importan-
tes a tener en cuenta:

i) No realizar el estudio con sólo una empresa, sino hacer una investigación más 

amplia que incluya varios casos de estudio; es decir, varias empresas similares. 
Debido a la complejidad del concepto, no alcanza con tener datos de una sola 
empresa para obtener pronósticos válidos.
ii) Preocuparse por explicar el comportamiento observado de las variables que 
se han definido como importantes. Mediante el análisis de las similitudes y 
diferencias, tanto de las variables que permiten describir a las empresas, como 
en los valores observados de esas variables, podremos construir una teoría ex-

plicativa del comportamiento observado; para obtener esta teoría, debemos 
auxiliamos con los conocimientos que provee la economía, el marketing o la 
planificación empresaria. De esta manera, no estaremos utilizando pasivamen-
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te los datos, sino aplicando aquel concepto antes presentado, según el cual la 
capacidad informativa del dato depende de la riqueza conceptual de la teoría 
que ha permitido su construcción.

Si hacemos un análisis con varios casos de estudio, y logramos explicar el compor-
tamiento de las variables que nos importan, podremos utilizar dicha teoría para 
pronosticar el comportamiento futuro de variables clave del proyecto. Si en esta 
actividad de pronóstico está incluida la demanda que enfrenta el proyecto, este 
enfoque sustituirá al Modelo de Mercado Participación en el análisis de deman-
da. En el siguiente título, presentamos un ejemplo que ilustra cómo utilizar las 
citadas recomendaciones para aplicar correctamente este enfoque en el análisis de 
demanda.

2. Empresas similares, en un correcto estudio de casos

Utilizar el Estudio de Casos para realizar el enfoque del análisis de demanda no 
nos eximirá de tener que recorrer todo el proceso descrito en el útimo punto 
del Capítulo 19, para formular la idea proyecto. Es decir, no por utilizar infor-
mación de empresas similares vamos a poder eludir la necesidad de realizar una 
investigación exploratoria una vez planteada la idea, y tener que organizar un 
pequeño taller con empresarios y colaboradores para lograr una mejor defini-
ción del negocio que se desea crear. Por esta razón, este estudio de casos puede 
considerarse otro ejemplo más de cómo desarrollar el proceso para formular la 
idea proyecto. 

2.1. La idea: un negocio de fiestas infantiles2

Nicolás está pensando en instalar un negocio de fiestas infantiles en Paraná, para 
el festejo de cumpleaños de niños de 1 a 12 años. Se trata de una actividad que ha 
crecido mucho en los últimos años por diversas razones: en primer lugar, contratar 
estos servicios les facilita a los padres la tarea de festejar los cumpleaños de sus hi-

2 Para el desarrollo de este caso se utilizaron tres trabajos presentados en la Cátedra de Eva-
luación de Proyectos de Inversión, de la Carrera de Contador Público de la Facultad de Ciencias 
Económicas de la Universidad Nacional de Entre Ríos. Uno de ellos fue presentado por los 
alumnos: Kerbes Javier W., Pecker Yanina, y Pita María de las Mercedes en 2006; otro fue el 
elaborado por los alumnos: Bechi Matías, Buffa Adrian, Werner Atilio Ariel, y Zof Fernando 
durante el año 2009; el tercero fue confeccionado por: Gamarra Andrea, Klocker María Cecilia, 
Molinero Jacob Ayelén, y Unrrein Nancy, también en 2009. El caso cita a empresas que son 
reales, pero la información ha sido modificada para que su utilidad sólo se limite a propósitos 
didácticos.
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jos, ya sea porque no disponen de suficiente espacio en sus casas, o porque es muy 
cómodo organizar la fiesta en un lugar donde se dispone de infraestructura y cono-
cimientos para realizarla de la mejor manera; en segundo lugar, porque las fiestas 
infantiles han dejado de ser simples fiestas, dado que una gran variedad de servicios 
se combinan para hacer que el día del cumpleaños se transforme en inolvidable 
para el niño y sus amigos; además, también por razones de estatus o seguridad, 
cada día se hace más atractivo para los padres delegar en expertos el festejo de los 
cumpleaños de sus hijos.

2.2. La investigación exploratoria

Una vez planteada la idea, la primera tarea del evaluador y su equipo consiste en  
realizar una investigación exploratoria del negocio propuesto para el análisis. En 
este caso, la misma consta de dos partes: i) una revisión de los aspectos teóricos 
básicos; ii) entrevista a un informante clave. La información obtenida en cada una 
de ellas es la siguiente.

2.2.1. Revisión de aspectos teóricos básicos

Siempre es bueno dar una mirada a los textos de negocios en general, antes de 
abocarse a obtener información de una entrevista a un informante clave; este es 
un buen consejo, puesto que si no lo respetamos podremos cometer el error de no 
aprovechar debidamente la posibilidad de entrevistar a un conocedor del negocio 
que pretendemos evaluar. En este caso, dado que el producto que se desea ofrecer 
es un servicio, es bueno recordar los aspectos centrales que dichos textos destacan 
sobre este tipo de productos. Los mismos son los siguientes:

i) No todos los negocios de servicios son iguales. La teoría distingue tres cate-
gorías:

a) servicios que acompañan a uno o varios productos físicos principales;
b) servicio principal acompañado de bienes y servicios menores;
c) servicio puro.

El caso que nos ocupa es un servicio principal, que es el festejo de la fiesta de 
cumpleaños, acompañado de un conjunto de bienes y servicios menores, dado 
que dicho festejo consiste en brindar el espacio físico correctamente ambien-
tado, organizar y animar la fiesta, incluir la comida para los chicos, así como 
juegos y entretenimientos para los pequeños.
ii) La teoría distingue entre servicios brindados por personas o por equipos. En 
nuestro caso, se trata de un negocio que combina servicios brindados por per-
sonas quienes, además, deben ser expertos en la tarea de tratar con niños, con 
servicios brindados por equipos, dado que se utilizan juegos, equipos de músi-
ca, videos, etcétera.
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iii) La teoría también destaca como importante la presencia o no del cliente. 
En algunos casos, como podría ser en los talleres mecánicos para automóviles, 
la presencia del cliente no es necesaria para la prestación del servicio. En el 
negocio que nos ocupa, la prestación involucra la presencia del cliente, además, 
el concepto de cliente ofrece cierta complejidad, porque no sólo es el niño que 
festeja su cumpleaños, sino también todos los otros chicos que asisten a la fiesta 
y también los padres de todos ellos. Por lo tanto, al diseñar el negocio se debe 
dar importancia a todas esas dimensiones del concepto cliente.
iv) Los servicios tienen características que hace especial su comercialización. 
Por ejemplo:

a) son intangibles, por lo tanto, el producto ofrecido no puede evaluarse 
antes de la compra. Por esta razón, para reducir la incertidumbre, los com-
pradores buscaran señales que delaten su calidad. Dentro de estas señales 
que habrá que atender a la hora del diseño se encuentran: el personal, los 
equipos, la forma de comunicarse, los símbolos, el precio, etcétera;
b) muchos servicios gozan de la propiedad de inseparabilidad dado que se 
producen y consumen al mismo tiempo. En nuestro caso, como el servicio 
es en parte suministrado por personas, las mismas son parte del mismo. 
Además, como el cliente está presente cuando se produce la prestación, la 
interacción prestador–cliente es un aspecto clave del mismo;
c) otra propiedad es la imperdurabilidad, dado que los servicios no pueden 
almacenarse. Esta propiedad tiene implicancias en la capacidad que se deci-
da para producirlo, así como la administración de dicha capacidad;
d) los servicios son muy variables, permitiendo muchas posibilidades de 
diferenciación; aunque correspondan a la misma actividad genérica, pue-
den ser muy diferentes entre las empresas que los brindan, porque será di-
ferente: i) el grado de estandarización de las prestaciones, ii) el grado de 
contacto con el cliente al suministrarlo, y iii) la mezcla de bienes físicos y 
servicios intangibles que involucra lo que se ofrece.

v) En relación con la diferenciación de los servicios, la teoría general también 
dice otras cosas importantes. Por ejemplo:

a) la diferenciación de la prestación puede hacerse de tres maneras, que 
también pueden combinarse: 1. a través del prestador, porque se puede dis-
poner de gente muy capaz y confiable para el trato con el cliente; 2. por 
medio del ambiente físico donde se presta el servicio; y 3. por intermedio 
del proceso de prestación;
b) existen muchas posibilidades de diferenciación, pero el problema está en 
que muchas de ellas son fácilmente copiables;
c) un aspecto central en las empresas que los ofrecen está en buscar su dife-
renciación mediante la imagen, marca o símbolos que utilice.
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2.2.2. Entrevista a informante clave

El informante clave que se entrevista es una persona que en el pasado trabajó en 
la oferta de servicios para fiestas infantiles en la ciudad de Paraná. Las preguntas 
realizadas y sus respuestas son las siguientes.

¿Quiénes operan en el negocio de fiestas infantiles en Paraná?

El negocio de fiestas infantiles en Paraná está integrado por un gran número de pe-
queñas empresas que prestan el servicio de organizar y animar la fiesta, brindando 
el espacio físico para que ésta se desarrolle, donde todas ellas pueden calificarse 
como empresas similares. Estas casas, llamadas peloteros o casas de fiestas infantiles, 
suelen ofrecer tres servicios:

i) Salón de juegos para chicos libres, es decir, chicos que asisten a utilizar los 
juegos, pero sin que se festeje un cumpleaños. Se organiza con turnos de una 
hora. Este es una especie de negocio complementario, que busca evitar la subu-
tilización de los activos.
ii) Organización de fiestas de cumpleaños infantiles mediante distintas mo-
dalidades. En algunos casos, se hacen cargo de los servicios que prestan. 
En otros, ofrecen asesoramiento para que los mismos sean contratados a 
terceros.
iii) Cantina, que cumple una doble función: brinda atención a los chicos libres 
y a los padres que asisten a las fiestas de cumpleaños. Es el lugar de recepción y 
atención al público donde se otorgan los turnos, se brinda asesoramiento sobre 
los productos ofrecidos, etcétera.

¿Cómo se organiza la prestación del servicio de fiestas?

Éste es un tema clave para la diferenciación del negocio. Algunos aspectos genera-
les relacionados con dicha prestación son los siguientes:

i) Para los festejos de cumpleaños se ofrecen tres turnos diarios de 3 horas cada 
uno. Por lo general, uno de estos turnos es a la mañana, de 10:00 a 13:00, y dos 
por la tarde: de 14:00 a 17:00 y de 17:30 a 20:30. 
ii) La atención de los chicos que acuden a los festejos está a cargo de una per-
sona especialmente destinada a la tarea, denominada animador o coordinador; 
muchas veces, está acompañada por un payaso o personaje infantil conocido en 
la actualidad. La persona que anima la fiesta es clave, dado que se requieren al-
gunas habilidades especiales para cumplir esta función: excelente vocalización, 
capacidad de hablar en público, simpatía, creatividad, capacidad de improvisa-
ción, trato agradable a los chicos, etcétera.
iii) Los servicios de filmaciones y fotografías pueden formar parte de la oferta. 
En la mayoría de los casos, la casa no los presta, pero brinda el asesoramiento 
para contratarlo.
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iv) En algunas opciones, la organización de la fiesta provee accesorios; por 
ejemplo, traje especial para el o la animadora, disfraz para el asistente, pitos, 
matracas, gorros, máscaras, globos, piñata, tortas, etcétera. 
v) En los festejos de chicos de mayor edad (más de 9 años), los juegos de luces, 
equipos de sonido, decoración e instalaciones son muy importantes.
vi) Las fiestas pueden integrarse con uno o más shows. Dependiendo de la 
edad de los participantes, puede incluirse show de personajes de dibujos ani-
mados, de magia, de chistes, de títeres, etcétera.
vii) El salón de juegos donde se encuentran peloteros, toboganes, colchonetas 
y demás juegos que disponga la casa, se comparte entre todos los chicos que 
están en el local.
viii) Las salas blandas, donde los chicos más pequeños pueden divertirse de 
forma segura, se encuentran separadas para mayor seguridad. 
ix) En algunos casos, se brinda exclusividad para el festejo de cumpleaños; ob-
viamente, esta posibilidad es a cambio de un precio mayor.
x) El servicio de catering puede o no ser clave, aunque esto depende de la edad 
de los chicos y de la posibilidad de integrar a la fiesta a padres. Al respecto, se 
ofrecen distintas alternativas.

¿Es importante la localización?

Si bien la mayoría de las casas están localizadas en la zona céntrica, no es algo 
determinante. Un aspecto que puede influir es la cercanía con una escuela. En 
caso de elegir una localización en las afueras de la ciudad, opción a veces preferida 
por la mejor disposición de espacios, resulta decisivo resolver convenientemente 
la organización del transporte de los chicos, tanto para la ida como la vuelta del 
cumpleaños.

¿Qué otras variables importan para atraer la demanda?

Es muy importante la imagen que los padres se forman del lugar, la cual depende 
tanto de la ambientación como de la seguridad e higiene; para que dicha imagen 
sea buena es importante:

i) Que el número de chicos que se encuentran en el lugar sea acorde con sus 
dimensiones, la disponibilidad de juegos y el personal afectado para atenderlos 
y vigilarlos. 
ii) El local debe estar diseñado para minimizar riesgos de accidentes. El piso 
debe ser blando, a fin de amortiguar la caída de los chicos; las zonas de juegos 
no deben incluir objetos punzantes, las estructuras de madera no deben pre-
sentar astillas, y los hierros no deben tener partes oxidadas.
iii) Los juegos deben estar organizados buscando eludir riesgos. No deben 
contener ranuras donde los chicos puedan meter la cabeza, o fracturarse un 
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brazo o una pierna. En las salas blandas, sólo debe haber juegos estáticos. Las 
pelotas de los peloteros deben ser a prueba de alergias o intoxicaciones.
iv) Las salas deben disponer de un plan de emergencia, con extinguidores, sa-
lidas de emergencia fácilmente reconocibles por los chicos y botiquines para 
primeros auxilios.
v) La higiene es imprescindible; debe disponerse de empleados que en forma 
permanente atiendan la limpieza y mantenimiento del local.

¿Existe competencia por fuera de estas casas de fiestas?

Existen otros competidores que, aunque no están especialmente organizados para 
atender este tipo de servicios, intervienen en la actividad:

i) Las canchas de fútbol 5 que poseen escuelitas de fútbol y alquilan sus instala-
ciones para que sus alumnos festejen cumpleaños.
ii) Los clubes y mutuales que ofrecen sus instalaciones para el festejo de cum-
pleaños de los hijos de los socios.
iii) Empresas que alquilan juegos y peloteros a domicilio para que los chicos fes-
tejen sus cumpleaños en sus casas.
iv) Mc Donald, que ofrece la organización de cumpleaños en sus instalaciones.

¿Cómo se comporta, en general, la demanda?

La demanda de chicos libres, es más alta en los meses de invierno que en verano. 
Una etapa muy buena son las vacaciones de julio. También, siempre es mayor en 
feriados y fines de semana.

La demanda de fiestas de cumpleaños, es mayor en épocas de clases que en vaca-
ciones. Esto se debe a que muchos chicos pierden contactos con sus compañeros 
de escuela durante las vacaciones. En algunos casos, los chicos que cumplen años 
en los meses de enero o febrero, suelen festejar su cumpleaños en las primeras se-
manas de clase. En cuanto a los días, se prefieren los viernes y fines de semana.

¿Cómo se promocionan los servicios ofrecidos?

Una opción muy utilizada es el empleo de folletos que describen los servicios ofre-
cidos y con los que se hacen promociones en jardines y escuelas. También se emplea 
la publicidad en radio y televisión. Internet, mediante redes sociales como Face-
book, o la presentación de un sitio web propio también son opciones importantes. 

La promoción también se hace por medio de la tarjeta de invitación que provee 
la organización de la fiesta o por la entrega de un souvenir o recuerdo del cumplea-
ños, que por lo general tiene incorporada la publicidad del servicio. Esta modali-
dad es importante porque el boca a boca es clave en la promoción del negocio. Si 
en una fiesta con 20 ó 30 chicos todos quedan con la impresión que el servicio es 
excelente, se tendrán 20 ó 30 nuevos cumpleaños.
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¿Existe la posibilidad de utilizar una franquicia?

Sí, existe la posibilidad; por ejemplo, podría contactarse con El Show del Mono 
Liso que permite organizar el negocio bajo el formato de franquicia. En este caso, 
la empresa impone algunas condiciones, tales como: dimensiones mínimas del es-
pacio físico, población mínima de la ciudad donde se desea instalar la franquicia, 
etc. No se requiere experiencia previa para encarar este negocio, dado que se ofrece 
capacitación y se provee un manual de operaciones. La misma puede contactarse a 
través de su página web.

2.3. Taller, definición del negocio y enfoque 

La investigación exploratoria realizada nos muestra que la idea que nos ha presen-
tado Nicolás no define un negocio concreto, sino un conjunto de negocios posibles. 
Esto es así por las siguientes razones:

i) Desde el punto de vista del comprador, el mercado se podría segmentar aten-
diendo a diferentes variables tales como:

a) nivel de ingresos de los padres. Desde esta perspectiva, se podría ofrecer 
un servicio exclusivo e integral de gran precio, que ofrezca un variado menú 
de alta calidad, sólo accesible a las familias de mayores ingresos; o un servicio 
menos exclusivo para familias de clase media, aunque con distintas variantes;
b) edad de los chicos. Se podría especializar la casa en cumpleaños de los 
más pequeños o de los más grandes; o se podría ofrecer ambos servicios.

ii) Para la prestación de los servicios también son posibles distintas alternativas:
a) ofrecer el espacio físico para el festejo, más el servicio de diseño y orga-
nización del mismo, contactando a los padres con los diferentes proveedo-
res de servicios, los cuales se contratarían de forma independiente. En este 
caso, es clave la relación con: 1. proveedores independientes del servicio de 
catering; 2. casas de fotos y filmaciones; 3. animadores y proveedores de 
diferentes shows; 4. disk Jockey y proveedores de servicios de iluminación, 
decoración, y sonido;
b) ofrecer un servicio integral, donde el cliente diseña la fiesta de cumplea-
ños que desea y la empresa la organiza de manera integral;
c) cualquiera sea la modalidad que se elija para organizar la fiesta, el servicio 
podría brindarse con exclusividad en el horario pactado, o permitirse el 
festejo de varios cumpleaños en cada turno, e incluso permitir la presencia 
de chicos libres que utilicen los juegos mientras se festejan los cumpleaños.

Decisiones como las citadas debe tomar Nicolás con la ayuda de sus asesores de 
confianza, el evaluador y su equipo. Por esta razón, la mejor forma de organizar 
esta tarea es mediante un taller, donde todos participen trabajando. En este caso, 
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un mapa de negocios como el que se presenta en la siguiente ilustración es una 
importante ayuda.

Segmentos de mercado
Nivel social alto Nivel social medio

Menores
4 años

Mayores
4 años

Menores
4 años

Productos
ofrecidos
(pautas de
diferenciación)

Fotografía
y filmación

Mayores
4 años

Espacio físico

Exclusividad

Asesoramiento
para
organización

Ambientación
Animación

Juegos
Shows

Catering

Atención padres

Ilustración 1: Mapa de negocios de fiestas infantiles

La Ilustración 1 muestra la amplitud de posibilidades para encarar el negocio de fies-
tas infantiles de cumpleaños. Por el lado de la segmentación del mercado, vemos que 
el negocio podría o no orientarse a un nivel social específico; además, también po-
dría especializar o no el servicio según la edad de los chicos. Por otra parte, los pro-
ductos ofrecidos marcan las pautas de diferenciación, las cuales podrían subdividirse 
para establecer categorías más específicas. Por ejemplo, los juegos pueden separarse 
en: inflables, actividades deportivas, maquillaje artístico infantil, karaoke, disfraces, 
etc.; de la misma forma se podría proceder con los shows o el servicio de catering. 

Con la ayuda de un mapa de negocios de fiestas infantiles como el aquí pre-
sentado, el equipo integrado por evaluador, empresario y colaboradores de ambos 
deberá iniciar los análisis tendientes a realizar una definición de negocio, que tendrá 
la propiedad de ser preliminar, porque podrá ser modificada si las conclusiones de 
los análisis posteriores así lo recomiendan. En este análisis, se intentará determinar 
si se busca innovar planteando un negocio totalmente diferente de los existentes, 
o sólo se busca imitarlos; también se tendrá que decidir si se desea comenzar a 
construir el negocio desde el principio, o se desea utilizar los beneficios de una 
franquicia como El Show del Mono Liso. Cabe aclarar que no es simplemente 
cuestión de voluntad seleccionar una u otra posibilidad; para ofrecer los diferentes 
productos hay que disponer de los conocimientos necesarios, del recurso humano 
suficientemente capacitado, y de suficientes relaciones con proveedores de servicio 
de catering, shows de personajes, servicio de música e iluminación, artículos para 
fiestas, y servicios de fotografía y video, entre otros.

En nuestro caso, vamos a suponer que la conclusión de estos análisis es acordar 
con Nicolás que lo más conveniente para él es intentar posicionarse como uno más 
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dentro del conjunto de negocios de fiestas infantiles que se observan en la ciudad, ini-
ciando un negocio sin recurrir al auxilio de una franquicia. Es decir, como Nicolás 
recién está planeando dar sus primeros pasos en el negocio de fiestas de cumplea-
ños infantiles, lo mejor será instalar una empresa similar a las actualmente existen-
tes. Adviértase que al realizar una definición como la precedente, no sólo se está 
definiendo el negocio a desarrollar, sino también especificando la misión que se 
tendrá por delante. Debido a esta decisión, se concluye que el mejor enfoque para 
realizar el análisis de demanda es utilizar el estudio de casos. 

2.4. La investigación concluyente

Todo estudio de casos demanda una investigación concluyente, cuya organización de-
penderá del particular caso que se trate, pero la mayoría de las veces será descriptiva. 
Como el concepto de empresa similar no es sencillo, para aplicar este enfoque no 
alcanza con conocer un solo caso, sino que requiere estudiar una muestra de empresas. 
Por esta razón, dividimos esta investigación en tres partes: i) diseño de la investiga-
ción y selección de la muestra; ii) búsqueda de la información relevante; y iii) aná-
lisis de la información y conclusiones. A continuación, desarrollamos estas tareas.

2.4.1. Diseño de la investigación y selección de la muestra

Como ya hemos comentado antes, en la investigación concluyente se utiliza un 
proceso mucho más estructurado que la investigación exploratoria, dado que la 
información que aquí se obtiene es definitiva y será usada para tomar decisiones. 
Por esta razón, aunque el negocio a estudiar es muy sencillo, y la información a ob-
tener se presenta como obvia, es bueno dedicarle un momento a estas actividades 
de planificación.

Como sólo estamos interesados en el análisis de demanda, la información que 
habrá de obtenerse es la que se utilizará para dicho análisis.3 Dada esta aplicación 
parcial del enfoque que aquí realizamos, tanto la investigación exploratoria como 
el taller con promotores nos señalan que la información a obtener se relaciona con 
las siguientes variables de las empresas existentes:

 ▶ localización, dimensiones del local, sus comodidades y aspectos vinculados 
con su decoración, seguridad, e higiene;

 ▶ servicios que ofrece, equipamiento y disponibilidad de juegos;

3 El estudio de casos, como se indicó antes, no sólo permite el análisis de demanda, sino que 
es un enfoque muy utilizado para estimar también los costos del proyecto. En este caso, se 
dice que los costos se estiman por analogía. Sobre este aspecto del estudio de casos no nos 
dedicamos ahora, dado que será tratado en el Capítulo 27. Consecuentemente, cuando se de-
cida aplicar este enfoque, los conceptos aquí expuestos deben complementarse con lo que se 
expone en dicho capítulo.
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 ▶ datos sobre demanda y precio, así como las formas de promocionar el pro-
ducto.

Para hacernos de esta información, se utilizará la observación combinada con una 
entrevista piloto; estas actividades serán realizadas por un integrante del equipo de 
evaluación, acompañado por el promotor o una persona de su confianza. Habla-
mos de entrevista piloto para referirnos a consultas que se realizarán a personas vin-
culadas con los negocios investigados, de una forma desestructurada y abierta. Se 
elige esta forma proceder porque la investigación a realizar es bastante simple y no 
se dispone de muchos recursos para aplicarlos a la tarea de obtener información. 

Para construir la muestra de negocios a investigar se necesita la colaboración 
del informante clave. En primer lugar, se le solicita una lista de las empresas más 
conocidas. Seguidamente, con ayuda de este informante, se selecciona una mues-
tra integrada por cinco empresas, que se consideran representativas del negocio 
que se pretende instalar. 

2.4.2. Búsqueda de la información requerida

Pasamos ahora a obtener la información requerida de las cinco empresas seleccio-
nadas. Para una mejor presentación, se le asigna un subtítulo a cada una de ellas.

Larrymanias

De esta empresa se destacan las siguientes variables:
i) Localización: se encuentra instalada en Avenida Ramírez al 2500 de la ciudad 
de Paraná.
ii) Dimensiones y juegos: dispone de un salón de fiestas de tamaño grande, don-
de se despliegan dos juegos (peloteros). El mismo tiene capacidad para orga-
nizar tres cumpleaños al mismo tiempo, en salas separadas pero compartiendo 
los dos grandes juegos instalados. El salón cuenta con aire acondicionado, que 
puede contratarse de manera opcional.
iii) Servicios que ofrece: se clasifican en dos tipos:

a) salón sin menú: sólo se ofrece este servicio de lunes a jueves, incluye tar-
jetas de invitación, sala decorada, manteles y coordinadora. La comida, be-
bida y descartables están a cargo de los clientes;
b) salón con menú: donde se ofrece, además del salón tal como se señala 
en la opción anterior, el servicio de comida para los chicos. A su vez, el 
menú puede ser de tres tipos; uno básico que sólo incluye gaseosas, papas 
fritas, chizitos, palitos, caramelos, galletitas surtidas y alfajores. Los otros 
dos agregan sandwichitos, pizzas, panchos, piñata y sorpresitas.

iv) Demanda que enfrenta: entre 50 y 60 fiestas en promedio por mes, durante 
los meses de clases. En las vacaciones, la demanda disminuye sensiblemente. El 
servicio está dirigido a familias de clase media, para chicos de todas las edades. 
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v) Precios: los precios varían entre $ 220 para la opción de salón sin menú y 
$ 360 para la opción más completa con menú. En todos los casos, el precio es 
para una fiesta de 20 chicos, que tiene una duración de 3 horas. En ningún caso 
se incluye comida para adultos.

Mastodonte

De esta empresa, se ha obtenido información sobre las variables clave:
i) Localización: se encuentra ubicada en la intercepción de Avenida Ramírez y 
calle Miguel David, de la ciudad de Paraná.
ii) Dimensiones y juegos: dispone de dos salones para fiesta de gran tamaño. 
Uno de ellos se encuentra en la planta baja y se destina a fiestas de niños de 1 
a 4 años, el otro se ubica en la planta alta y se ocupa en fiestas de chicos de 5 a 
11 años. Estos salones otorgan una capacidad para organizar 5 cumpleaños por 
turno, pudiéndose organizar tres turnos por día. Además, disponen de juegos 
inflables, laberintos, metegol, cancha de fútbol inflable, karaoke, coreografías, 
toro mecánico, etcétera.
iii) Servicios que ofrece: se clasifican en tres categorías: uno básico que incluye 
sala decorada, coordinador, tarjetas de invitación, mesa salada (con chizitos, 
papas fritas, palitos y cereales), mesa dulce (galletitas, caramelos, etc.) y gaseo-
sas. Los otros dos agregan más comidas al menú: sándwiches, panchos, pizzas 
y hasta un helado por persona.
iv) Demanda que enfrenta: entre 80 y 90 fiestas promedio mensuales en los 
meses de clases, y entre 40 y 50 en los meses de verano. El servicio básico co-
rresponde al 30 % de las contrataciones, y el Premium al 20 %. El servicio está 
dirigido a familias de clase media, aunque con la opción Premium se busca 
atraer a las familias de más altos ingresos.
v) Precios: estos varían entre $ 350 para el servicio básico, $ 450 una opción 
intermedia y $ 550 para el Premium. En todos los casos la fiesta es para 25 chicos 
y la comida para adultos nunca está incluida.

Tía Naty

De esta casa de fiestas, se tiene la siguiente información:
i) Localización: se ubica en calle Lino Churruarin al 800 de la ciudad de Paraná.
ii) Dimensiones y juegos: sus amplias instalaciones permiten el festejo de hasta 5 
cumpleaños simultáneos. Tiene estacionamiento propio. Dispone de una gran 
cantidad de juegos: cancha de fútbol común e inflable, playstation con panta-
lla gigante, mesa de ping pong, pool, bowling, karaoke, sala de belleza, y sala 
blanda para los más chiquitos. En verano se puede hacer uso de una pileta, por 
medio del pago de un adicional de $ 150. La empresa posee un minibús para 
transportar a los niños de un lugar preestablecido al local, y a las tres horas los 
retorna al mismo punto de partida.
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iii) Servicios que ofrece: son de dos tipos:
a) local sin menú: incluye invitaciones, sala decorada, mesas, mantel y coordi-
nadora a cargo de la fiesta. Este servicio sólo está disponible de lunes a jueves;
b) local con menú: que agrega la comida a los servicios de la opción anterior. 
Se distinguen tres menús, el básico con la clásica mesa salada con papas 
fritas, chizitos, palitos, la mesa dulce con caramelos y galletitas, y gaseosas; 
uno medio que incluye sorpresitas y piñata; el full que además agrega la 
torta de cumpleaños.

iv) Demanda que enfrenta: entre 70 y 80 fiestas promedio en los meses de cla-
ses, correspondiendo el 30 % a la opción sin menú. En los meses de verano se 
reduce sensiblemente la demanda. La empresa no ha segmentado el mercado 
para ofrecer su servicio.
v) Precios: varían entre $ 300 la opción sin menú, y $ 500 la opción full con 
menú, teniendo ofertas intermedias. Estos precios corresponden a fiestas de 3 
horas con un máximo de 25 chicos.

Fiesta Fiesta

La información obtenida de esta empresa es la siguiente:
i) Localización: se ubica en calle Salta al 160 de la ciudad de Paraná.
ii) Dimensiones y juegos: se encuentra instalada en una casa con amplio patio, 
donde se infla un castillo gigante. Se trata de un salón que dispone de espa-
cio para brindar una sola fiesta por turno, disponiendo de tres turnos por día. 
Cuenta con los siguientes juegos: peloteros, laberinto, cancha de fútbol, mini 
disco, metegol, y sala blanda.
iii) Servicios que ofrece: se clasifican en tres categorías: uno básico que incluye 
invitaciones, animación, ambientación, coordinación de la fiesta, sorpresitas, 
mesa salada (papas fritas, palitos, chizitos), mesa dulce (caramelos, galletitas, 
etc.) y gaseosas. La fiesta más exclusiva consiste en un hamburparty, lo cual 
incluye hamburguesas, panes, lechuga, jamón, queso y aderezos varios.
iv) Demanda que enfrenta: entre 25 y 35 fiestas mensuales, durante las épocas 
de clases. Es un servicio dirigido a familias de clase media alta, para chicos de 
todas las edades.
v) Precios: varían entre $ 400 para la opción básica y $ 620 para la más exclusi-
va. Estos precios son para fiestas de 3 horas, con 25 chicos. Otorga descuentos 
sobre estos precios si el cumpleaños se realiza de lunes a jueves.

Festimania

De esta empresa se destaca la siguiente información:
i) Localización: en calle Enrique Carbo al 1000 de la ciudad de Paraná.
ii) Dimensiones y juegos: es una casa adaptada para realizar fiestas infantiles, 
donde se festeja sólo un cumpleaños por turno. Dispone de juegos y entreteni-
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mientos tales como karaoke, laberinto del terror, sala blanda, salón temático, 
patio, castillo inflable.
iii) Servicios que ofrece: son de dos tipos:

a) salón sin menú, que incluye invitaciones, animador y moza;
b) servicio con menú, que incluye animador, invitaciones, piñata, sorpresi-
tas, torta, mesas dulce y salada. En una oferta más completa agrega carnaval 
carioca y globo suvenir. Los adultos no pagan y deben llevar sus consumos.

iv) Demanda que enfrenta: entre 20 y 30 cumpleaños por mes, durante la épo-
ca de clases. También es un servicio para clase media alta, cuya oferta no está 
especializada a ninguna edad especial de los chicos
v) Precios: el servicio sin menú tiene un costo de 350 para 25 chicos. Los servi-
cios con menú, brindan la posibilidad de contratar una fiesta para menos chi-
cos; por ejemplo, $ 300 para 15 chicos. El servicio más completo tiene un precio 
de $ 650 para 25 chicos.

2.4.3. Análisis de la información y conclusiones

Una vez realizada la investigación descriptiva, la información obtenida debe uti-
lizarse para realizar dos actividades: i) formular una sencilla teoría explicativa de 
la demanda; ii) probar su validez, utilizándola para explicar el comportamiento 
observado en la demanda de las empresas similares. Dicha teoría, si demuestra 
ser razonable para explicar lo observado, se utilizará para formular los pronós-
ticos de demanda, a partir de aceptar aquello que discutimos en el Capítulo 7 
del Tomo 1, en relación con que si podemos explicar el comportamiento pasado, 
podremos realizar un pronóstico razonado del comportamiento futuro de esas varia-
bles. Asignándole un subtítulo a cada una de estas actividades, las tratamos más 
detenidamente.
 

La teoría explicativa

Para desarrollarla, no sólo nos basamos en la información obtenida en la investi-
gación concluyente, sino también en los conocimientos que hemos adquirido en 
todo el proceso de investigación previamente realizado. En función de todo esto, 
una teoría explicativa de la demanda que enfrenta este tipo de negocios se sintetiza 
en la siguiente ecuación:

(3)    

La ecuación (3) nos está indicando que la demanda que enfrentará el proyecto, 
qproy, si el mismo consiste en instalar una casa similar a las existentes en la ciudad de 
Paraná para festejar cumpleaños infantiles, dependerá de las siguientes variables:

 ▶ So, que simboliza los servicios ofrecidos. Se acepta que cuanto más servicios se 
ofrezcan, mayor será la demanda que enfrente el proyecto. Dichos servicios son 
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todos los productos que el negocio podría ofrecer para las fiestas, ya sea porque 
los brinde de forma directa o porque subcontrate su prestación: show de perso-
najes, magia, disfraces y accesorios, ambientación, animación, catering, juegos, 
fotografía y filmación etcétera. 

 ▶ Ex, que expresa la posibilidad (o no) de exclusividad del festejo. Un servicio 
será exclusivo si en cada turno sólo se festeja un cumpleaños, y en el local del 
festejo no pueden ingresar chicos libres; es decir, chicos que no han sido invi-
tados al cumpleaños. La teoría que exponemos sostiene que si se permite la ex-
clusividad, la demanda que enfrenta el proyecto será menor, porque no podrá 
festejarse más de un cumpleaños en cada turno.

 ▶ S&H, que se refiere a la seguridad e higiene del espacio físico donde se realiza 
la fiesta. Se sostiene que cuanto mayor sea la imagen de seguridad e higiene 
que se brinde a los padres que asisten a contratar el servicio o al festejo de los 
cumpleaños, mayor será la demanda del proyecto.

 ▶ Se, que indica la decisión de segmentación adoptada. Como se reflejó en el 
mapa de negocios de la Ilustración 1, el negocio puede segmentarse para aten-
der a un segmento especial relacionado con la clase social o con la edad del 
niño, o puede ofrecerse de manera amplia a todos los segmentos. La hipótesis 
que aquí se sostiene es que cuanto más amplio sea el servicio que se ofrece, ma-
yor será la demanda que enfrente el proyecto.

 ▶ Ta, que se refiere a la decisión de tamaño de la empresa. El mismo vendrá 
determinado por la cantidad de salas que se instalen en el local para el festejo de 
cumpleaños simultáneos, y también por la cantidad de espacio físico asignado 
para el festejo de cada cumpleaños. Se sostiene que cuanto mayor sea el número 
de salas disponibles, y cuanto mayor sea el espacio asignado para el festejo de 
cumpleaños, mayor será la demanda que enfrenta el proyecto.4

 ▶ Pr, que se refiere al precio del servicio. Esta variable se incluye en la teoría 
porque se sostiene que el precio debe ser consistentemente determinado con el res-
tante conjunto de variables que determinan la demanda que enfrenta el proyecto. 
Si esta consistencia no se da, dicha demanda se resentirá. 

 ▶ Co, que se refiere a la estrategia de comunicación seleccionada. Ésta se incluye 
porque es la otra gran variable táctica (además del precio) del plan de marke-
ting. Lo que aquí se sostiene es que la oferta del proyecto deberá ser adecua-

4 Lo que aquí se dice puede impresionar como ilógico. Lo natural es que primero se deter-
mine la demanda, para después seleccionar el tamaño óptimo de la empresa, tal como se 
explica más adelante, en los capítulos destinados a la formulación de la empresa. No obstan-
te, en ciertos servicios como el que ahora ocupa nuestra atención, el tamaño de la empresa 
determina la demanda; esto ocurre cuando la misma se concentra en ciertos momentos del 
tiempo. En nuestro caso, todos prefieren festejar los cumpleaños los viernes y sábados en deter-

minada franja horaria, por lo tanto, si no se dispone de capacidad para satisfacer ese requisito, 
la demanda se perderá. Por esta misma razón, antes propusimos que la exclusividad del fes-
tejo afecta negativamente la demanda del proyecto.
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damente comunicada al mercado, si se desea que la demanda que enfrenta el 
proyecto, sea similar a la del resto de las empresas exitosas que en la actualidad 
operan en dicho mercado.

 ▶ PBI, que indica que la demanda que enfrenta el proyecto depende del pro-
ducto bruto interno, y expresa la posibilidad de que el cambio en la marcha de la 
economía pueda afectarla. Lo que lleva a incluir esta variable es que se supone 
que el negocio es cíclico; es decir, que está correlacionado de manera importante 
con la marcha de la economía; por lo tanto, la demanda que enfrenta el pro-
yecto será mayor, cuanto mayor sea el crecimiento económico. Esta hipótesis se 
debe a que el festejo de cumpleaños de los hijos no es un bien de primera nece-
sidad; consecuentemente, si la economía atraviesa por un momento delicado, 
los padres decidirán utilizar opciones más económicas para hacer estos festejos.

Como se observa, la teoría que se construye puede considerarse una síntesis de:
i) Los conocimientos que ha transferido el empresario y colaboradores al equi-
po de evaluación, a través de la presentación de la idea proyecto y los aportes 
realizados en el taller para la definición preliminar del negocio. Tal como se 
explicó en el Capítulo 19, todo empresario tiene conocimiento que se forma 
con el tiempo en base a la experiencia acumulada, y que el mismo sale a la luz 
mediante la idea proyecto que formula.
ii) La información que el evaluador y su equipo han obtenido, tanto en la in-
vestigación exploratoria como en la investigación descriptiva más profunda 
que le da forma al estudio de casos.
iii)  La experiencia del evaluador y su equipo, así como sus conocimientos de 
teoría económica y de planificación de negocios. 

También aquí hay que observar que ésta no es una teoría que pueda encontrarse 
en los libros de textos, ni se trata de una teoría que ha superado exitosamente un 
proceso de contrastación empírica. Esto podría llevarnos a criticar el uso de la misma 
en la formulación de pronósticos, diciendo que es una irresponsabilidad utilizar 
una teoría que no ha sido probada empíricamente, dado que las teorías por sí mis-
mas no demuestran nada, tal como se explicó en el Capítulo 3 del Tomo 1. Sin 
embargo, contra esta crítica se pueden oponer dos argumentos que justifican su 
uso. El primero se relaciona con la necesidad de tener que lidiar entre lo ideal y lo 
posible; tener una teoría contrastada empíricamente, tal como el método científico 
lo propone, es un ideal que muy pocas veces se alcanza en el contexto pyme; lo 
posible es disponer de una teoría sin contrastar empíricamente, pero formulada 
con el aporte de expertos y respaldada por alguna investigación previa; si descar-
tamos este tipo de teorías, nos quedaremos sin instrumentos para formular un 
pronóstico válido, tal como se discutió en el Capítulo 7 del Tomo 1. El segundo 
argumento se relaciona con algo repetido varias veces, respecto de que todo proyec-
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to no es más que un conjunto de apuestas a que con determinado accionar se lograran 
tales o cuales resultados; desde esta perspectiva, aun cuando el modelo a utilizar 
no esté contrastado empíricamente, es útil porque permite formalizar esta idea y 
hacerla operativa; la función que cumple un modelo como el de la ecuación (3) es 
organizar la formulación del pronóstico atendiendo a la teoría que trasciende a ese 
conjunto de apuestas.

La explicación de lo observado 

La ecuación (3) propuesta contesta la pregunta: ¿de qué depende la demanda que 
enfrentan las casas de fiestas de cumpleaños infantiles en Paraná? Por esta razón, 
su validez puede ser probada y utilizada para explicar el comportamiento obser-
vado en la demanda de las empresas similares que fueron estudiadas. Por ejemplo, 
del estudio de casos se sabe que Mastodonte tiene una demanda de unas 85 fiestas 
de cumpleaños mensuales; consecuentemente, puede expresarse:

(4)   

La ecuación (4) está significando que la demanda de Mastodonte es de 85 feste-
jos por mes en promedio en la actualidad, porque dicha empresa ha adoptado 
determinados valores particulares para todas y cada una de las variables indepen-
dientes de dicha ecuación; precisamente, la presencia del asterisco refleja ese valor 
particular de la variable. Si queremos ser más específicos, podremos explicar que 
la demanda promedio actual de Mastodonte es de 85 cumpleaños al mes, porque: 
i) se ha elegido el valor particular So* para servicios ofrecidos, al disponer de 
juegos inflables, laberintos, metegol, karaoke, toro mecánico y otros juegos más, 
además de ofrecer tres alternativas de servicios diferentes; ii) se ha seleccionado 
el valor Ta* para la variable tamaño, al utilizar un edificio de dos pisos, donde en 
la planta alta se festejan los cumpleaños de 5 a 11 años, mientras que en la planta 
baja se realizan los festejos de chicos de 1 a 4 años; y así con todas las variables 
explicativas.

De manera análoga puede procederse con las restantes empresas, y así explicar 
algunas importantes diferencias observadas. Por ejemplo, si nos remitimos a la in-
vestigación realizada a las casas Fiesta Fiesta y Festimanía, comprobaremos que la 
demanda promedio sólo alcanza valores promedios de 30 cumpleaños mensuales, 
sensiblemente inferior al valor de demanda que muestra la ecuación (4) para Mas-
todonte. Entonces, al inspeccionar las variables independientes de la ecuación (3), 
que explican el comportamiento de dichas demandas, podemos concluir que ello 
se debe, en gran medida, a diferencias en dos variables: Ex, Se; es decir, la demanda 
es sensiblemente menor porque se ha decidido segmentar el mercado, para ofrecer 
el servicio sólo a familias de clase media alta, brindando exclusividad a los festejos 
y realizando sólo un cumpleaños por turno. 
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2.5. El pronóstico de demanda

Si la ecuación (3) sirve para explicar por qué la demanda de las empresas similares 
ha tomado determinados valores en el pasado, también habrá de ser útil para po-
der predecir o pronosticar la demanda que se espera para el proyecto en el futuro, a 
partir de definir los valores de las variables explicativas. Obviamente, ese pronós-
tico será cualitativo; sin embargo, no será arbitrario, dado que tendrá como res-
paldo: i) la teoría construida; y ii) la base cuantitativa observada; de esta manera, 
sintetizará la apuesta que se hace con el proyecto. 

Para realizar el pronóstico buscado utilizando la ecuación (3), debemos realizar 
los siguientes cuatro pasos:

i) Clasificar las variables explicativas en controlables y no controlables. Esto es 
necesario porque las primeras determinarán la estrategia de intervención, y las 
segundas se utilizarán para establecer el intervalo de variación que nos per-
mitirá el análisis de riesgo, tal como se explicó en el Capítulo 15. En este caso, 
tendremos la siguiente clasificación:

a) So, Ex, S&H, Se, Ta, Pr y Co serán variables controlables. Esto quiere 
decir que la estrategia de intervención que decidamos utilizar dependerá 
de los servicios que ofrezcamos, la posibilidad o no de hacer festejos exclu-
sivos, los segmentos de mercado que decidamos atender, el tamaño de las 
instalaciones para brindar los servicios, el precio de los servicios,5 y la forma 
que comuniquemos la oferta al mercado; 
b) PBI será la variable no controlable que permita establecer el intervalo de 
variación de la demanda que enfrenta el proyecto.

ii) Definir el valor concreto de las variables controlables que se adoptarán en el 
proyecto. Es decir, establecer la estrategia elegida para el posicionamiento de la 
oferta del proyecto. En nuestro caso, podríamos hacer la siguiente selección:

a) So: se ofrecerá de manera directa los servicios de ambientación, anima-
ción, accesorios para el festejo (disfraces, globos, pitos, matracas, torta, pi-
ñata, etc.) catering y juegos diversos, buscando actualidad en la selección de 
estos últimos. Se establecerán contactos para brindar de manera subcontra-
tada los servicios de show de personajes, fotografía y videos, disc jockey e 
iluminación;

5 Es útil hacer una aclaración, respecto de considerar la variable precio como controlable. Si 
observa este proceder un economista, podrá argumentar que es equivocado, dado que difí-
cilmente la empresa tenga el control sobre esta variable, ya que ni en el monopolio, donde 
se posee el mayor poder de mercado para fijar el precio, podría decirse que esta variable está 
totalmente controlada por la empresa. En realidad, nosotros muchas veces vamos a suponer 
que el precio está bajo el control de la empresa, no para significar que lo puede fijar arbi-
trariamente, sino para que el evaluador tenga presente que el precio debe establecerse de 
manera consistente con las restantes variables estratégicas que definen el posicionamiento 
de la oferta. Sobre este tema, ampliamos en el capítulo siguiente.
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b) Ex: se brindará un servicio exclusivo, festejando sólo un cumpleaños por 
cada turno;
c) S&H: se solicitará el asesoramiento de un experto, a fin de respetar las 
especificaciones en la materia;
d) Se: se orientará el servicio a familias de clase media alta, atendiendo a 
todas las edades de los chicos;
e) Ta: se alquilará una casa de amplias dimensiones en la zona del Parque 
Urquiza, la cual ya ha sido individualizada;
f ) Pr: se fijaran próximos a los establecidos por Fiesta Fiesta y Festimanía, 
atendiendo algunas diferencias en materia de servicios ofrecidos;
g) Co: se realizará publicidad radial y televisiva al comienzo, se diseñará 
un sitio web propio, y se imprimirán folletos que se distribuirán en escuela 
próximas a la zona de localización.

iii) Establecer el intervalo de variabilidad de las variables no controlables. Re-
cuérdese respecto de  las variables no controlables que, como no se puede fijar 
su valor futuro, debe suponerse su comportamiento. Entonces, como ese com-
portamiento es muy difícil de predecir de manera puntual, se decide pronosti-
car un intervalo de variación. En nuestro caso, como la variable no controlable 
del modelo es el pbi, debemos realizar una investigación complementaria para 
formular estos pronósticos; la misma consiste en consultar informes macro-
económicos de expertos, tal como se explicó en los dos capítulos precedentes, 
y realizar un pronóstico cualitativo como el siguiente:

a) escenario optimista: el pbi mantendrá un ritmo sostenido de crecimiento 
en los próximos años;
b) escenario esperado: el pbi se mantendrá en niveles próximos a los actuales 
en los próximos años;
c) escenario pesimista: el pbi enfrentará una moderada contracción en los 
años siguientes.

iv) Utilizar lo establecido en los pasos anteriores para pronosticar el intervalo de 
variabilidad de la demanda que enfrenta el proyecto. Este pronóstico también 
será cualitativo, utilizando la ecuación (3) y toda la información disponible. En 
este caso, procederíamos de la siguiente forma:

a) tomaríamos como base cuantitativa para efectuar el pronóstico las de-
mandas observadas en Fiesta Fiesta y Festimanía, dado que son las dos ca-
sas que tienen estrategias comerciales más parecidas a la diseñada por el 
proyecto (exclusividad en el festejo, dirigiendo la oferta a las familias de 
clase media alta). Esto significa aceptar que el valor base para estimar la 
demanda promedio mensual del proyecto es de 30 fiestas;
b) aceptado dicho valor base, podemos pronosticar el siguiente intervalo 
de demanda para el proyecto:
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1. escenario esperado: 30 fiestas promedio al mes, dado que supone-
mos un entorno económico estable para el horizonte temporal del 
proyecto.
2. escenario optimista: 35 fiestas en promedio por mes, aceptando que 
el crecimiento económico puede ayudar a incrementar en un 15 % la 
demanda esperada para el proyecto.
3. escenario pesimista: 25 fiestas en promedio por mes, dado que la caída 
de la actividad económica afectaría provocando una caída del 15 % de 
la demanda.

Finalmente, sintetizamos el pronóstico formulado en la siguiente ilustración:

 

q
Proyecto

Pesimista
q

Proyecto

Optimista
q

Proyecto

Esperado

Fiestas por mes: 25 30 35

Ilustración 2: Intervalo de variabilidad de la demanda que enfrentará el proyecto

2.6. Limitaciones del enfoque

Como se observa en el caso presentado, el realizar un simple estudio de casos para 
obtener pronósticos de demanda es un enfoque de validez limitada, sólo aplicable 
al lanzamiento de un negocio pequeño y nuevo, donde la disponibilidad de infor-
mación es muy escasa, y lo que se intenta es salvar los inconvenientes que se presen-
tan cuando se está tratando de ingresar a un mercado no suficientemente conocido. 

Además, para que el Estudio de Casos pueda aplicarse en el análisis de demanda, 
la estructura de la competencia en el mercado debe permitirlo. Como lo ilustra lo 
realizado, aquí no aparece la necesidad de dimensionar el mercado calculando la 
demanda de mercado, ni establecer la participación del negocio en dicho mer-
cado; esto es así porque partimos de suponer que el mercado se integra con un 
conjunto de empresas similares que, gracias a algún factor de diferenciación que 
las protege de la acción competitiva de las restantes, disfrutan de una participa-
ción de mercado similar. En algunos otros casos, cuando el factor de diferenciación 
no está tan claro y ya están instaladas varias empresas similares, puede aparecer la 
necesidad de dimensionar el mercado para justificar que cierto exceso de demanda 
permite la instalación de otra empresa; cuando esto ocurre, el enfoque se aproxima 
al mmp aunque el concepto de empresa similar evita tener que lidiar con la defini-
ción de la participación de mercado.
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En el enfoque que se genera para el análisis de demanda mediante el estudio 
de casos, tanto la definición del negocio como la misión parecen quedar automá-
ticamente determinados con su elección, dado que lo que se hace es imitar a las 
empresas existentes. Esto limita la aplicación del enfoque, ya que sólo podrá utili-
zárselo para las estimaciones de demanda, cuando el empresario acepte realizar 
una estrategia pasiva para enfrentar el mercado. Si el empresario decide enfrentar 
al mercado con una actitud innovadora, tratando de alterar las reglas del juego 
para beneficiarse, o tratando de anticiparse a cambios que se supone ocurrirán en 
el sector, el enfoque no podría aplicarse de manera tan sencilla. 

El Modelo de Mercado Participación que se estudió en el capítulo anterior 
permite un enfoque más general que el ofrecido por el estudio de casos que ahora 
estamos presentando. En aquel modelo, dado que primero se define y cuantifica 
el mercado, para después llegar a la demanda que enfrenta el proyecto mediante 
la participación de mercado, se permite que el proyecto pueda ser sensiblemente di-
ferente de las restantes empresas que participan en dicho mercado, las cuales tam-
bién pueden ser bien diferentes entre sí. En el enfoque que se realiza mediante es-
tudio de casos, la diferencia entre el proyecto y las restantes empresas que participan 
del mercado no puede ser muy grande, porque si lo fuera no podríamos aplicar el 
concepto de empresa similar para estimar la demanda del proyecto. Cuando el Es-
tudio de Casos se utiliza para estimar costos, éste resultará más flexible para realizar 
dichos pronósticos, tal como se mostrará en el Capítulo 27 cuando se trate el tema.

Por lo general, el enfoque tampoco permite el empleo de métodos estadísticos para 
evaluar la confiabilidad de los datos. Como se mostró en las páginas precedentes, 
no se dispone de bases de datos cuantitativos que permitan realizar test estadísticos, 
sino que sólo se cuenta con unos pocos datos, por lo general referidos al pasado re-
ciente. Por la misma razón, tampoco se dispone de información que haga posible 
pronosticar la evolución del sector, y a partir de ella detectar diferencias con la oferta 
existente, que puedan considerarse oportunidades para crear una ventaja competitiva. 
En síntesis, el gran atractivo del enfoque es su sencillez, lo cual reduce sensiblemente 
los gastos para obtener la información cuantitativa que permita el análisis financiero; 
sin embargo, esa sencillez es también la que lleva a recomendar su aplicación, sólo en 
pequeños proyectos que no requieren gran inversión, tal como lo fue el caso resuelto.

3. Simulación y estudio de casos

Si bien el estudio de casos puede presentar las limitaciones que se detallaron en los 
párrafos precedentes, su aplicación tiene muchas variantes. El ejemplo que presen-
tamos a continuación es otra de esas variantes, donde se la combina con la llamada 
Simulación Montecarlo, técnica que es posible emplear gracias a la ayuda que nos 
brinda el Excel.



424

rogelio villanuevaformulación y evaluación de proyectos…

3.1. La idea: franquicia de Arabian’s King6

Arabian’s King es una empresa líder en el rubro de comidas rápidas del medio 
oriente. Cuenta con platos muy bien presentados, que incluyen ingredientes de 
calidad y recetas tradicionales. Actualmente cuenta con varios locales en la Capital 
Federal y además ofrece el servicio de franquicia para quienes deseen ofrecer sus 
productos en el interior del país. 

Hazim es un experto cocinero, y muy conocedor de las típicas comidas del me-
dio oriente. Por esta razón, dado que recientemente se ha inaugurado en la ciudad 
de Santa Fe un moderno shopping que cuenta con un amplio patio de comidas, 
ha pensado ponerse en contacto con esta empresa porteña para instalar en dicho 
lugar un negocio de comidas rápidas del medio oriente, utilizando el contrato de 
franquicia. No obstante, como tiene dudas sobre la conveniencia de llevar adelan-
te este emprendimiento, lo contrata a usted y a su equipo de evaluadores para que 
lo ayuden a analizar y tomar la decisión de instalar o no dicho negocio.

3.2. Investigación exploratoria

Como ya hemos dicho, en la investigación exploratoria se intenta obtener ideas y 
conceptos generales que ayuden en la evaluación de la propuesta. En este caso, la 
información que se obtiene es la siguiente:

i) Los llamados patios de comida constituyen una agrupación de restaurantes, 
por lo general de comida rápida, que ofrecen diferentes ofertas culinarias y cu-
yas características distintivas son cuatro:

a) el espacio para realizar el consumo de los alimentos es común para todos 
los clientes, sea cual fuere el restaurante que vendió los productos;
b) el sistema de atención es autoservicio. El cliente elige una mesa en ese 
lugar común de consumo y luego concurre al vendedor elegido a comprar 
la comida, que el mismo traslada a su mesa;
c) tienen la propiedad de reducir los costos de operación de los restaurantes 
instalados. Esto se debe, precisamente, a que se comparte el lugar de con-
sumo, lo cual reduce los costos de personal para la atención, limpieza, aire 
acondicionado, y en servicios comunes como los baños;

6 El desarrollo de este caso se ha ideado a partir del trabajo presentado en la Cátedra de 
Evaluación de Proyectos de la Facultad de Ciencias Económicas de la Universidad Nacional de 
Entre Ríos, por las alumnas: Corino Silvia, Kuhn María De Los Ángeles, y Quinodoz María José. 
Muchos de los nombres de negocios citados son reales, pero los datos relativos a los mismos 
en muchos casos han sido cambiados o están desactualizados. Por lo tanto, la información 
aquí contenida sólo puede utilizarse para fines didácticos.
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d) se trata de una modalidad que nace en los años 80 en los países occi-
dentales, y ha experimentado el mayor crecimiento en los últimos tiempos, 
dentro del rubro gastronomía. En las grandes ciudades, cada día se abren 
más patios de comida. 

ii) Los que asisten a un patio de comida lo pueden hacer por varios motivos. 
Una gran mayoría de los asistentes son solteros que buscan pasar un momen-
to agradable con amigos; otras veces se trata de reuniones de familia; muchas 
personas asisten regularmente a los patios de comida, ya sea por razones labo-
rales o simplemente porque les agrada. Por esta razón, su éxito depende de las 
siguientes variables:

a) su localización: el mismo debe estar ubicado en un lugar de gran circu-
lación de personas; por ejemplo, si está en un shopping o centro comercial 
importante, las probabilidades de éxito serán muy altas;
b) la variedad de la oferta: para que el patio de comida sea una verdadera 
atracción para la gente que circula, el grupo de restaurantes que lo integra 
debe ser amplio y con mucha variedad de opciones para el consumo; 
c) la amplitud, ambientación, limpieza y comodidad que brinda el lugar co-
mún para el consumo. Esto debe estar en consonancia con la clase social 
de las personas que circulan por el lugar, para que ellos lo califiquen como 
agradable. 

iii) En relación con el nuevo shopping santafesino, y su patio de comidas donde 
se pretende instalar el proyecto, una visita al lugar ha permitido constatar lo 
siguiente:

a) se trata de un centro comercial importante, con muy buena circulación 
de personas;
b) el patio de comidas es amplio, la concurrencia es buena, y se observan tres 
locales que aún no han sido alquilados. Una simple consulta permitió con-
firmar que alquilar es la única opción, puesto que no existen locales en venta;
c) todas las casas actualmente instaladas en el citado patio son de comida 
rápida y son las siguientes:

1. Mostaza: es una conocida marca nacional que ofrece franquicias para 
instalar venta de hamburguesas, panchos, lomitos y ensaladas;
2. Ave Cesar: también es una conocida casa que ofrece franquicias, en 
este caso para comercializar comidas preparadas de pollo;
3. La Picadita: ofrece distintas variedades de picadas y sándwiches;
4. Subway: conocida cadena internacional que vende panchos y sánd-
wiches de todo tipo;
5. MaDonald’s: con su conocida oferta de hamburguesas y demás pro-
ductos;
6. Triferto: conocida marca santafesina, que vende pizzas, picadas, 
etcétera.
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iv) Si el patio de comida es exitoso y concurrido, las posibilidades de competir 
con éxito de cada negocio dependerán de la oferta que se realice. Concretamente:

a) si el negocio ofrece una marca reconocida, mucho mejor. Por ejemplo, 
locales de Lomitos Betos, Burger King, McDonald’s, Pizza Hut, KFC, etc., 
son marcas reconocidas que tienen casi el éxito asegurado. En el shopping 
santafesino, todas las casas instaladas que se citaron en el punto anterior 
son marcas reconocidas;
b) también importa el tipo de menú y su variedad. Las personas que asisten 
a los patios de comidas, por lo general, desean comer cosas que no comen 
en sus casas. En algunos casos prefieren las conocidas comidas rápidas, tales 
como: pizzas, hamburguesas, lomitos, etc. En otros casos buscan comidas 
típicas de distintos lugares, por ejemplo, comida árabe, mexicana, etcétera;
c) aunque el trato con el cliente no es tan influyente como en un restau-
rante tradicional, la calidad de la atención juega un rol importante. Si al 
momento de realizar las compras los consumidores son demorados más 
de lo normal, tratados de manera antipática, o no reciben las explicacio-
nes necesarias para poder decidir correctamente sus compras, las ventas 
podrán caer;
d) la relación precio–calidad de la oferta es también un aspecto importante 
a considerar. No obstante, a pesar de la inmensa variedad en los menús, lo 
cual da cierta capacidad para manejar el precio, la competencia en precios 
es muy elevada. Esto ocurre porque todos los negocios compiten por sa-
tisfacer la misma necesidad con productos de calidades similares, es decir, 
disfrutar un momento con familiares o amigos, a la vez que se aplaca el 
hambre con una comida rápita o diferente.

v) En relación con la marca Arabian’s King, se tiene la siguiente información:
a) nació hace 17 años y hoy es líder en comidas rápidas del medio oriente. 
Cuenta con 6 locales propios en Capital Federal y tres franquicias en el 
interior del país;
b) actualmente ofrece tres modalidades de franquicia. 

1. Fast Food: para negocios ubicados en shoppings;
2. Express: para negocios ubicados en zona de alto tránsito peatonal;
3. Corner: para ubicarse dentro de otro negocio, como por ejemplo es-
taciones de servicio.

c) entre los servicios que ofrece por medio de estas franquicias, se destacan: 
know how del negocio; asesoramiento en el diseño del local; marketing 
(las promociones las realiza para toda la cadena), imagen de marca, etc. El 
contrato brinda exclusividad territorial, tiene una duración de 5 años, y por 
medio de él se brinda el equipamiento gastronómico, vitrinas, mesas sillas 
con logotipos de la marca, ropa de trabajo. Además, los insumos también 
son provistos por el franquiciante.
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vi) El menú de comidas que se ofrece en las casas de Arabian’s King es realmen-
te amplio y variado, con muchos bocadillos tradicionales del medio oriente. Al 
respecto, se puede destacar:

a) un producto central es el Shawarma, originario del medio oriente. Se 
trata de un bocadillo relleno de carne asada en un asador vertical especial 
(máquinas de Shawarma, que provee el franquiciante), cortada en finas 
láminas condimentada con distintos ingredientes. La carne que se utiliza 
puede ser cordero, ternera, pollo y pavo. Este producto se combina de dife-
rentes formas, presentando así diversos menús;
b) también se ofrecen otros productos típicos, tales como: 

1. sándwiches de falafel con papas fritas, o falafel vegetariano con ensa-
ladas a elección y aritos de cebolla (el falafel es una croqueta de garban-
zos muy popular en el medio oriente);
2. menú king, que incluye 1 kebbe (comida típica del Líbano, compues-
ta de una mezcla de carne de cordero o vacuna con trigo burgol, que es 
trigo hervido en agua y posteriormente estacionado) 3 niños envueltos, 
tubulle (que es una ensalada oriunda de Siria y El Líbano), y pasta de 
garbanzo y de berenjenas;
3. menú Fatay, que incluye las populares empanadas árabes;
4. sándwiches de distinto tipo con pan árabe.

3.3. El enfoque para el análisis de demanda

En este caso, la definición del negocio a instalar no entraña grandes dificultades, 
porque es una franquicia de la empresa Arabian’s King, que utiliza la modalidad 
fast food, dentro de las tres que se detallan en la investigación de campo [ver punto 
v)b)]. Tampoco la definición del mercado donde se competirá genera complica-
ciones, puesto que se integra con todos los restaurantes instalados en el patio de 
comidas donde se pretende localizar el nuevo negocio. Por estas razones, de la 
investigación exploratoria podemos pasar directamente a diseñar el enfoque para 
el análisis de demanda. 

Parecería que para conocer la posible demanda que enfrentará el proyecto, lo 
mejor sería emplear el enfoque que proporciona el Modelo de Mercado Participa-
ción desarrollado en el capítulo anterior. En tal caso, deberíamos comenzar esti-
mando la demanda del patio de comidas, la cual sería la demanda de mercado; se-
guidamente, determinar la participación de mercado de cada uno de los negocios 
que serán la competencia del proyecto; y por último, mediante una comparación 
y valoración de los diferentes ofertas que presentan cada uno de los restaurantes 
localizados en el patio de comidas, como también sus estrategias de posiciona-
miento, definir la posible participación de mercado que alcanzará el proyecto y 
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calcular la demanda que enfrenta. Sin embargo, embarcarnos en una investigación 
tan detallada, dada la amplia variedad de productos a analizar en cada uno de los 
negocios, llevaría los gastos a un nivel muy elevado, puesto que no debemos olvi-
darnos que estamos frente al análisis de la instalación de un negocio que podría 
calificarse como micropyme. 

En lugar de tomarnos tanto trabajo, podemos utilizar el enfoque que hemos de-
nominado estudio de casos y combinarlo con la técnica de simulación Montecarlo. 
Esta es una inteligente idea para simplificar la necesidad de información requerida 
y el posterior análisis de la misma, reduciendo considerablemente los costos de 
la evaluación. La misma puede aplicarse a partir de suponer que todos los locales 
instalados en el patio de comidas son empresas similares. Claro que todo este pro-
ceder debe ser correctamente explicado, razón por la cual pasamos a contestar las 
siguientes preguntas.

3.3.1. ¿Son empresas similares las instaladas en los patios de comidas? 

Realizando un análisis superficial, podríamos pensar que todas las empresas lo-
calizadas en los patios de comidas son sustancialmente diferentes. Por ejemplo, 
comparando Ave Cesar con Arabian’s King, podríamos llegar a esa conclusión al 
considerar que nada tiene que ver el menú en base a carne de pollo que presenta la 
primera, con el menú de comidas del medio oriente de la segunda. Sin embargo, 
si recordamos lo que hemos dicho antes respecto del concepto de empresa similar, 
veremos que es perfectamente posible calificarlas de esta forma. 

Si repasamos lo que se ha dicho en el Título 1.3.3, veremos que el concepto de 
empresa similar es complejo, y que el poder calificar de esta forma a dos empresas 
no es a todo o nada, sino que es una cuestión de grados. Dos empresas pueden cali-
ficarse como similares porque se parecen en algunos aspectos, aunque sean total-
mente diferentes en otros. Precisamente, es lo que ocurre en este caso. Ave Cesar, 
Arabian’s King, Subway o cualquier otra serán muy diferentes si comparamos los 
platos que ofrecen en sus menús, pero similares si observamos que compiten por 
satisfacer la misma necesidad, ya que ofrecen productos aparentemente diferentes, 
pero altamente sustitutos entre sí [ver investigación exploratoria punto iv)d)].

Dicho de otra forma, podemos calificar a las empresas instaladas en el patio de 
comidas del shopping santafesino como empresas similares a los efectos del análisis 
de demanda, debido a que no debemos esperar comportamientos diferentes de los 
demandantes que concurren a dicho patio de comidas, en beneficio de algunos 
negocios y en perjuicio de otros. Esto se justifica con argumentos como los siguien-
tes: i) la preferencia por la variedad, que no sólo lleva a que las personas elijan co-
mer algo diferente de lo que comen todos los días en sus casas, sino también a que 
cambien de restaurante las sucesivas veces que visitan el patio de comidas; ii) el he-
cho de que las personas que transitan por el lugar no son siempre las mismas, aunque 
muchos visiten frecuentemente el shopping, lo cual lleva a observar que no hay 
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razones para suponer preferencias volcadas hacia tal o cual restaurante; iii) que 
todos los negocios, a pesar de competir con productos diferenciados, lo hacen para 
satisfacer la misma necesidad, con productos que son altamente sustitutos y de ca-
lidades que se perciben como similares por estar avalados por marcas reconocidas.

Aceptado el uso del concepto de empresa similar en este análisis, es hora de 
pasar a justificar el empleo de la técnica de simulación. Nos introducimos al tema 
con la siguiente pregunta.

3.3.2. ¿En qué consiste la simulación Montecarlo?

La simulación Montecarlo es una técnica que utiliza números aleatorios para imitar 
el comportamiento de un sistema real y extraer conclusiones. Se utiliza cuando el 
comportamiento de dicho sistema es muy complejo, de manera que la matemática 
necesaria para arribar a una solución por métodos analíticos convencionales tam-
bién es compleja y además costosa. La ventaja de su empleo está en que la matemá-
tica y lógica que utiliza es relativamente sencilla; más aún en la actualidad, donde 
programas como el Excel son una gran ayuda para resolver los aspectos más com-
plejos de la técnica. Su desventaja está en que sólo proporciona resultados aproxi-
mados, razón por la cual hay que ser muy cuidadosos cuando se decide utilizarla.

Los pasos para desarrollar un proceso de simulación son los siguientes:
i) Construir el modelo: que representará el funcionamiento del sistema real que 
se pretende imitar con la simulación. Por ejemplo, nuestro objetivo podría ser 
simular el comportamiento de la variable z, y para ello formulo el siguiente 
modelo:

(5)          

La ecuación (5) nos dice que el comportamiento del resultado de interés, en 
este caso z, depende del comportamiento de las variables x e y. No es un detalle 
menor advertir que todas las variables involucradas en el modelo deben con-
siderarse variables aleatorias. En realidad, esta es la esencia del procedimiento.

Cabe destacar, además, que la construcción de este modelo tal vez sea el 
aspecto más difícil, y también el más importante, del proceso de simulación. 
Afortunadamente, ese propio proceso permite utilizar el principio de las apro-
ximaciones sucesivas para su elaboración; es decir, comenzar con modelos 
sencillos e incorporar gradualmente los detalles que lo complican, para hacer 
el funcionamiento del mismo más aproximado al sistema real, a la vez que el 
analista comprende la dinámica del sistema.
ii) Asignar distribuciones de probabilidades a las variables explicativas: como 
todas las variables explicativas son aleatorias, ésta es la manera de especificar 
su comportamiento esperado. Este es otro aspecto importante del proceso de 
simulación; si asignamos distribuciones equivocadas a algunas de las variables, 
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los resultados que arroje no serán válidos. En general, existen tres formas de 
asignar distribuciones:

a) analizando la historia de la variable: los profesionales de la estadística 
han diseñado muchísimos procedimientos que permiten, a partir de una 
muestra de datos, inferir la distribución a la que pertenecen. Hacer esto 
manualmente demanda mucho esfuerzo, además de considerable experien-
cia y conocimiento estadístico. Otra posibilidad es utilizar programas de 
computación que hacen esta tarea. Lamentablemente, con el Excel están-
dar no se puede hacer y es necesario recurrir a programas específicos;
b) utilizando la teoría: muchas variables tienen probado un comporta-
miento típico a partir de la teoría. Por ejemplo, si una de las variables in-
dependientes es un valor promedio obtenido a partir de una muestra, la 
teoría afirma que esta variable se distribuirá normalmente, si la muestra es 
suficientemente grande. En casos como estos, lo que debe hacerse es seguir 
lo que la teoría recomienda; es decir, en el ejemplo asignar una distribución 
normal a la variable que se mide como valor promedio;
c) subjetivamente: que lleva a asignar una distribución, en base al juicio del 
investigador o evaluador. En este tipo de asignación, un caso especial que 
merece destacarse es el llamado principio de razón insuficiente de Laplace, 
que establece que si no existe evidencia contraria deberá suponerse que 
todos los valores posibles tienen la misma probabilidad. Es decir, si no se 
tiene evidencia sobre qué distribución asignar, lo mejor será asignar una 
distribución uniforme.

iii) Generar números aleatorios y utilizarlos para obtener muestras artificiales 
de las variables explicativas. En general, estos serían dos pasos; sin embargo, no-
sotros los agrupamos en uno solo, porque el uso del Excel permite realizarlos 
simultáneamente. Si el modelo es el que expresa la ecuación (5), las muestras 
artificiales serán de las variables x e y. Las mismas se califican como artificiales 
porque no surgen de las tareas de observación en el campo, sino a partir de 
utilizar los números aleatorios y las distribuciones de probabilidad asignadas 
a estas variables.
iv) Usar las muestras artificiales de las variables explicativas para obtener una 
muestra del resultado de interés. Es decir, utilizamos las muestras artificiales 
para obtener, por medio del modelo que en nuestro caso define la ecuación (5), 
una muestra de la variable z. 
v) Inferir el comportamiento del resultado de interés, lo cual equivale a explicar 
cómo se comporta z.

El procedimiento descrito indica cómo proceder para llevar adelante un proceso de 
simulación. Ahora, teniendo presentes estas enseñanzas, debemos volver al caso 
que estamos evaluando y contestar la siguiente pregunta.
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3.3.3. ¿Cómo aplicar la simulación en nuestro estudio de casos?

Tal como el proceso descrito anteriormente nos señala, debemos comenzar pro-
poniendo el modelo que imite el sistema real que queremos simular. Dado que 
lo que pretendemos imitar es el comportamiento de las personas que circulan en 
el shopping, y que generan la demanda de los negocios instalados en el patio de 
comidas, se propone el siguiente:

(6)    

Esta ecuación nos explica que los ingresos totales diarios de cualquiera de los restau-
rantes instalados en el patio de comidas, ITDNeg, surge del producto de las siguientes 
variables: 

 ▶ CDShopp: es el número de personas que circulan diariamente por el shopping, en 
horas próximas al almuerzo o la cena;

 ▶ IPCShopp: es la proporción o porcentaje de personas que ingresan al patio de co-
midas por día, de ese total de personas que circulan;

 ▶ PVNeg: es la participación en las ventas diarias que tiene el negocio que se ana-
liza, medido como proporción o porcentaje de personas que le compran al negocio 
analizado, sobre el total que ingresaron al patio de comidas;

 ▶ GAPers: es el gasto promedio que realizan las personas que ingresan.

La ecuación (6), además de definir el modelo que nos permitirá aplicar el proceso 
de simulación, especifica la teoría que permite realizar el pronóstico de demanda de 
una manera convenientemente simplificada. Decimos esto por dos razones:

i) Porque en la citada ecuación lo que se calcula son los ingresos totales diarios 
de las empresas, en lugar de estimar por separado el precio y la cantidad a ven-
der de cada producto. Esta es una buena forma de simplificar las cosas, en nego-
cios que ofrecen una multiplicidad de productos, que también son diferentes 
de los variados que ofrece la competencia, donde ninguna de esas diferencias 
genera una preponderancia sobre los restantes. Al ignorarse las diferencias en-
tre productos, y pasarse directamente a los ingresos que las empresas generan, 
el concepto de empresa similar puede aplicarse con toda su potencia. Por lo 
tanto, este proceder es consistente con la idea antes expresada respecto de que 
todas las empresas del patio de comida son similares a los efectos del análisis 
de demanda.
ii) Porque es la misma ecuación la que explica el comportamiento de los ingre-
sos de cualquiera de las empresas, sean éstas ya instaladas o por instalarse. Por 
lo tanto, el enfoque habilita a obtener información de lo que está ocurriendo 
ahora en las empresas instaladas respecto de las variables explicativas, y utilizar 
esa información y la ecuación (6) para pronosticar los ingresos diarios futuros 
de la empresa que se creará con el proyecto. 
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Ahora que ya tenemos especificado el modelo para realizar la simulación, el se-
gundo paso será asignar distribuciones de probabilidades a las variables explicativas, 
para poder después generar, en los pasos subsiguientes las muestras que el proceso 
de simulación demanda generar. Claro que para poder cumplir con esto, antes 
debemos realizar una investigación que nos permita encontrar los datos necesa-
rios para hacer esas asignaciones de distribuciones de probabilidad. La misma será, 
para este caso, la investigación concluyente que describimos a continuación.

3.4. La investigación concluyente

Como ya se ha ilustrado en los casos anteriores, una vez completado el enfoque, 
el siguiente paso es realizar una investigación que aporte la información específica 
que se requiere para aplicarlo. En este caso, debido a la inteligente simplificación 
que se genera con la ecuación (6), esta investigación no demandará demasiado 
trabajo. No obstante, repasemos los aspectos relevantes de la misma contestando 
las siguientes preguntas.

3.4.1. ¿Qué investigar?

En general, la tarea que tenemos por delante consiste en obtener información que 
nos permita asignarle una distribución de probabilidades a cada una de las cuatro 
variables explicativas que aparecen en la ecuación (6). Observando dicha ecua-
ción, comprendemos que la información que necesitamos obtener es la siguiente:

i) Cantidad de personas que circulan diariamente por el shopping, en los horarios 
próximos al almuerzo y la cena. A los efectos de captar el correcto comporta-
miento de esta variable, es importante advertir que dicha circulación será dife-
rente si el día es de fin de semana, laborable o feriado; también afectará el clima, 
por lo tanto, no será la misma la circulación si el día es lluvioso o soleado, o si es 
un día frío, muy caluroso o de temperatura agradable.
ii) Cantidad de personas que ingresan diariamente al patio de comidas. Tam-
bién aquí habrá que prestar atención a los determinantes de esta variable, a los 
efectos de captar su correcto comportamiento. Por lo tanto, habrá que advertir 
que el ingreso de personas al patio de comidas será distinto los fines de semana, 
y que también variará dependiendo la época del mes en que nos encontremos, 
siendo posiblemente más alto al comienzo del mismo.
iii) Participación en las ventas que tiene cada restaurante instalado. Dado que su-
ponemos a todas empresas similares es de esperar que con una participación pro-
medio común a todas las empresas instaladas, quede especificada esta variable.
iv) Gasto promedio por persona en el patio de comidas. Sobre esta variable, tam-
bién habrá que prestar atención a sus determinantes, dado que no es el mismo 
gasto por persona de un grupo integrado por miembros de una misma familia, 
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que el gasto que realizan los integrantes de un grupo formado por personas 
independientes, como tampoco es el mismo gasto de una persona mayor que el 
de un joven, de una mujer que de un varón, etcétera.

3.4.2. ¿Cómo obtener la información?

Para obtener esta información se decide combinar la observación con la realización 
de encuestas piloto. Como dijimos antes, estas últimas son menos estructuradas 
que las encuestas típicas, ya que contienen unas pocas preguntas abiertas y el ta-
maño de la muestra es mucho menor. A los efectos de desarrollar estas tareas, se 
diseña el siguiente procedimiento:

i) Dos personas del equipo de evaluación asisten durante 10 días al shopping 
en dos momentos: al medio día, entre las 12:30 y las 14:30, y a la noche, entre las 
20:30 y las 22:30, horario probable para la cena. A los efectos de captar la varia-
bilidad en las variables que importan, se eligen días con distintas características; 
es decir, algunos serán de fines de semana y otros laborables; algunos días serán 
soleados y otros lluviosos o con tiempo inestable; algunos corresponderán al 
principio de mes y otros a fin de mes. 
ii) Uno de los asistentes se aposta en la zona de ingreso al patio de comidas. 
Permaneciendo allí por el término de media hora cuenta:

a) el total de personas que circulan;
b) el total de personas que ingresan al patio de comidas.

iii) El otro de los asistentes es el responsable de recoger información relacio-
nada con las otras dos variables explicativas. Concretamente, permaneciendo 
también media hora, realiza las siguientes actividades:

a) es el responsable de llevar adelante la encuesta piloto. La misma tiene por 
finalidad conocer el gasto promedio por persona (clientes) en el patio de 
comida. A los efectos de captar la correcta variabilidad de esta variable, el 
encuestador busca variar los sujetos a los que encuesta, eligiendo a personas 
mayores en algunos casos y jóvenes en otro; también varía en relación con lo 
que observe respecto de la composición de los grupos, encuestando a veces 
a integrantes de una familia, y en otros casos a grupos de amigos que asistie-
ron al patio de comidas; además, también tiene en cuenta el sexo del encues-
tado al hacer la selección. El total de encuestados por día es de 5 personas;
b) mediante un proceso de observación entre los comensales ya atendidos, 
y quienes están aguardando a ser atendidos delante de los distintos nego-
cios, busca obtener información en relación con la participación en las ven-
tas de los distintos restaurantes instalados.

A partir de llevar adelante este procedimiento, se obtiene la información requeri-
da. Si suponemos que esto se logra sin inconvenientes, aparecerá como relevante 
contestar la siguiente pregunta.
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3.4.3. ¿Qué resultados generó esta investigación?

A los efectos de simplificar la exposición, sólo presentamos las conclusiones sur-
gidas del procesamiento de la información obtenida.7 En relación con el primer 
investigador, que contó las personas que circulan por el shopping e ingresan al pa-
tio de comidas, los resultados que se obtuvieron se resumen de la siguiente forma:

i) Personas que circulan por el shopping: el máximo observado fue de 350 por 
día durante la media hora que duró el período de observación, y el mínimo de 
150 personas.
ii) Personas que ingresan al patio de comidas: el mayor ingreso fue del 30 % de 
los que circulan y el menor del 20 %. Estos porcentajes se refieren al total de 
personas que se observó circular por día, en la media hora que duró el período 
de observación.

Respecto del investigador que investigó el gasto de los clientes, y la participación 
en las ventas de los restaurantes, la información obtenida fue la siguiente.

iii) Participación en las ventas de los restaurantes: en todos los días se observó 
una distribución equilibrada entre los seis restaurantes instalados.
iv) Gasto promedio por cliente: el promedio de los 5 clientes encuestados por 
día, durante los 10 días de concurrencia al shopping, son los que muestra la 
siguiente tabla:

Tabla 2: Gasto promedio por persona en patio de comidas

Día observado

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Gasto 
promedio

$70 $100 $80 $75 $80 $90 $80 $70 $85 $75

Todos estos resultados generados por esta pequeña investigación serán los que nos 
permitirán completar el proceso de simulación. Dado que al realizar esta tarea 
utilizamos el Excel, completamos dicho proceso en el siguiente título. 

7 Cabe recordar que el procesamiento de la información generada por el procedimiento de 
investigación descrito debe realizarse con el mayor de los cuidados. En otros ejercicios, ya he-
mos presentado alguno de los recaudos a tener en cuenta. No obstante, si algún evaluador 
desea interiorizarse aún más sobre estos procedimientos, le será de mucha utilidad recurrir a 
los textos de estadísticas o investigación de mercado.
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3.5. El proceso de simulación con Excel

Ya tenemos la información que nos habilita a utilizar la ecuación (6), ahora debe-
mos completar el proceso de simulación, ayudándonos con el uso de un paquete 
de hojas de cálculo como el Excel. Poder usar esta herramienta es una ayuda muy 
importante porque permite delegar a la computadora todo el laborioso conjunto 
de cálculos que se requieren. Sin embargo, también puede pedírsele mucho más 
a este programa, dado que el mismo dispone de dos formas para desarrollar dicho 
proceso:8

i) Utilizando números aleatorios, distribuciones inversas y comando Análisis 
de Datos.
ii) Utilizando sólo el comando Análisis de Datos.

La primera de estas formas es más amplia y brinda una mayor libertad para llevar 
adelante el proceso de simulación. Claro que esta ventaja no es gratis, debido a que 
su aplicación requiere de un mayor nivel de conocimientos de estadística y proba-
bilidades. La segunda es más limitada, pero compensa esta desventaja el hecho de 
que sólo demanda un mínimo conocimiento de probabilidad y estadística para su 
aplicación. 

En nuestro caso, a fin de no desviarnos demasiado del tema central de análisis, 
vamos a utilizar la segunda forma; es decir, completaremos el proceso de simu-
lación sólo empleando el comando Análisis de Datos. Como ya disponemos de 
información sobre el comportamiento de las variables explicativas, el procedi-
miento descrito en el Título 3.3.2 nos señala que el siguiente paso es asignarle una 
distribución de probabilidades a cada una de ellas. Esto nos conduce a la siguiente 
pregunta.

3.5.1. ¿Cómo asignar distribuciones de probabilidades?

La limitación que presenta utilizar sólo el comando Análisis de Datos para realizar 
la simulación es que obliga a asignar una distribución de probabilidades que esté 
disponible. Por lo tanto, lo que tenemos que hacer es elegir la mejor distribución 
que los datos disponibles y un análisis subjetivo nos recomiendan, dentro del menú 
que ofrece dicho comando. 

Para hacer lo especificado, lo primero es conocer el menú de distribuciones dis-
ponibles. Para esto, debemos seleccionar el comando Análisis de Datos haciendo 

8 Además de las dos formas que aquí se describen, el Excel permite ser complementado con 
el uso de software especializado en desarrollar el proceso de simulación. Obviamente, esta 
última alternativa escapa a los alcances del texto.
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clic en la pestaña Datos, y dentro de ella presionar el botón Análisis de Datos.9 Al 
hacerlo, se despliega el siguiente cuadro.

Ilustración 3: CD del comando análisis de datos

En la Ilustración 3 se presentan varias funciones para distintos análisis, y dentro 
de ellas ya aparece seleccionada, por estar sombreada, Generación de números alea-
torios, que es la que tenemos que usar para realizar la simulación. Por lo tanto, 
presionando el botón Aceptar, se obtiene el siguiente cuadro de diálogo. 

Ilustración 4: CD para generar muestras de distribuciones

9 Lo que puede llegar a ocurrir es que dicho botón no aparezca en el menú de la pestaña 
Datos. Esto se deberá a que la aplicación Herramientas para Análisis no está activa. En este 
caso, debe presionarse el botón de Office que se encuentra en el ángulo superior derecho de 
la pantalla (logo de Office), y estando allí presionar el botón Opciones de Excel y del menú que 
se despliega seleccionar Complementos. Al hacerlo, se despliega un cuadro de diálogo donde 
se podrá activar fácilmente la aplicación. Recuerde que si su versión del Excel es nueva, por 
ejemplo Excel 2013, el Botón de Office ha sido sustituido por la pestaña Archivo.
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El cuadro que aparece en la Ilustración 4 es el que utilizaremos más adelante cuan-
do en el paso siguiente generemos muestras artificiales de las variables explicativas. 
No obstante, ahora lo presentamos porque a partir de él es posible conocer el 
menú de distribuciones de probabilidades disponibles para ser asignadas a varia-
bles explicativas. Esto se obtendrá si en la tercera línea presionamos la pestañita 
que está a la derecha de la palabra discreta. Al hacerlo, aparece la lista contenida en 
la siguiente ilustración.

Ilustración 5: Menú de distribuciones asignables

La Ilustración 5 nos presenta las siete distribuciones (Uniforme, Normal, Bernou-
lli, etcétera) que el comando Análisis de Datos nos ofrece para realizar un pro-
ceso de simulación. Para cada una de las variables explicativas de la ecuación (6) 
debemos elegir una de estas distribuciones. Dado que esta selección es una tarea 
delicada, presentémosla como respuesta a la siguiente pregunta.

3.5.2. ¿Qué distribuciones elegir?

Contestar esta pregunta nos demanda conocer cada una de esas distribuciones. 
En nuestro caso, las cosas se simplifican porque sólo dos son candidatas. Por lo 
tanto, conozcamos primero esas distribuciones y después contestamos la pre-
gunta.

Una de ellas es la llamada distribución uniforme que se caracteriza por asignarle 
la misma probabilidad a todos los valores de la variable. El comportamiento de esta 
distribución se refleja en el siguiente gráfico.
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Probabilidad

ba x

1
b - a

Gráfico 1: Función de densidad de la distribución uniforme

El Gráfico 1 muestra lo que se denomina la función de densidad de la distribución unifor-
me, es decir, una función que muestra como se distribuye la probabilidad entre todos los 
valores que puede tomar la variable aleatoria. Precisamente, la línea horizontal a la altura

indica que la probabilidad se mantiene constante para todos los valores posibles. 
Para poder asignar una distribución de probabilidades a una variable aleatoria hay 
que conocer los parámetros de la distribución. En el caso de la distribución unifor-
me, como también lo refleja el gráfico, los únicos parámetros son los valores a y b 
que señalan, respectivamente, el mínimo y máximo valor que puede tomar la va-
riable aleatoria. Estos valores son los que nos pedirá el Excel cuando le solicitemos 
que asigne una distribución uniforme.

La otra distribución que nos importa es la conocida distribución normal, cuya 
característica más importante para nosotros es que sea simétrica, porque nos señala 
que el valor más probable es también el valor esperado de la distribución. Debido 
a ella, su función de densidad tiene la conocida forma acampanada que se muestra 
en la siguiente ilustración.

Probabilidad

E(x)

0 . 2

0 . 4

0 . 3

0 . 1

x

Gráfico 2: Densidad distribución normal
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Los parámetros de la distribución normal son el valor esperado y la varianza. Estos 
valores serán los que nos solicitará el Excel cuando tengamos que asignar a una 
variable esta distribución.

Ahora que ya conocemos el comportamiento de estas dos distribuciones, las 
asignamos a las variables explicativas de la ecuación (6) de la siguiente manera:

 ▶ A las variables CDShopp, que designa el número de personas que circulan diaria-
mente por el shopping, y IPCShopp, que es la proporción o porcentaje de personas que 
ingresan al patio de comidas por día, les asignamos una distribución uniforme. 
Procedemos de esta forma porque consideramos que no existen razones para 
suponer, que algunos valores tengan más probabilidad que otros. 

 ▶ A las variables GAPers, que es el gasto promedio por persona que ingresa y consu-
me en el patio de comidas, y PVNeg, que es la participación en las ventas diarias que 
tiene el negocio que se analiza, les asignamos una distribución normal. Procede-
mos de esta forma porque consideramos que el valor más probable debe ser el va-
lor esperado de la variable y, consecuentemente, la distribución debe ser simétrica. 

Asignadas las distribuciones, la siguiente tarea es calcular sus parámetros para po-
der así utilizar el Excel en la obtención de las muestras artificiales de las variables 
explicativas. Nos avocamos al tema contestando la siguiente pregunta.

3.5.3. ¿Cómo determinar los parámetros de las distribuciones?

Simplemente, recurriendo a la información obtenida en la investigación conclu-
yente antes realizada. El análisis y resultados obtenidos para cada una de las cuatro 
asignaciones son los siguientes:

i) Como a la variable CDShopp le asignamos una distribución uniforme, los paráme-
tros serán los valores máximo y mínimo que la variable debe tomar. Revisando los 
resultados de la investigación realizada, ver Título 3.4.3, se comprueba que el máxi-
mo observado de personas que circulan en el shopping fue de 350 por día durante 
la media hora que duró el período de observación, y el mínimo de 150 personas. 

Estos valores no representan directamente los valores máximo y mínimo 
que deben usarse como parámetros de la distribución, porque se refieren sólo 
a la media hora que duró la observación, mientras que el intervalo en el que 
circulan personas que ingresarán al patio de comida es más extenso, ya que su-
ponemos se extiende entre las 12:30 y las 14:30, y entre las 20:30 a 22:30. Como 
este intervalo se integra con 4 horas, es decir, 8 medias horas, suponemos que la 
circulación se mantiene uniforme durante todo ese tiempo;10 si multiplicamos 

10 Este supuesto podrá no ser correcto si en la investigación realizada se advierte que la 
conducta de las personas no es la misma al medio día que a la noche. En el caso se ignora esto 
para no hacer tan compleja su resolución.
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los valores máximo y mínimo observados por 8, llegaremos a los parámetros 
buscados. Concretamente:

(7)       

ii) A la variable IPCShopp también le asignamos una distribución uniforme; conse-
cuentemente, también sus parámetros serán los valores máximo y mínimo que 
la variable puede tomar. Repasando los resultados descritos en el Título 3.4.3, 
verificamos que el mayor ingreso de personas al patio de comidas fue del 30 % 
de los que circulan y el menor del 20 %. En este caso, como estos extremos están 
expresados en términos porcentuales, pueden ser usados directamente como 
los parámetros; por lo tanto:

(8)         

iii) A la variable GAPers le asignamos una distribución normal; por lo tanto, sus 
parámetros serán el valor esperado y la desviación estándar de dicha variable. 
Para obtener una estimación de estos parámetros no hay problemas, porque 
podemos utilizar los datos de la Tabla 2. Más aún, podemos ayudarnos con las 
funciones del Excel y proceder de la siguiente forma:11

a) para obtener el valor esperado recurrimos a la función promedio. Uti-
lizándola obtenemos el siguiente resultado:

(9)          

b) para calcular la desviación estándar usamos la función desvest, y llega-
mos al siguiente resultado:

(10)         

iv) Con la variable PVNeg tenemos un poco más de problemas porque le hemos 
asignado una distribución normal y la investigación concluyente realizada no 
aportó una muestra de datos, como en el caso de la variable anterior, que nos 

11 No se presenta una descripción detallada de cómo se utilizan estas formulas, debido a que 
el mismo es relativamente simple y ya ha sido descripto antes.
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permita calcular los parámetros requeridos. No obstante, podemos razonar de 
la siguiente forma para obtenerlos:

a) para obtener el valor esperado debemos recordar que la investigación 
concluyente permitió concluir que se observa una distribución equilibra-
da entre los seis restaurantes instalados [véase Punto iii) del Título 3.4.3]. 
Consecuentemente, si suponemos que el ingreso del proyecto al patio de 
comidas llevará a que continúe distribuyéndose equilibradamente las ven-
tas, pero ahora entre los siete restaurantes, la participación esperada en las 
ventas de cada restaurante será:

(11)      

b) Para estimar la desviación estándar puede utilizarse una regla práctica 
relacionada con una propiedad de la distribución normal, que dice que la 
desviación estándar de una variable aleatoria normal es aproximadamente 
igual a una sexta parte del rango que contiene el 99 % de las probabilidades 
asignadas. Esto quiere decir que si somos capaces de estimar el rango de 
valores en que podrá variar la participación de las ventas, al dividir ese rango 
por seis, obtendremos una aproximación de la desviación estándar. 

Para estimar dicho rango no está mal pensar que un día que le vaya real-
mente mal a las ventas de un restaurante, éstas podrán caer 5 % de su valor 
medio, y el día que le va muy bien, podrían subir 5 % respecto de dicho 
valor esperado. Si aceptamos este supuesto, la participación de las ventas 
podrá variar en un rango de un 10%, consecuentemente, la desviación es-
tándar de la distribución normal a asignar será:

(12)       

Con los cuatro pasos aquí detallados, hemos especificado los parámetros de las dis-
tribuciones de probabilidad asignadas. Ahora todo está preparado para que ingre-
semos al tercer paso del proceso de simulación, y utilizando el Excel obtengamos 
muestras artificiales de las variables explicativas. Nos introducimos en esta tarea 
con la siguiente pregunta.

3.5.4. ¿Cómo obtener las muestras artificiales de las variables explicativas?

Lo primero que debemos hacer es preparar la hoja de cálculo donde trabajaremos, 
para que las muestras que obtengamos queden correctamente organizadas. En este 
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caso, esta tarea se logra construyendo una tabla como la que muestra la siguiente 
ilustración.

Ilustración 6: Tabla en Excel para desarrollar proceso de simulación

La Ilustración 6 muestra la tabla que permitirá desarrollar el proceso de simula-
ción en el Excel. La misma consta de seis columnas y 500 filas. Con respecto a 
las filas, se ha utilizado el comando ocultar filas para evitar ocupar especio inne-
cesariamente con una tabla tan grande. Con respecto a las columnas, en ellas se 
observa lo siguiente: la primera es para numerar las hipotéticas observaciones que 
se realizarán; las cuatro siguientes son para incluir las muestras artificiales que se 
crearan de las cuatro variables explicativas, y la sexta es donde calcularemos el in-
greso diario simulado de un restaurante típico del patio de comidas del shopping 
de Santa Fe. Para calcular ese IDSimulado utilizaremos el modelo propuesto con la 
ecuación (6); consecuentemente, multiplicaremos los valores de las cuatro varia-
bles explicativas. De esta manera, obtendremos la muestra del resultado de interés, 
que es el paso siguiente al que nos ocupa. No obstante, dejamos por ahora de lado 
dichos cálculos, y nos concentramos en obtener las muestras artificiales. Para que 
las explicaciones que siguen sean bien comprendidas, se recomienda reproducir la 
citada tabla en una hoja de cálculo del Excel y ejecutar todas las instrucciones que 
se presentan a continuación, de manera que genere el mismo proceso de simula-
ción que estamos explicando. 

El comando a utilizar en el Excel para obtener dichas muestras artificiales es 
Análisis de Datos. Tal como explicamos en el Título 3.5.1, al mismo se llega selec-
cionando la pestaña Datos y presionando el botón Análisis de datos. Una vez allí, 
como también se explicó en dicho título, seleccionamos la función Generación de 
números aleatorios para que el Excel devuelva un cuadro de diálogo como el que 
muestra la ilustración 4. Instalados en ese cuadro de diálogo, elegimos la distribu-
ción de probabilidades a asignar desplegando el menú que se mostró en la Ilustra-
ción 5. Como la distribución que asignemos depende de la variable explicativa con 
la que estemos trabajando, veamos a continuación los cuatro casos:

i) Si estamos interesados en obtener la muestra artificial de la cantidad de per-
sonas que circulan por el shopping: CDShopp, dado que esta variable le hemos 
asignado una distribución uniforme, deberemos seleccionar en el citado cuadro 
de diálogo esa distribución. Al hacerlo, el Excel devuelve lo siguiente:
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Ilustración 7: CD para generar muestra con distribución uniforme

El cuadro que muestra la Ilustración 7 es muy parecido al que se presentó en 
la ilustración 4, ya que la única diferencia es que en éste ya se ha seleccionado 
la distribución uniforme; por esta razón, los parámetros que aparecen en el CD 
son los de esa distribución. Para completarlo, procedemos de la siguiente forma:

a) número de variables: ingresamos 1, dado que sólo obtendremos una 
muestra;
b) cantidad de números aleatorios: aquí tenemos que especificar el tamaño 
de la muestra que queremos crear. En los procesos de simulación como el 
que estamos mostrando, crear una muestra grande no genera costo adicio-
nal.12 Por otra parte, dado que los resultados del proceso de simulación 
son aproximados, lo mejor es crear una muestra grande, ya que de esta ma-
nera se reduce el llamado error muestral que se deriva de trabajar con una 
muestra y no con un censo. Dadas estas consideraciones, elegimos crear 
una muestra de 500 observaciones, tal como se refleja en la Ilustración 6 
(recuérdese que en ella se le ha pedido al Excel que oculte filas, a fin dismi-
nuir el espacio que se ocupa). Por esta razón, incluimos 500 en esta celda;
c) parámetros: aquí tenemos que especificar entre qué valores podrá variar 
CDS hopp. La respuesta la da (7), por lo que cargamos 1200 y 2800;
d) iniciar con: lo que aquí se solicita es ingresar un número arbitrario, a 
partir del cual el Excel generará la muestra. Este valor es opcional y le sirve 
para obtener la misma muestra en el futuro, ya que repitiéndolo el Excel 

12 Si la muestra a obtener no fuera artificial, sino que debiese crearse mediante un estudio de 
campo, las cosas serían muy diferentes. En esos casos, la decisión de ampliar el tamaño de la 
muestra debe meditarse mucho más, porque cada elemento de la misma es una encuesta o 
una observación más que debe realizarse. Ésta es otra ventaja del proceso de simulación, que 
permite crear muestras de variables con un muy bajo costo; claro que no hay que olvidar que 
esas muestras son artificiales.
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la vuelve a generar. Aquí ingresamos 10, y si usted desea obtener la misma 
muestra deberá ingresar el mismo número;
e) opciones de salida: el Excel le da las tres opciones que se observan en la 
ilustración. Nosotros elegimos Rango de salida, como lo muestra el punto 
a la izquierda de la opción. Esto nos señala que la muestra artificial que 
vamos a crear se expondrá en la misma hoja que estamos trabajando; por 
esta razón, nos solicita el rango de casillas donde deseamos que la misma 
aparezca. Esta información la brinda la tabla de la Ilustración 6; si recu-
rrimos a ella, veremos que el mismo es B2:B501, así que incorporamos esa 
información. 

Completados todos esos datos, presionamos el botón Aceptar y el Excel gene-
rará la muestra artificial buscada.
ii) Para obtener la muestra artificial de la variable IPCShopp, dado que a ésta 
también le hemos asignado una distribución uniforme, debemos proceder de 
manera análoga a lo indicado en el punto anterior. Sólo habrá dos diferencias: 
la primera, serán los parámetros que debemos cargar al cuadro de diálogo, que 
en este caso los brinda (8); por lo tanto serán 20 % y 30 %. La segunda, será el 
rango donde le solicito al Excel que exponga la muestra; en este caso, el mismo 
será C2:C501, tal como se comprueba observando la columna donde se ha in-
corporado la variable que nos ocupa, en la tabla de la Ilustración 6.
iii) Con la variable y PVNeg cambian un poco más las cosas porque le hemos 
asignado una distribución normal. En este caso, una vez especificada esta dis-
tribución, el cd para generar la muestra queda como lo muestra la siguiente 
ilustración.

Ilustración 8: CD para generar muestra con distribución normal
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El cd de la Ilustración 8 es diferente del de la Ilustración 7 porque ahora el 
Excel solicita los parámetros de la distribución normal. Como se observa, no 
se cambiará ni el número de variables, ni la cantidad de números a generar, ni 
el número 10 que el Excel toma como referencia para iniciar la construcción 
de la muestra. Lo que cambia son las casillas que aparecen en blanco, las cuales 
completamos de la siguiente manera:

a) parámetros: la media será la que presentamos en (11), por lo que carga-
mos 14,29 %, y la desviación estándar será la expuesta en (12), que lleva a 
cargar 1,67 %;
b) opciones de salida: como antes seleccionamos Rango de salida, pero en él 
ahora ingresamos D2:D501. 

Completados los datos faltantes, hacemos clic en Aceptar y se genera la mues-
tra artificial de esta variable.
iv) Por último, debemos generar la muestra artificial de la variable GAPers, a la 
cual también le asignamos una distribución normal. Consecuentemente, tam-
bién debemos completar un cd como el de la Ilustración 8, sólo que ahora:

a) parámetros: la media será la que presentamos en (9), por lo que cargamos 
80,50, y la desviación estándar será la expuesta en (10), que lleva a cargar 
9,26;
b) opciones de salida: como antes seleccionamos Rango de salida, pero en él 
ahora ingresamos E2:E501. 

Para finalizar, hacemos clic en Aceptar y obtenemos la muestra buscada.

Con los cuatro pasos realizados hemos obtenido las cuatro muestras artificiales de 
las cuatro variables explicativas. Si se completó con 10 el recuadro Iniciar con en 
todas las muestra construidas, el Excel habrá completado la tabla que presentamos 
en la Ilustración 6, de la manera que muestra la siguiente ilustración.

Ilustración 9: Muestras artificiales generadas de las variables explicativas

La Ilustración 9 muestra los datos obtenidos una vez generadas las muestras de las 
cuatro variables explicativas. Además, se han formateado las celdas para que los 
números queden mejor presentados, y se ha utilizado el comando ocultar filas para 



446

rogelio villanuevaformulación y evaluación de proyectos…

evitar ocupar demasiado espacio con la presentación de la tabla. Con los resulta-
dos que allí aparecen estamos en condiciones de pasar a calcular la muestra del 
resultado de interés, pero, como eso ya forma parte del siguiente paso, lo introduci-
mos con la siguiente pregunta.

3.5.5. ¿Cómo obtener la muestra del resultado de interés?

Conceptualmente, la respuesta está dada por la fórmula (6), la cual indica que el 
resultado de interés, es decir, los ingresos diarios simulados (IDSimulado), se obtienen 
multiplicando los valores observados para cada una de las cuatro variables opera-
tivas. Realizar esto parece extremadamente sencillo; sin embargo, si simplemente 
multiplicamos los valores de las muestras, arrojará un resultado que es muy difícil 
de agrupar, complicando el análisis posterior. Para facilitar esa tarea es convenien-
te obtener el resultado buscado a través del uso de la función del Excel llamada 
redondear.

Supongamos que nos concentramos en calcular el IDSimulado de la primera ob-
servación. En este caso, nos debemos situar en la celda F2 (Ver Ilustración 9) y 
seleccionar la citada función redondear. Al hacerlo, el Excel nos devuelve el 
siguiente cd.

Ilustración 10: cd de la función redondear

Para completar el cd que nos presenta la Ilustración 10 debemos proceder de la 
siguiente manera:

 ▶ Número: aquí debemos incorporar el número que pretendemos redondear. 
En nuestro caso, el mismo surge del producto de las 4 variables explicativas, 
por lo tanto, aquí debemos incluir la fórmula para su cálculo. Es decir, en esta 
celda vamos a cargar: B2*C2*D2*E2 (véase Ilustración 9).

 ▶ Núm_decimales: aquí debemos especificar el número de decimales que 
queremos que aparezca en el redondeo. La regla que el programa utiliza es 
la siguiente: si se especifica 0, se redondeará sin decimales; si se especifica un 
número positivo, se redondeará con la cantidad de decimales que indica dicho 
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número; si se especifica un número negativo, se redondeará haciendo ceros 
tantos números enteros como indica el valor absoluto del número especifica-
do. En nuestro caso, vamos a especificar -3, para que se redondee en miles de 
pesos.

Completado el cd, hacemos clic en el botón Aceptar. Si usted ha estado realizan-
do el cálculo aquí indicado en el Excel, comprobará que el resultado obtenido es 
$ 1000, aunque el verdadero ingreso diario que se deriva del producto de las cuatro 
variables es $ 1241,35. Lo que ha simplificado el valor es la función redondear, 
haciendo más fácil la consolidación y análisis que a continuación hacemos. Para 
completar la muestra del resultado de interés utilizamos el comando Copiar y ob-
tenemos los números que se muestran en la siguiente ilustración. 

Ilustración 11: Tabla con los resultados del proceso de simulación

La Ilustración 11 muestra cómo finalmente queda la tabla diseñada en Excel para 
desarrollar el proceso de simulación una vez que éste se ha completado. Como 
en otras ilustraciones de esta tabla, también se ha utilizado el comando Ocultar 
filas para no ocupar excesivo espacio. No obstante, aquí si muestran 15 de las 500 
filas con resultados que se tienen en la planilla de cálculo. Se decidió mostrar más 
filas que antes para que se aprecie la variabilidad de los ingresos diarios simulados. 
Como aquí se observa, el valor de dicha variable puede pasar de $ 1000, como en 
la observación 1, a $ 11 000, como en la observación 12.

Los resultados que se muestran en la tabla de la Ilustración 11 son los definitivos 
que arroja el proceso de simulación. No obstante, cualquiera que esté frente a la 
hoja de cálculo del Excel, y observe la extensa muestra de 500 observaciones que se 
ha construido, seguro se hará la siguiente pregunta.
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3.5.6. ¿No es posible consolidar la información?

Obviamente que es posible consolidar la información; más aún, el Excel dispo-
ne de las herramientas para realizar rápidamente este trabajo. Lo que debemos 
hacer es utilizar la herramienta que se denomina Tabla Dinámica. Para seleccio-
narla, debemos hacer clic en la pestaña Insertar y una vez allí presionar el botón 
Tabla Dinámica. Al hacerlo, se despliega el cuadro de diálogo de la siguiente 
ilustración.

Ilustración 12: CD para crear tabla dinámica

Para completar el cd de la Ilustración 12 debemos proceder de la siguiente 
forma:

 ▶ Seleccionar los datos que se desea analizar: aquí le indicamos al Excel, como 
ya se ha hecho según indica el punto a la izquierda de la primera opción, que 
los datos se encuentran en la misma hoja de cálculo donde se está trabajando. 
Por esta razón, se pide la tabla o rango. En nuestro caso, los datos que quere-
mos consolidar son los de la muestra de la variable IDSimulado que aparecen en la 
tabla de la Ilustración 11; por lo tanto, incluimos en dicha celda F1:F501 (ver 
ilustración y observar que en el rango se incluye la celda que le da el nombre a 
la columna).

 ▶ Elija donde se desea colocar el informe de tabla dinámica: aquí se le indica 
al Excel dónde queremos que aparezca la consolidación de datos que preten-
demos hacer. En nuestro caso, elegimos una casilla libre de la misma hoja de 
cálculo que estamos trabajando y sus referencias las incorporamos en la celda 
Ubicación, por ejemplo, K1.

Completado el cd, hacemos clic en Aceptar e inmediatamente, en el lado derecho 
de la hoja de cálculo, aparece lo que muestra la siguiente ilustración.
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Ilustración 13: cd para diseñar tabla dinámica

En el lado izquierdo de la Ilustración 13 lo que se muestra es el espacio donde apa-
recerá la tabla dinámica que se diseñe; todavía está en blanco porque esa tarea esta 
pendiente de realización. Precisamente, lo que se muestra en el lado derecho es el 
cd que permite dicho diseño. En la parte superior de ese cd aparece un botón 
llamado IDSimulado, que se ha resaltado con un círculo. Para diseñar la tabla lo 
que debe hacerse es posicionarse sobre dicho botón, y arrastrarlo hacia algunos de 
los recuadros que aparecen en la parte inferior. En nuestro caso, arrastramos dos 
veces dicho botón, una de ella lo llevamos a Rótulos de fila, y la otra a ∑ Valores. 
Al hacer esto, la parte inferior del cd de diseño de tabla dinámica queda como lo 
muestra la siguiente ilustración.

Ilustración 14: CD de Diseño de tabla dinámica ya arrastrado botón IDsimulado
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Ahora, posicionando el cursor sobre el botón Suma de IDSi…, al hacer clic se des-
pliega el menú que aparece en la siguiente ilustración.

}

Ilustración 15: Submenú de diseño de tabla dinámica

Seleccionando la opción Configuración de campo de valor… en el submenú de la 
Ilustración 15 se obtiene el siguiente cuadro de diálogo.

Ilustración 16: CD para configurar campo de valor

En el cd de la Ilustración 16, como lo que queremos hacer es consolidar los 
datos de la muestra, seleccionamos la opción Cuenta y seguidamente hacemos 
clic en Aceptar. El resultado es la Tabla Dinámica que aparece en la siguiente 
ilustración.
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Ilustración 17: Tabla Dinámica con información consolidada

La Ilustración 17 muestra el resultado de lo que se le ha pedido al Excel que haga 
con las instrucciones anteriores. Lo que ha hecho es colocar en la primera columna 
los posibles valores de la variable IDSimulado, y en la segunda ha contado cuántas veces 
se repiten cada uno de ellos. Esta tabla ya sintetiza un importante trabajo de conso-
lidación, pero no es definitiva, porque con ella se puede trabajar para agrupar por 
intervalo los valores. Para hacer esto nos situamos en la casilla K2 (donde está el 
primer dato de la tabla dinámica) e inmediatamente aparece, en la línea superior 
de la hoja de cálculo, la opción Herramienta de tabla dinámica, la cual selecciona-
mos para que se despliegue un menú con gran cantidad de botones. Si dentro de 
esos botones seleccionamos Agrupar selección, se abrira el siguiente cd.

Ilustración 18: CD para agrupar datos

Lo que el cd de la Ilustración 18 indica es que el Excel va a revisar todos los datos 
de la tabla dinámica creada, comenzando por el primero ($1000) y terminando 
por el último ($17 000), y los va a agrupar en intervalos de 1 000. Esas instrucciones 
pueden ser modificadas. En nuestro caso, lo único diferente que le vamos a pedir 
es que la agrupación la haga en intervalos de 2000. Para ello, reemplazamos el 
1000 que aparece en la tercera fila por el valor 2000. Si después de este cambio 
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presionamos Aceptar, el Excel modificará la tabla dinámica y la presenta de la si-
guiente forma.

Ilustración 19: Tabla de frecuencias de la muestra artificial de IDSimulado

La Ilustración 19 muestra la llamada tabla de frecuencias de la muestra simulada, 
con intervalos de clase de una longitud de $2000. Para finalizar, podemos graficar 
la información allí incluida; para hacerlo, nos situamos en la casilla K2, lo cual 
activa la opción Herramienta de tabla dinámica y nos permite seleccionarla; una 
vez allí, presionamos el botón Gráfico Dinámico y elegimos el primero de los tipos 
mostrados, y obtenemos el siguiente histograma.
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Ilustración 20: Histograma de distribución de frecuencia de IDSimulado

El histograma de la Ilustración 20, y la tabla de frecuencias de la Ilustración 19, son 
las dos formas clásicas de consolidar y describir el comportamiento de los datos de 
una muestra. Ahora debemos pasar al análisis de la información producida; claro 
que eso es el tema del siguiente título.
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3.6. El análisis de demanda

Ya tenemos completo el proceso de simulación, y gracias a la ayuda del Excel he-
mos obtenido y presentado convenientemente una muestra que refleja el compor-
tamiento de los ingresos diarios de una empresa similar al proyecto. Ahora, utili-
zando dicha información tenemos que formular un pronóstico de la demanda que 
enfrentará el proyecto, durante el horizonte temporal del mismo.

El análisis que debemos realizar no diferirá mucho del propuesto en otros casos. 
Concretamente, utilizaremos la muestra artificial obtenida como base cuantitati-
va para realizar un análisis fundamentalmente cualitativo. Presentamos el mismo 
mediante nuestro conocido método de preguntas y respuesta, comenzando por la 
siguiente pregunta.

3.6.1. ¿Por dónde empezar el análisis?

Ya que disponemos de una muestra, lo mejor es comenzar obteniendo las clási-
cas medidas descriptivas que resumen la información en ella contenida, es decir, la 
media y la desviación estándar de la muestra. Para realizar esta tarea tenemos dos 
alternativas:

i) Obtener el resultado exacto a partir de su cálculo con datos no agrupados, 
utilizando la muestra de 500 observaciones, tal como la produjo el proceso de 
simulación.
ii) Obtener un resultado aproximado a partir de su cálculo con los datos agru-
pados, tal como los presenta la tabla de frecuencias de la Ilustración 19.

En nuestro caso, como disponemos del Excel, no cabe duda de que debemos elegir 
la primera alternativa y obtener el resultado exacto. El procedimiento alternativo, 
muy popular en los cursos de estadística descriptiva, es muy útil en caso de tener 
que realizar manualmente el trabajo, dado que usándolo éste se facilita. Hecha esta 
elección, calculamos las citadas medidas descriptivas de resumen de la siguiente 
forma:

 ▶ Media de la muestra: utilizamos la función promedio del Excel incorpo-
rando como argumento de la función el rango F2:F501 (ver Ilustración 11). El 
resultado de esto será:

(13)         

Si hacemos el ejercicio de localizar este valor medio en el histograma de la 
Ilustración 20, veremos que al mismo debemos incluirlo en el intervalo más 
probable (5000 – 6999); sin embargo, no será el punto medio del mismo sino 
que estará corrido a la derecha. Esto ocurre porque, tal como lo muestra dicho 
histograma, la distribución de los ingresos diarios por ventas no es simétrica.
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 ▶ Desviación Estándar de la muestra: empleamos la función desvest del Ex-
cel utilizando también el rango F2:F501 como argumento de la misma. El re-
sultado de este proceder será:

(14)          

Ambas medidas resumen son muy importantes. No obstante, la que aparece como 
clave para la formulación de nuestro pronóstico es la media de $ 6742 que se mues-
tra en (13), porque puede ser interpretada como el ingreso promedio diario que 
genera un restaurante típico del patio de comida en el shopping santafesino. En-
tonces, como estamos suponiendo que todos los restaurantes allí instalados son 
empresas similares, dicha interpretación genera la siguiente pregunta.

3.6.2. ¿Es $ 6742 el pronóstico de ingresos diarios para el proyecto?

Al hecho de utilizar $ 6742 como pronóstico de ingresos diarios del proyecto, se le 
pueden hacer dos objeciones:

i) El proceso de simulación se ha realizado con datos históricos, extraídos de 
un intervalo de tiempo relativamente corto (el que duró la investigación con-
cluyente descrita en el Título 3.4). Por lo tanto, aquellos factores ambientales 
que ejercen su influencia en períodos más largos pueden hacer que el contexto 
cambie y ese valor promedio calculado no sea el mejor pronóstico.
ii) Se trata del valor promedio obtenido de una muestra; entonces, a pesar de 
que la muestra es grande, existe el riesgo de que el verdadero promedio diario 
de ventas difiera del valor calculado.

Ambas objeciones deben ser consideradas. La primera de ellas se puede enfren-
tar analizando la determinación del horizonte temporal del proyecto. Precisamente, 
como esos factores ambientales requieren de períodos relativamente largos para 
ejercer su influencia, se puede proponer un horizonte temporal suficientemente 
corto, como para neutralizar la posibilidad que afecten al pronóstico. En la inves-
tigación exploratoria, ver Punto v)c), se especificó que un contrato de franquicia 
con Arabian’s King es por 5 años. Este período es el primer candidato a horizonte 
temporal del proyecto. En ese plazo, el único factor ambiental que podría afectar 
las ventas esperadas podría ser el comportamiento macroeconómico. Entonces, 
una pregunta que nos deberíamos hacer es, ¿cuánto tiempo se mantendrá el con-
texto macro actual?; para responder, tal como se explicó antes, habrá que consi-
derar informes de expertos; supongamos que de la lectura de dichos informes se 
puede concluir que el actual contexto macro se extenderá por 3 años; en tal caso, 
será mejor acortar el horizonte temporal a ese plazo para transformar en razona-
ble utilizar $ 6742 como ventas diarias pronosticadas del proyecto. La segunda de 
las objeciones es un problema netamente estadístico. Para superarlo, podríamos 
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solicitar nuevamente la ayuda del Excel para poder formular un pronóstico por 
intervalo.

3.6.3. ¿Cómo usar el Excel para pronosticar por intervalo?

La función del Excel que nos puede ayudar se denomina intervalo.confian-
za y lo que hace es permitir la construcción del llamado intervalo de confianza 
para la media. Los expertos estadísticos dicen que se ha construido uno de estos in-
tervalos cuando se ha establecido un rango de valores para la media de una muestra, 
de manera tal que si se repitiera muchas veces el mismo procedimiento de mues-
treo y se calculara la media, en un (1-α)% de las veces la media calculada quedaría 
comprendida en ese rango de valores. El (1-α) que aquí citamos representa el nivel 
de confianza que genera el intervalo, y el α es lo que los estadísticos llaman nivel 
de significancia, representando la posibilidad de error que se acepta. Por ejemplo, 
si α = 5% ello querrá decir que el intervalo que se construya no contendrá al valor 
medio que surja de la muestra, el 5 % de las veces que se repita el procedimiento de 
muestreo. En este caso, el nivel de confianza del intervalo será del 95 %.13

Si seleccionamos la función intervalo.confianza el Excel desplegará el cd 
que muestra la siguiente ilustración.

Ilustración 21: CD de la función intervalo.confianza

Ahora tenemos que pasar a llenar el cd de la Ilustración 21. Sin embargo, antes de 
aprestarnos a usar la citada función debemos verificar si los requisitos exigidos por 
el Excel concuerdan con los datos disponibles en el caso analizado. Precisamen-
te, para poder discutir este tema, en la citada ilustración aparece el cd de la fun-
ción, pero con el cursor posicionado en el segundo de los argumentos de la misma: 
Desv_estándar, y con las explicaciones relativas a este argumento resaltadas con un 

13 Muchas veces se mal interpreta ese nivel de confianza, diciendo por ejemplo que si 
(1 - α) = 95 %, ello significará que la probabilidad de que la verdadera media este en el rango 
de valores establecido es del 95 %. Para la forma de pensar de un estadístico clásico, esta ex-
presión no tiene sentido, dado que el verdadero valor de la media es constante.
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círculo. Allí puede leerse «Desv_estándar es la desviación estándar de la población 
para el rango de datos y se asume que es conocida». Esto representa un problema 
porque en nuestro caso la desviación estándar de la población es desconocida, y sólo 
disponemos de una estimación de la misma con los datos de la muestra, que es el 
valor que se informa en (14). Cuando la desviación estándar es conocida, tal como 
supone la función del Excel que estamos considerando, se utiliza la distribución nor-
mal para encontrar el intervalo de confianza. Sin embargo, si la desviación estándar 
es desconocida, el intervalo de confianza se deberá construir a partir de una distri-
bución t de Student. Usar esta última lleva a construir un intervalo de confianza más 
amplio, dado el mismo nivel de confianza de la prueba. El problema es que el Excel 
2007, que es el que utilizamos en este libro,  no dispone de una función para estimar 
este más amplio intervalo de confianza.14 Frente al mismo, tenemos dos opciones:

i) Obtener el intervalo de confianza exacto realizando manualmente los cálcu-
los requeridos.
ii) Obtener un intervalo de confianza aproximado utilizando la única función 
que proporciona el Excel 2007. 

En este caso, debido a que el gran tamaño de la muestra hace que la distribución 
t de Student se aproxime a la normal, elegimos el segundo procedimiento. Por lo 
tanto, completamos el cd de la Ilustración 21. de la siguiente manera:

 ▶ Alfa: aquí debemos cargar el nivel de significancia elegido a fin especificar el 
nivel de confianza del intervalo. Elegimos α = 1 % y cargamos dicho valor.

 ▶ Desv_estándar: como no conocemos la exacta de la población, cargamos el 
valor 3521 que nos proporciona la fórmula (14), la cual representa la desviación 
estándar de la muestra.

 ▶ Tamaño: se refiere al tamaño de la muestra, por lo que cargamos 500.

Completado de esta manera el cd de la función intervalo.confianza, el Ex-
cel devuelve el siguiente resultado:

(15)            

El ∆ que muestra (15) no es más que el valor que hay que sumarle, y también 
restarle, a la media de la muestra para obtener la estimación por intervalo de la 
misma. Al hacerlo se obtiene el pronóstico por intervalo de los ingresos promedio 
diarios que obtendrán los restaurantes del patio de comida del shopping santafesi-
no. El mismo es el que se muestra en la siguiente ilustración.

14 Si cuenta con una versión más moderna como el Excel 2013 no enfrentará este problema, 
porque ésta ya ha incorporado la función faltante y le permitirá calcular el intervalo de con-
fianza exacto.
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Extremo
inferior

Extremo
superior

Media de la
muestra

En $: 6 336 6 742 7 148

Ilustración 22: Estimación por intervalo, ingresos promedio diarios

en restaurantes del patio de comidas

Ahora sí, con los datos de la Ilustración 22 podemos finalmente hacer nuestro pro-
nóstico de demanda expresado en términos de los ingresos por ventas.

3.6.4. ¿Cuáles serán los ingresos por ventas del proyecto?

Si interpretamos los datos de la Ilustración 22 como el intervalo donde posible-
mente se encuentre el ingreso promedio diario que generarán las ventas del proyec-
to en el horizonte de evaluación elegido (tres años), entonces, los mismos podrán 
ser utilizados para estimar por intervalo, el ingreso promedio anual que generarán 
las ventas del proyecto. Para obtener dicha estimación, sólo debemos multiplicar 
dichos valores diarios por la cantidad de días en el año que el restaurante que se 
cree el proyecto abrirá sus puertas, e interpretar:

i) como hipótesis pesimista, el resultado que arroje utilizar el extremo inferior 
del intervalo de confianza de los ingresos diarios;
ii) como hipótesis esperada, el resultado de utilizar la media de la muestra;
iii) como hipótesis optimista, el valor que se obtenga con el extremo superior 
del intervalo de confianza de los ingresos diarios. 

Consecuentemente, haciendo lo indicado y suponiendo que el restaurante des-
cansará un día por semana, de manera que permanecerá abierto 365 − 52 = 313 días 
al año, el pronóstico por intervalo de los ingresos anuales por ventas del proyecto 
será el que se expone en la siguiente ilustración.

Ingreso
Pesimista

Ingreso
Optimista

Ingreso
Esperado

En $ por año:  $ 2 237 324$ 1 983 168  $ 2 110 246

Ilustración 23: Pronóstico de demanda del proyecto

Con los resultados de la Ilustración 23 damos por damos por concluido el tema 
presentado en este capítulo.
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La determinación de precios

Los precios a los que se venderán los productos, junto con las cantidades demandadas 

de los mismos, son las dos variables cuantitativas más importantes en la evaluación de 

un proyecto. Dado que ambas variables le dan forma a los ingresos de la futura empresa, 

con una aparentemente insignificante modificación de cualquiera de ellas puede trans-

formarse un proyecto no rentable en rentable. Consecuentemente, es muy importante 

dedicarle toda la atención que demande la tarea de fijar precios. Para su tratamiento, 

dividimos la exposición en dos partes: en la primera desarrollamos una pequeña sínte-

sis de la teoría que rodea a esta tarea, mientras que en la segunda buscamos aplicar de 

manera práctica esas ideas.

1. La teoría de los precios

Hemos dicho que es muy importante la tarea de fijar precios; por lo tanto, es im-
prescindible que quede bien claro lo que se quiere significar con esta expresión. En 
un mundo competitivo, muy pocas veces los precios son fijados unilateralmente 
por la empresa, sino que la misma enfrenta severos condicionamientos al realizar 
esa tarea, los cuales no deben ignorarse, porque si se lo hace se provocarán graves 
consecuencias en la rentabilidad del negocio. A continuación, mediante nuestro 
mecanismo de preguntas y respuestas, presentamos los conceptos clave de esta 
problemática.

1.1. ¿Cómo se determinan los precios?

Si recurrimos a un manual de marketing, observaremos que se explica que los 
precios los determinan las llamadas tres C, tal como se muestra en la siguiente 
ilustración:
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Las preferencias de los
compradores ponen el

techo

El resto lo define
la competencia

Los costos ponen el piso

Ilustración 1: Las tres C que determinan los precios

La Ilustración 1 nos señala que a los precios los determinan los compradores, los 
costos y la competencia, dado que los primeros ponen el techo, los segundos el piso, 
y la competencia define cuál será el valor intermedio, de entre ambos extremos, 
que finalmente prevalecerá. La misma constituye una excelente síntesis del proceso 
de formación de precios; sin embargo, la teoría que con ella se expresa resulta dema-
siado general como para servirnos de guía en nuestra tarea de fijar los precios de 
los productos del proyecto. Esta observación nos conduce a la siguiente pregunta.

1.2. ¿Cómo hacer más explícito el proceso de formación de precios?

Lo que debemos hacer es recurrir a los conceptos aprendidos en el Capítulo 20 
cuando estudiamos las distintas estructuras de mercado que establecen las reglas de 
juego que rigen la competencia. Tal vez en el momento de fijar precios sea cuando 
más importancia deba dársele a la estructura de mercado que rige la competencia; 
esto es así porque la misma es la que nos define la capacidad que tienen las empre-
sas que integran el mercado para utilizar el precio como herramienta estratégica.

A partir de incorporar el concepto de estructura de mercado, lo primero que 
podemos hacer más explícito son las causas que generan esa brecha entre el techo 
que definen los compradores con sus preferencias y el piso que imponen los costos. 
En el citado Capítulo 20 vimos que las estructuras de mercado extremas desde el 
lado de la oferta eran la competencia pura y el monopolio; utilizando sus enseñanzas, 
explicitamos las causas de la citada brecha de la siguiente manera:

 ▶ En competencia pura, dado que coexisten en el mercado muchas empresas y 
la diferenciación no es posible, los efectos de la competencia se concentran en la 
variable precio. En este contexto, la inclaudicable ambición de las empresas por 
ganar más lleva a que se ofrezca cada vez más producción. En el largo plazo, esa 
abundancia de producción lleva a que los precios se ubiquen en el piso; es decir, 
se igualen a los costos tal como muestra el siguiente gráfico.
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Lo que el Gráfico 2 muestra es que el monopolista ofrecerá la cantidad QM, 
inferior a la cantidad QC que entre todas las empresas ofrecían en el mercado 
competitivo. De esta manera, la escasez permitirá elevar el precio y lograr un 
margen de ganancia sobre el costo. No obstante, ese margen no será arbitrario; 
tal como lo señala el gráfico, aun en esta estructura que es la más permisiva para 
fijar el precio, los compradores a través de la demanda le ponen un límite al 
monopolista; por esta razón podemos decir que el citado margen cuantifica la 
brecha entre el techo que imponen los compradores y el piso que determinan 
los costos de ofrecer el producto.

En síntesis, la confrontación de las dos estructuras de mercado extremas nos hace 
más explícito el proceso de formación de precios, porque nos aclara dos cosas: en 
primer lugar, que al piso que los costos le imponen a los precios se llega porque la 
acción de competir concentra todos sus efectos en la variable precio; en segundo lugar, 
que al techo lo impone la demanda del mercado, y que al mismo es posible aproxi-
marse generando el fenómeno de la escasez. Claro que esa brecha entre el piso y el 
techo, que en el Gráfico 2 llamamos el margen del monopolista, no será la misma 
en todos los mercados. Por lo tanto, si queremos entender aún más el proceso de 
formación de precios, deberemos responder la siguiente pregunta.

1.3. ¿De qué depende el margen del monopolista?

La teoría del monopolio nos da la respuesta. El margen o brecha entre el piso y el 
techo dependerá de la sensibilidad que tengan los demandantes a los cambios de 
precios. Cuanto más sensibles a los cambios de precios sean los demandantes, me-
nor será la posibilidad de utilizar el fenómeno de la escasez para generar aumentos 
en el margen. Esto no es difícil de comprender. Para que el margen se genere lo que 
se necesita es que la demanda del producto se mantenga, aun después del aumento 
de precios. Ahora, si la sensibilidad al cambio de precio es muy alta, apenas éste 
aumenta la demanda del producto desaparecerá, y el fenómeno de la escasez no 
podrá generarse.

Debido a la importancia que tiene la sensibilidad al precio, los economistas y 
expertos en comercialización se han preocupado por investigar los factores que 
afectan dicha sensibilidad. Lo primero que se ha detectado es que para individua-
lizar dichos factores se debe distinguir si el producto es un bien final de consumo, 
o se trata de un bien intermedio que se utiliza para la producción de otros bienes. 
Como la razón que lleva a demandar estos tipos de bienes es diferente, los factores 
que determinan la sensibilidad al precio también son diferentes. 

Para el caso de los bienes de consumo final, algunos de los principales factores 
que afectan la sensibilidad a su precio son los siguientes:
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i) Efecto conciencia del sustituto: los demandantes serán menos sensibles al pre-
cio cuanto menos conciencia tengan de la existencia de productos sustitutos.
ii) Efecto gasto total: los demandantes son menos sensibles a los cambios de pre-
cios cuanto menor es la proporción del gasto que su compra genera en relación 
con los ingresos. Por ejemplo, la sensibilidad al precio de la sal es baja porque el 
gasto en sal de una familia es insignificante.
iii) Efecto beneficio final: los compradores serán menos sensibles al precio cuan-
to menores sean los otros costos que su compra genera. Recuérdese que el precio 
no es el único costo que debe pagarse para adquirir el producto, además están 
los costos en tiempo, energía y psíquico, tal como se mostró en el Capítulo 19.
iv) Efecto calidad: los demandantes son menos sensibles al precio cuando rela-
cionan sus variaciones con cambios en la calidad.
v) Efecto inventario: los compradores son menos sensibles al precio cuando no 
pueden almacenarlos.
vi) Efecto durabilidad: los compradores son más sensibles al precio de los bie-
nes durables. Esto no sólo ocurre porque la compra de los mismos representa 
una alta proporción del ingreso, sino también porque en relación con los mis-
mos: a) pueda posponerse la compra en el tiempo; b) exista la posibilidad de 
reparación; y c) pueda recurrirse al mercado de usados.
vii) Efecto de la dificultad de comparación: los demandantes son menos sensi-
bles al precio cuando no pueden comparar con facilidad la calidad de los sus-
titutos. 
viii) Efecto imitación: menos sensible será la demanda de un producto a su 
precio, cuando el bien se demanda para mostrar: a) estar a la moda; b) sentir 
pertenencia a un grupo; c) ser uno más, o d) estar al día.
ix) Efecto esnobismo: también la demanda será menos sensible al precio cuando 
la misma se genere para mostrar que: a) se es exclusivo, o b) se está separado de 
la masa.
x) Efecto Veblen: menos sensible será la demanda al precio cuando el mismo se 
demanda para generar el llamado consumo conspicuo, es decir, ilustre visible 
y sobresaliente. 

Las cosas serán diferentes si el bien que analizamos es un bien intermedio; esto 
es así, porque la demanda de este tipo de bienes es una demanda derivada; se la 
califica de esta forma, porque se deriva de la demanda de los bienes finales que se 
producen con su utilización. En estos casos, la sensibilidad al precio dependerá de 
factores tales como:

i) La sensibilidad de la demanda del producto final: cuanto más insensible sea la 
demanda del producto final, más insensible será la demanda del bien interme-
dio analizado. Esto será así porque más fácil será para el comprador trasladar el 
costo del producto intermedio al precio del producto final.
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ii) Lo esencial que sea el producto intermedio en el proceso de fabricación: cuanto 
más importante sea el producto intermedio, más insensible será la demanda 
del mismo. Por ejemplo, si el comprador compite con una estrategia de alta 
calidad, y el producto intermedio analizado aporta a consolidar dicha imagen, 
más insensible será la demanda del mismo.
iii) La proporción del costo del producto final que representa el producto interme-
dio: cuanto mayor sea esa proporción, más sensible será la demanda derivada. 

Factores como los citados afectan la sensibilidad al precio de la demanda de los 
distintos bienes. Los economistas utilizan el concepto de elasticidad precio de la 
demanda para medir esta sensibilidad. Cuando la demanda es sensible al precio 
dicen que es elástica; mientras que llaman inelástica a la demanda poco sensible. A 
partir de esta sencilla clasificación, la Teoría del Monopolio ha comprobado que 
se verifican los siguientes resultados:

i) Si la demanda es inelástica: el monopolista podrá incrementar los ingresos de su 
empresa si decide subir el precio del producto. Esto ocurrirá porque el incremen-
to de los ingresos que se generará por vender más caro será mayor que la reduc-
ción de ingresos que provocará la menor demanda que genera el mayor precio.
ii) Si la demanda es elástica, el monopolista podrá incrementar los ingresos de 
su empresa si decide bajar el precio del producto. Esto ocurrirá porque el incre-
mento en los ingresos que genere las mayores ventas por vender más barato será 
mayor a la reducción de ingresos que podrá generar vender a precios más bajos.

La presencia de estos resultados refuerza la teoría de que cuanto menos sensible al 
precio es la demanda (es decir, más inelástica es la demanda), mayor es el margen 
del monopolista. Por lo tanto, cuanto más inelástica sea la demanda, mayor incen-
tivo tendrá el empresario para provocar la escasez que le permita subir el precio. 

Sin embargo, la confrontación de las teorías del monopolio y la competencia 
pura no nos dice todo lo que hay que saber para comprender la forma en que se 
determinan los precios. Esto es así porque estos casos extremos raras veces son las 
teorías que mejor reflejan la realidad que se analiza. Los casos más frecuentes para 
fijar precios son aquellos donde se observan estructuras de mercado intermedias; 
es decir, donde existe la llamada competencia imperfecta. Dado que este tipo de 
competencia agrega ingredientes adicionales a la problemática, se hace necesario 
contestar la siguiente pregunta.

1.4. ¿Qué ocurre con los precios cuando la competencia es imperfecta?

En estos casos, los modelos más utilizados para describir la estructura del merca-
do son los de: i) Competencia Monopólica, que se utiliza más cuando se evalúan 
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proyectos pymes porque supone que conviven en el mercado muchas pequeñas 
empresas, y ii) el de Oligopolio, menos utilizado en el contexto pyme porque se 
supone que conviven un pequeño número de grandes empresas. En ambos, los 
economistas dicen que la competencia es imperfecta porque es posible utilizar la 
diferenciación para desviarla del precio. 

Precisamente, la razón de ser de la diferenciación es la de poder utilizar variables 
distintas del precio para competir. En estos casos, elegida la forma de diferenciar 
que permitirá generar la ventaja competitiva, el precio debe acompañar el posiciona-
miento de la oferta; es decir, debe establecerse de manera consistente con el resto de 
las variables de la comercialización (plan de marketing). Un tema no menor es el 
vinculado con la comunicación; cuando se fija el precio en este tipo de mercado, la 
comunicación debe complementar esta acción y destacar la diferenciación; recuér-
dese lo dicho al tratar el plan de marketing, al final del Capítulo 19: dicho plan es 
clave para posicionar la oferta en el mercado, ya que permite planear la oferta y la 
imagen del proyecto para que los compradores la comprendan y valoren en rela-
ción con la competencia; si la diferenciación no se comunica bien a los comprado-
res, no se logrará distraer la competencia sobre el precio. La siguiente ilustración 
intenta expresar de manera gráfica la idea que se está presentando.

Mercado relevante

Definición del negocio,
establecimiento de la misión.

Precios

Plan de Marketing

Ilustración 2: La función del precio en la competencia imperfecta

La Ilustración 2 nos está diciendo que la fijación de los precios de la mezcla de pro-
ductos no es independiente de las definiciones previas más generales que se realiza-
ron para formular la idea. Como allí se indica, el mercado condicionará el negocio 
que se elija y la misión que se decida alcanzar, lo que a su vez condicionará el plan 
de marketing, y afectará la capacidad para fijar precios. 

Si se logra alcanzar la diferenciación que se ha ideado al definir el negocio, lo 
que se habrá logrado es conseguir que los demandantes visualicen al negocio como 
diferente, y esto permitirá utilizar las enseñanzas de la teoría del monopolio para la 
fijación de precios relativamente altos, a partir del análisis de los factores que redu-
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cen su sensibilidad. Obviamente, el poder de mercado para fijar el precio no será 
idéntico al del monopolio, donde el oferente está absolutamente sólo para ofre-
cer el producto, pero, sí será parecido. Es decir, habrá que considerar la influencia 
que generan las empresas que producen productos parcialmente sustitutos, pero, 
se podrán usar los mismos conceptos para obtener efectos similares y de menor 
magnitud. 

Si se tiene éxito en la tarea de fijar precios de forma consistente con el posicio-
namiento de la oferta, una vez que la competencia genere sus efectos, el precio 
se localizará en algún punto próximo al techo que ponen las preferencias de los 
consumidores a través de la demanda de mercado. En cambio, si se fracasa con la 
estrategia de comercialización, la competencia llevará a localizar el precio próximo 
al piso que imponen los costos. Esto es lo que se quiere decir cuando en la Ilustra-
ción 1 se indica que el resto lo pone la competencia. Los ejemplos que se exponen 
en el siguiente título aclaran un poco más la idea que aquí se intenta expresar. No 
obstante, lo que no debe pensarse es que mediante la baja de precios se puede eludir 
la necesidad de hacer esfuerzos para diferenciarse. Esta advertencia nos lleva a for-
mularnos la siguiente pregunta.

1.5. ¿Nunca es bueno bajar precios en la competencia imperfecta?

Como dice el popular dicho, nunca digas nunca. Posiblemente, cuando se evalúa 
la continuidad de un negocio en marcha, muchas veces lo más conveniente puede 
ser bajar precios, aun cuando la estructura de mercado sea de competencia imper-
fecta. Por ejemplo, esto puede ocurrir cuando las condiciones macroeconómicas 
hayan generado un exceso de capacidad, y la estructura de costos esté integrada 
con altos costos fijos; también, si algún deterioro en la ventaja competitiva está lle-
vando a una importante perdida en la participación de mercado, la baja de precios 
puede ser la solución.

Sin embargo, si lo que se está intentando es lanzar un nuevo negocio al merca-
do, tal como lo señala Kotler (1993, Cap. 18), la baja de precios incrementará los 
peligros de caer en alguna de las siguientes trampas:

i) De la frágil participación de mercado: porque precios más bajos atraen a los 
llamados malos clientes; es decir, clientes poco leales, que se cambiarán a otra 
empresa apenas se les ofrezca la más mínima ventaja financiera.
ii) De la baja calidad: porque el menor precio puede inducir a que los compra-
dores piensen que se está ofreciendo un producto de menor calidad.
iii) De la poca profundidad: porque si la baja de precios desata una guerra de 
precios, habrá que tener espalda para soportarla, y los nuevos negocios gene-
ralmente no están en las mejores condiciones para enfrentar exitosamente este 
tipo de situaciones.
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Que la baja de precios no sea recomendable en momentos de lanzar un nuevo 
negocio al mercado no significa que la empresa no pueda utilizar las prácticas de 
descuentos y fijación de precios promocionales, para atraer a potenciales comprado-
res. Muchas veces, son muy efectivas para mejorar el desempeño de los negocios 
prácticas como las siguientes:

i) Descuentos por pago en efectivo: este tipo de rebajas en los precios son muy 
habituales, no sólo para atraer compradores, sino también para mejorar la li-
quidez del negocio y reducir gastos de gestión de cobros.
ii) Descuentos por cantidad: consiste en reducir los precios a los clientes que 
compran grandes cantidades; tiene el efecto de generar un incentivo para que 
los compradores no fraccionen sus compras entre muchos proveedores.
iii) Descuentos por temporada: ocurren cuando las empresas ofrecen precios 
menores a compradores que adquieren los productos fuera de temporada. 
Con esta práctica, se busca aumentar la estabilidad de las ventas durante todo 
el año.
iv) Descuentos por eventos especiales: tal será el caso si se ofrece un precio pro-
mocional por la inauguración del negocio.
v) Financiación con bajos intereses: esta es una práctica que busca ocultar la in-
tención de ofrecer el producto a un menor precio.

Con los párrafos precedentes debe haber quedado claro que bajar irreflexivamente 
los precios para posicionar el producto es arriesgado; por lo tanto, para completar 
nuestra sintética teoría, sólo faltaría hacer alguna advertencia sobre la conducta 
opuesta: fijar precios muy altos.

1.6. ¿Qué peligros generan los precios altos?

Al contestar la pregunta 1.4 hemos dicho que si la tarea de posicionar la oferta 
es exitosa, el precio se establecerá próximo al techo que le impone la demanda a 
esta variable; claro que esto no debe llevar a interpretar que los precios altos son 
la solución a todos los problemas; aun cuando la elasticidad precio, la demanda y 
la competencia no generen inconvenientes, un precio fijado irreflexiblemente alto 
puede ser la causa de futuros problemas.

El inconveniente de esta política es que hace muy evidente que el negocio es ren-
table y genera un fuerte incentivo para que nuevas empresas ingresen rápidamente 
al mercado, o las existentes incrementen su capacidad. Debido a este fenómeno, 
los economistas dicen que cuanto más alto es el precio del producto, más altas son 
las utilidades actuales, pero más débil es la demanda futura. En los negocios pymes 
este problema puede aparecer cuando el emprendedor enfrenta la necesidad de 
fijarle el precio a un producto innovador; en estos casos, aun cuando la demanda 
lo permita, debe dominar la tentación de establecer un precio excesivamente alto; 
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no obstante, tal como reconocen los expertos, siempre es mejor estrategia fijar un 
precio alto para después bajarlo, que fijarlo bajo para después subirlo.

2. La práctica de la fijación de precios

La teoría que hemos desarrollado en el punto anterior puede sintetizarse de la 
siguiente forma:

 ▶ si el mercado es de competencia pura, el precio lo fijará el mercado;
 ▶ si el mercado es monopólico, tendremos capacidad para fijar un margen so-

bre costos, que vendrá determinado por la sensibilidad de la demanda a los 
cambios de precios;

 ▶ si el mercado presenta una estructura intermedia, la clave será ser consistente 
con el posicionamiento de la oferta que se planifique.

Ahora, mediante el desarrollo de dos casos vamos a ejemplificar como se aplicarán 
algunos de estos conceptos, a la vez que se resuelven algunos problemas prácticos 
propios de la determinación de los precios. El primero es uno donde el negocio 
que se crea con el proyecto no tiene ningún tipo de control sobre el precio de 
venta, aunque es posible obtener estadísticas confiables de precios de referencia, lo 
cual permite un análisis cuantitativo de la variable. El segundo se trata de un ne-
gocio donde se puede lograr una ventaja competitiva mediante la diferenciación, 
generando cierto poder de mercado para fijar el precio, aunque no se dispone de 
información suficiente para trabajar cuantitativamente, y debemos conformarnos 
con definir el precio sólo a partir del análisis cualitativo. A continuación, pasamos 
a su desarrollo.

2.1. Caso I: Extracción, compra y venta de miel2

Este primer caso es un proyecto que analiza la posibilidad de iniciarse en el ne-
gocio de la miel en la provincia de Entre Ríos. Se trata de un proyecto, tal como 
quedara claro con el desarrollo del ejercicio, donde el precio es, lejos, la variable 
más importante para determinar el éxito o fracaso del mismo. No obstante, como 
antes de plantear el problema de la fijación de precios deben tomarse las decisiones 
relacionadas con la definición del negocio, misión, mezcla de productos, y decidir 

2 Para el desarrollo de este caso, han sido de gran ayuda dos trabajos presentados en la Cáte-
dra de Evaluación de Proyectos de la carrera de Contador Público de la Universidad Nacional 
de Entre Ríos. Uno de ellos fue elaborado por las alumnas: Bouzada María Victoria, Giraudo 
Verónica Paticia, y Muguruza Soledad, y el otro por las alumnas: Pereyra Vanina M. P., Pereyra 
Mirian E. E., y Velásquez Valeria V. Los datos presentados han sido cambiados; su única fun-
ción es la de servir de base para poder discutir los diferentes problemas que se enfrentan en 
la fijación de precios, pero en ningún caso deben ser utilizados con propósitos comerciales, 
jurídicos o de otra índole.
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algunos aspectos del posicionamiento de la oferta, el siguiente subtítulo resume lo 
decidido al respecto.

2.1.1. El negocio a desarrollar

El negocio que se analiza consiste en comprar miel a granel a pequeños produc-
tores, a quienes se les brindará el servicio de extracción; la miel que se adquiera se 
venderá también a granel a un mayorista exportador, con quien se establecerá un 
acuerdo comercial. Para desarrollar este caso suponemos que nos encontramos a 
principios del año 2014.

El emprendimiento se localizaría en la ciudad de Ramírez, provincia de Entre 
Ríos. Es una excelente localización dado que a la empresa que se crea le permitirá 
tener acceso a los productores de los departamentos de Rosario del Tala, Paraná y 
Victoria, tres de los cinco más importantes en la producción de miel en la provin-
cia (los otros son Concordia y Gualeguaychú). La idea es negociar la compra de 
miel a pequeños productores de estos tres departamentos, que por poseer menos 
de 200 colmenas encuentran dificultades para colocar su producción por lo redu-
cido de su oferta. En la provincia de Entre Ríos existen unos 3500 apicultores con 
estas características; el proyecto, entonces, se propone la misión de comercializar 
con el 5 % de los mismos, de manera que se espera comprar unas 400 toneladas 
anuales de miel en promedio. 

A los pequeños productores les convendrá operar con el proyecto por las si-
guientes razones: i) obtendrán mejores precios que operando individualmente, 
ii) dispondrán del servicio de extracción, iii) se les ofrecerá condiciones de pago 
ventajosas, para que puedan disponer de recursos financieros inmediatamente y 
cancelen sus obligaciones. No obstante, se aclara que para captarlos se deberá com-
petir con cooperativas que han formado consorcios de exportación integrados por 
pequeños productores y otras empresas que se dedican al negocio del proyecto, 
tales como Mieles Entrerrianas SRL, localizada en la ciudad entrerriana de Macia, 
próxima a la ciudad de Ramírez, donde se localiza el proyecto.

La producción adquirida se vendería a la Asociación de Cooperativas Argen-
tinas (aca), uno de los principales exportadores del país, y con la cual ya se han 
realizado los contactos pertinentes. aca cierra contratos con importadores y lue-
go compra la miel a distintas empresas y productores que son sus proveedores. 
Sólo comercializa con productores e intermediarios inscriptos en el Registro de 
Apicultores, que poseen salas de extracción habilitadas por el senasa. El proyecto 
realizará las inscripciones y habilitaciones necesarias; esto lo colocará en una situa-
ción competitiva ventajosa en la provincia, dado que en Entre Ríos existen muy 
pocas salas de extracción habilitadas, las cuales representan menos del 10 % de las 
existentes. No obstante, es importante reconocer que el mercado donde se venderá 
el producto del proyecto tiene una estructura oligopsónica; es decir, el poder de mer-
cado para fijar el precio estará concentrado por el lado de la demanda, ya que más del 
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80 % de las compras con fines de exportación se concentra en un pequeño grupo 
de grandes empresas.

Cabe destacar que el negocio de exportación de miel desde Argentina repre-
senta casi el 90 % de la producción nacional, debido a que el consumo interno 
es muy bajo. Además, tradicionalmente este negocio se ha realizado a granel, 
tratando al producto como un commodity, ya que la exportación de miel frac-
cionada también es muy baja. Por esta razón, el citado negocio de exportación 
está fuertemente condicionado por la evolución del precio internacional de este 
producto. 

2.1.2. La investigación sobre precios

Ya tenemos definido el negocio que se pretende encarar y tomadas otras decisiones 
clave desde el punto de vista estratégico. Consecuentemente, es la hora de realizar 
una investigación para luego poder pronosticar los precios que se percibirán por 
los productos ofrecidos. Claro que la misma demandará superar varios obstáculos, 
a los cuales vamos a hacer referencia con nuestro conocido mecanismo de pregun-
tas y respuestas. Comencemos con una pregunta que puede parecer obvia, aunque 
no lo es tanto.

¿Qué precios investigar?

Obviamente, el precio que tenemos que investigar es el precio de la miel, el pro-
blema es que precios de la miel hay varios. Por ejemplo, tenemos el precio de la 
miel a granel en mercados internacionales, tenemos el precio de la miel a granel 
que cobran por sus ventas al exterior los grandes exportadores del país, tenemos 
los precios que pagan por sus compras de miel a granel los exportadores en el 
país, y también tenemos los precios que reciben los productores por la venta de 
su producción de miel. Además, es muy importante tener clara la respuesta a esta 
pregunta, dado que el negocio que analizamos es de intermediación pura, y el pre-
cio constituye una variable clave para el éxito del mismo, tal como se refleja en la 
siguiente ilustración.

Macro contexto 

Exportadores
Mercados

con
productores

Mercados
con

Exportadores 

Mercados
de

Exportación
Proyecto

 

Ilustración 3: Los mercados en el negocio de compra y venta de miel
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La Ilustración 3 refleja que el proyecto tendrá que negociar precios, tanto para 
comprar como para vender la miel. Para la compra, la negociación se realizará en 
el que llamamos mercado con productores, mientras que para la venta la misma se 
realizará en el llamado mercado con exportadores. Para establecer los precios de 
compra, es posible suponer que el proyecto tendrá algún poder de mercado para 
fijarlos, aunque es necesario reconocer que será limitado, porque la presencia de 
los citados consorcios de exportación creados por las cooperativas, y las otras 
empresas acopiadoras de la región, erosionará parte del mismo. Por lo tanto, es 
factible suponer que el proyecto podrá fijar precios de compra en función de la 
evolución de los precios de venta. Para establecer los precios de venta, ya que 
como se dijo el mercado con exportadores es oligopsónico, el proyecto no ten-
drá ningún tipo de control. Lo que seguro ocurrirá es que las grandes empresas 
compradoras lo determinarán tomando como referencia los precios a los cuales 
ellos puedan vender la miel a granel, en los que llamamos mercados de exporta-
ción, aunque estableciendo un descuento por el proceso de intermediación que 
realizan. 

Consecuentemente, dadas las características del negocio que la Ilustración 3 
nos permite describir, el precio que es indiscutiblemente clave y que debemos in-
vestigar es el precio de la miel a granel pagado por los exportadores argentinos al 
realizar sus compras en el que llamamos mercado con exportadores, precio que deno-
minaremos precio de la miel argentina para exportación. Esto se debe a que el mis-
mo es un precio de referencia, para determinar el precio de venta a la Asociación de 
Cooperativas Argentinas. Individualizado el precio que importa, debemos pasar a 
resolver la siguiente cuestión. 

¿Cómo obtener datos del precio que nos importa?

La respuesta a cómo obtener datos de precios muchas veces genera una grave compli-
cación, ya que a veces es imposible localizar estadísticas confiables de los precios 
que realmente importan. Afortunadamente, en nuestro caso esta complicación no 
es tan grave. Después de realizar unas sencillas averiguaciones, podemos compro-
bar que la Bolsa de Cereales de Buenos Aires publica datos sobre los precios de la 
miel a granel en el mercado nacional para exportación. Para localizarlos, recurri-
mos a su página web, ingresamos a cotizaciones, y en el menú que se despliega se-
leccionamos archivo histórico. Como resultado de esta elección, aparecen archivos 
con series históricas de precios de diversos productos. Entonces, si dentro de esas 
series históricas seleccionamos subproductos, obtendremos los precios de la miel 
diarios, el promedio mensual y el valor máximo y mínimo de cada mes, para varios 
años. Seleccionando sólo los precios promedios mensuales de cada mes, confeccio-
namos la siguiente tabla. 
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Tabla 1: Precios promedios mensuales de la miel en pesos por kg, puesta en tambores sobre 

camión en puerto de Buenos Aires1

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

1998
Extra Blanca 1,16 1,18 1,17 1,09 1,05 1,13 1,16 1,16 1,16 1,14 1,15 1,14

Ámbar Clara 1,16 1,18 1,17 1,09 1,05 1,14 1,16 1,16 1,16 1,14 1,15 1,14

1999
Extra Blanca 1,01 0,81 0,83 0,80 0,77 0,77 0,77 0,80 0,80 0,80 0,79 0,79

Ámbar Clara 1,01 0,81 0,83 0,80 0,77 0,77 0,77 0,80 0,80 0,80 0,79 0,78

2000
Extra Blanca 0,79 0,80 0,85 0,90 0,89 0,89 0,89 0,91 0,89 0,85 0,85 0,84

Ámbar Clara 0,79 0,80 0,85 0,90 0,89 0,89 0,89 0,91 0,89 0,85 0,85 0,84

2001
Extra Blanca 0,81 0,81 0,84 0,85 0,83 0,81 0,81 0,83 0,95 1,00 0,96 0,92

Ámbar Clara 0,81 0,81 0,84 0,85 0,83 0,81 0,81 0,83 0,95 1,00 0,96 0,92

2002
Extra Blanca 1,08 1,36 1,77 2,48 3,22 4,04 4,87 5,68 6,64 6,60 5,54 5,57

Ámbar Clara 1,08 1,36 1,77 2,48 3,22 4,04 4,87 5,68 6,64 6,60 5,54 5,57

2003
Extra Blanca 5,65 6,07 6,23 5,71 5,36 5,31 5,23 5,26 5,21 5,11 5,00 5,21

Ámbar Clara 5,65 6,07 6,23 5,71 5,36 5,30 5,23 5,26 5,21 5,11 5,00 5,21

2004
Extra Blanca 5,20 5,29 5,17 S/C 3,90 S/C 3,75 3,44 2,82 2,74 2,71 2,66

Ámbar Clara 5,20 5,29 5,17 S/C 3,90 S/C 3,75 3,44 2,82 2,74 2,71 2,66

2005
Extra Blanca 2,56 2,45 2,31 2,31 2,30 2,13 2,07 2,29 2,61 2,70 2,79 2,74

Ambar Clara 2,56 2,45 2,31 2,31 2,30 2,13 2,07 2,29 2,61 2,70 2,79 2,74

2006
Extra Blanca 2,71 3,03 3,46 3,78 3,70 3,72 3,88 4,09 4,27 4,01 3,66 3,49

Ámbar Clara 2,71 3,03 3,46 3,78 3,70 3,72 3,88 4,09 4,27 4,01 3,66 3,49

2007
Extra Blanca 3,20 3,15 3,27 4,04 4,40 4,39 4,29 4,33 4,54 4,60 4,71 4,84

Ámbar Clara 3,20 3,15 3,27 4,04 4,40 4,39 4,29 4,33 4,54 4,60 4,71 4,84

2008
Extra Blanca 5,13 6,27 6,93 7,10 7,05 7,18 7,21 7,25 7,31 7,42 5,65 5,32

Ámbar Clara 5,13 6,27 6,93 7,10 7,05 7,18 7,21 7,25 7,31 7,42 5,65 5,32

2009
Extra Blanca 5,55 6,71 7,82 7,75 7,85 7,61 7,61 8,03 8,64 8,57 8,56 8,97

Ámbar Clara 5,55 6,71 7,82 7,75 7,85 7,61 7,38 8,03 8,64 8,57 8,20 8,74

2010
Extra Blanca 8,55 8,57 8,88 8,98 8,80 8,80 8,73 9,15 9,44 9,36 9,71 9,80

Ámbar Clara 8,54 8,57 8,88 8,98 8,80 8,80 8,73 9,15 9,44 9,36 9,71 9,80

2011
Extra Blanca 9,84 9,89 10,05 9,66 8,91 8,79 8,60 8,61 8,70 8,52 8,50 8,50

Ámbar Clara 9,84 9,89 10,05 9,66 8,91 8,79 8,60 8,61 8,70 8,52 8,50 8,50

2012
Extra Blanca 8,50 8,50 8,50 8,50 8,68 8,70 8,70 8,88 9,57 9,60 9,65 10,50

Ámbar Clara 8,50 8,50 8,50 8,50 8,32 8,30 8,30 8,48 9,24 9,30 9,32 10,00

2013
Extra Blanca 10,50 10,50 10,50 12,60 13,50 13,50 13,80 14,00 14,76 16,00 16,00 17,68

Ámbar Clara 10,00 10,00 10,00 11,40 12,00 12,00 12,59 13,00 13,38 14,00 14,00 16,53

1Fuente: Elaboración propia, en base a datos de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Los datos incluidos en la Tabla 1 están referidos al precio de la miel que nos im-
porta en el proyecto. Además, como la cantidad de datos es aceptable, podemos 
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ensayar con ellos un análisis con métodos cuantitativos que nos permita entender 
mejor el comportamiento de esta variable clave.3 Sin embargo, tal como están pre-
sentados, no pueden ser utilizados.

¿Cómo proceder para la correcta utilización de los precios obtenidos?

Como estamos en presencia de datos secundarios, tal como se explicó en el Capí-
tulo 3 del Tomo 1, debemos verificar si los mismos aplican a los períodos que nos 
interesan, a la variable que nos interesa, etc. Un simple repaso de la Tabla 1 nos 
alcanza para comprender que los datos allí incluidos tienen características que re-
presentan complicaciones en la utilización de los mismos. Concretamente:

i) Los datos son mensuales, y nosotros necesitamos precios anuales. Esto se debe 
a que en el Capítulo 13 hemos definido a nuestras evaluaciones pyme como de 
largo plazo.
ii) Los datos están referidos a diferentes calidades del producto (miel extra blanca y 
ámbar clara) y a nosotros nos debe importar la calidad producida por el proyecto.
iii) No sabemos si los datos incluyen o no los impuestos que gravan la actividad. Si 
los datos fueran con impuestos, estos deberían excluirse, porque su tratamiento 
se hace de manera separa en el proyecto cuando se calculan los flujos de fondos 
del mismo, tal como explicamos en el Capítulo 17, al tratar esta temática.
iv) Los datos son en pesos corrientes, por lo tanto, se ven afectados por la infla-
ción que en los últimos años de la serie se ha acelerado, y también por el cambio 
en el valor del dólar, dado que la miel se compra para ser exportada.
v) Los datos son para la mercadería puesta en el puerto de Buenos Aires, pero el 
proyecto está localizado en la provincia de Entre Ríos.

Complicaciones como las aquí citadas aparecen siempre cuando se está frente a un 
estudio de precios con métodos cuantitativos. De alguna manera hay que resol-
verlas, antes de proceder al análisis de precios propiamente dicho. Sería un grave 
error ignorarlas, no sólo en este proyecto donde el precio que analizamos es una 
variable especialmente clave, sino también en cualquier proyecto, porque como 
hemos dicho repetidas veces un aparentemente inofensivo cambio de precios en 
sus productos puede transformar en no rentable a cualquier proyecto rentable. En 
el caso que nos ocupa, las tres primeras complicaciones de la lista son más sencillas 
de superar que las dos últimas. Por esta razón, dejamos pendiente de solución a 
esas dos últimas, y a las tres primeras las enfrentamos de la siguiente manera:

3 Que los datos sean suficientes es un aspecto clave que no debemos olvidar cuando nos pro-
ponemos realizar un análisis utilizando métodos cuantitativos. Si los datos sólo fueran de tres 
o cuatro años, por más sencillo que sea el método cuantitativo que pretendamos emplear, no 
sería conveniente que nos embarquemos en semejante empresa.  En tales casos, lo correcto 
es usar dichos datos como base cuantitativa pero efectuar un análisis cualitativo, tal como se 
describió en el Capítulo 7.
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 ▶ Con respecto a la calidad del producto, dado que no podemos anticipar la 
calidad de la miel que compre el proyecto a los pequeños productores, proce-
demos a calcular un precio mezcla, que surge del promedio simple de los precios 
de ambas calidades para los distintos años. Este proceder simplifica las cosas, 
además de no generar un error importante, debido a que los precios de ambas 
calidades son valores muy próximos, tal como se comprueba inspeccionando 
los datos de la Tabla 1.

 ▶ Los precios mensuales los transformamos en anuales, calculando el precio pro-
medio de los 12 meses de cada año. 

 ▶ En relación con la inclusión de impuestos, una simple averiguación nos con-
firma que los precios que publica la Bolsa de Cereales de Buenos Aires son sin 
impuestos. Esto evita tener que realizar ajustes para su exclusión.

Aceptando estas soluciones para superar las tres primeras complicaciones, los da-
tos de precios de la miel a granel de la Tabla 1 quedan tal como los muestra la 
siguiente tabla.

Tabla 2: Precios de la miel mezcla a granel en pesos por kg, puesta en tambores 

sobre camión en puerto de Buenos Aires1

Año Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Promedio 
Anual

1998 1,16 1,18 1,17 1,09 1,05 1,14 1,16 1,16 1,16 1,14 1,15 1,14 1,14

1999 1,01 0,81 0,83 0,80 0,77 0,77 0,77 0,80 0,80 0,80 0,79 0,79 0,81

2000 0,79 0,80 0,85 0,90 0,89 0,89 0,89 0,91 0,89 0,85 0,85 0,84 0,86

2001 0,81 0,81 0,84 0,85 0,83 0,81 0,81 0,83 0,95 1,00 0,96 0,92 0,87

2002 1,08 1,36 1,77 2,48 3,22 4,04 4,87 5,68 6,64 6,60 5,54 5,57 4,07

2003 5,65 6,07 6,23 5,71 5,36 5,30 5,23 5,26 5,21 5,11 5,00 5,21 5,45

2004 5,20 5,29 5,17 s/c 3,90 s/c 3,75 3,44 2,82 2,74 2,71 2,66 3,77

2005 2,56 2,45 2,31 2,31 2,30 2,13 2,07 2,29 2,61 2,70 2,79 2,74 2,44

2006 2,71 3,03 3,46 3,78 3,70 3,72 3,88 4,09 4,27 4,01 3,66 3,49 3,65

2007 3,20 3,15 3,27 4,04 4,40 4,39 4,29 4,33 4,54 4,60 4,71 4,84 4,15

2008 5,13 6,27 6,93 7,10 7,05 7,18 7,21 7,25 7,31 7,42 5,65 5,32 6,65

2009 5,55 6,71 7,82 7,75 7,85 7,61 7,49 8,03 8,64 8,57 8,38 8,85 7,77

2010 8,55 8,57 8,88 8,98 8,80 8,80 8,73 9,15 9,44 9,36 9,71 9,80 9,06

2011 9,84 9,89 10,05 9,66 8,91 8,79 8,60 8,61 8,70 8,52 8,50 8,50 9,05

2012 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50 8,68 9,40 9,45 9,49 10,25 8,90

2013 10,25 10,25 10,25 12,00 12,75 12,75 13,19 13,50 14,07 15,00 15,00 17,11 13,01

BFuente: Elaboración Propia en Base a Precios de la Tabla 1
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Todos los precios promedios mensuales que aparecen en la Tabla 2 son precios mez-
cla, calculados como el promedio simple de los precios de ambas calidades que 
aparecen en la Tabla 1 (extra blanca y ámbar clara). Con los precios promedios 
anuales, y con el auxilio del paquete de hojas de cálculo Excel, construimos el si-
guiente gráfico.
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Gráfico 3: Precios promedios anuales de miel mezcla en pesos por kg

En la evolución de los precios de la miel que muestra el Gráfico 3 aparece una 
línea de tendencia creciente de los precios. La misma la generará directamente el 
Excel, si luego de producido el mismo ingresamos al menú de diseño de gráfico.4 
Además, en dicho gráfico, parecen distinguirse tres etapas, tal como lo señalan las 
líneas verticales que las separan. La primera duraría hasta 2001 inclusive, don-
de se observa una total estabilidad de precios. La segunda muestra una acelerada 
suba, sobre todo en el año 2002, donde los precios se multiplican por cuatro, 
para después reducirse hacia el final en 2005. La tercera etapa muestra un franco 
crecimiento del precio que se sostiene hasta el final de la serie en el año 2013. 
Sin embargo, el comportamiento que muestra el gráfico no nos sirve para sacar 
conclusiones definitivas; esto ocurre porque, en parte, dicho comportamiento 
está influenciado por lo que explicamos en la complicación 4; es decir, los datos 

de precios son en pesos corrientes, por lo que se ven afectados tanto por la inflación 

como por la evolución de la cotización del dólar en el mercado local. Por ejemplo, la 

4 Las posibilidades para diseñar este tipo de gráficos con el Excel son muy amplias. Por ejem-
plo, en el Gráfico 3 la línea de tendencia es una recta, pero si lo deseáramos, podríamos cam-
biarla a una exponencial, logarítmica, etc. No nos extendemos demasiado en las explicacio-
nes de cómo se construye estos gráficos, para evitar alejarnos demasiado del contenido del 
estudio que se está realizando.
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fuerte suba del precio en el año 2002 (400 %), que contrasta con la estabilidad 
de los años precedentes, podría explicarse por la evolución del dólar en el país, 
después de la caída del Plan de Convertibilidad; también debemos sospechar que 
la sostenida suba de precios en los últimos años de la serie podría deberse a la 
presencia de una inflación creciente dentro del país. Debido a estas sospechas, y 
para tener una mejor impresión del comportamiento de los precios, será bueno 
eliminar los efectos de la inflación y las variaciones del tipo de cambio. Esto nos 
lleva a la siguiente pregunta.

¿Cómo eliminar los efectos de la inflación y tipo de cambio?

No sería correcto hacer las dos cosas simultáneamente, por eso nos dedicamos 
primero a eliminar los efectos de la inflación. Para cumplir con este propósito de-
bemos expresar todos los precios mensuales de la Tabla 2 en moneda de un mismo 
período base, para luego volver a calcular el precio promedio anual, pero ahora ex-
presado en moneda del mismo poder adquisitivo. Esta tarea la realizamos confor-
me el siguiente procedimiento:

i) Elegimos diciembre de 2013 como período base. Hacemos esto para lograr 
que los precios ajustados por inflación queden expresados en moneda de valor 

próximo al momento que realizamos el análisis.
ii) Elegimos para ajustar precios por inflación el índice de precios al consumi-
dor (ipc) que publica el indec, base abril de 2008 igual a 100. 
iii) Para ajustar por inflación los precios mensuales de la  Tabla 2, utilizamos 
la siguiente fórmula:

(1)      

iv) Con todos los precios mensuales ajustados conforme lo señala la fórmula 
(1), volvemos a calcular los precios promedios anuales. Los resultados obteni-
dos son los siguientes.
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Tabla 3: Precios de la miel a granel en pesos constantes a diciembre de 2013 por kg, 

puesta en tambores sobre camión en puerto de Buenos Aires1

Año Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Promedio

1998 4,00 4,05 4,00 3,73 3,62 3,89 3,97 3,95 3,96 3,91 3,93 3,92 3,91

1999 3,45 2,77 2,88 2,78 2,67 2,67 2,67 2,79 2,79 2,79 2,78 2,75 2,82

2000 2,74 2,77 2,97 3,13 3,12 3,12 3,13 3,19 3,12 2,99 2,99 2,95 3,02

2001 2,84 2,85 2,97 2,97 2,89 2,84 2,85 2,96 3,38 3,55 3,42 3,29 3,07

2002 3,79 4,62 5,77 7,32 9,14 11,09 12,94 14,75 17,01 16,86 14,08 14,15 10,96

2003 14,17 15,12 15,43 14,15 13,32 13,19 12,96 13,03 12,91 12,57 12,27 12,76 13,49

2004 12,68 12,89 12,52 s/c 9,30 s/c 8,84 8,09 6,59 6,37 6,30 6,14 8,97

2005 5,83 5,51 5,12 5,10 5,05 4,63 4,45 4,90 5,53 5,68 5,80 5,64 5,27

2006 5,50 6,13 6,92 7,47 7,29 7,29 7,55 7,92 8,19 7,64 6,91 6,54 7,11

2007 5,92 5,81 5,98 7,34 7,95 7,90 7,69 7,71 8,03 8,08 8,20 8,36 7,41

2008 8,77 10,66 11,66 11,85 11,70 11,83 11,85 11,85 11,89 12,02 9,12 8,56 10,98

2009 8,89 10,69 12,38 12,22 12,34 11,92 11,67 12,40 13,24 13,02 12,63 13,22 12,05

2010 12,63 12,51 12,82 12,85 12,51 12,42 12,22 12,72 13,02 12,81 13,19 13,20 12,74

2011 13,15 13,12 13,23 12,61 11,55 11,31 10,98 10,90 10,92 10,63 10,54 10,45 11,62

2012 10,36 10,28 10,19 10,10 10,02 9,95 9,87 9,99 10,73 10,69 10,64 11,37 10,35

2013 11,24 11,19 11,11 12,91 13,62 13,51 13,85 14,06 14,53 15,35 15,21 17,11 13,64

1Fuente: Elaboración Propia en Base a Precios de la Tabla 2

Con los precios promedios anuales ajustados por inflación de la Tabla 3, y con el 
auxilio del Excel, también podemos construir un gráfico que muestre su evolución 
durante los 16 años de la muestra. El mismo es el siguiente.
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Gráfico 4: Precios promedios anuales de miel mezcla, en pesos constantes 

a diciembre de 2013 por kg

En el Gráfico 4 también hemos incorporado la línea de tendencia y separado las 
tres etapas como en el Gráfico 3. Si comparamos ambos, veremos que si bien se 
mantiene la tendencia creciente, al corregir los precios por el efecto de la inflación 
han cambiado dos cosas:

i) La volatilidad o variabilidad de los precios en la etapa ii se ha vuelto más 
pronunciada. Esto se debe a que el ajuste de los precios por inflación hace mu-
cho más evidente la recomposición del tipo de cambio real que se observó en 
el país después de la caída del llamado Plan de Convertibilidad. Recuérdese 
que la importante devaluación que se produjo en 2002, por lo deteriorada de la 
situación macroeconómica, no se trasladó inmediatamente a los precios.
ii) El sostenido crecimiento de precios de la etapa iii se ha suavizado y ahora 
no es de la magnitud que parecía ser cuando se consideraban precios nomina-
les. Esto también será fácil de comprender, si se advierte que en los últimos 
años de la serie se intensificó el proceso inflacionario en el país. Entonces, al 
eliminar esos efectos los precios no crecen tanto.

La eliminación de los efectos de la inflación nos ha permitido comprender mejor el 
comportamiento de la serie, pero todavía podremos aclarar más las cosas, si expresa-
mos los precios de la miel en dólares. Para hacerlo, procedemos de la siguiente forma:

i) Seleccionamos la serie de cotización diaria del dólar que publica el Ministe-
rio de Economía, y con dichos precios calculamos el precio promedio mensual 
de la cotización del dólar.
ii) Transformamos los precios mensuales en pesos de la Tabla 2, utilizando la 
cotización promedio del dólar antes calculada (tc), mediante la siguiente fór-
mula:
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(2)       

iii) Con todos los precios mensuales en dólares obtenidos utilizando la fór-
mula (2) calculamos los precios promedios anuales en dólares. Los resultados 
obtenidos son los que se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 4: Precios de la miel a granel en dólares por kg, puesta en tambores sobre camión en 

puerto de Buenos Aires1

Año Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Promedio

1998 1,16 1,18 1,17 1,09 1,05 1,14 1,16 1,16 1,16 1,14 1,15 1,14 1,14

1999 1,01 0,81 0,83 0,80 0,77 0,77 0,77 0,80 0,80 0,80 0,79 0,79 0,81

2000 0,79 0,80 0,85 0,90 0,89 0,89 0,89 0,91 0,89 0,85 0,85 0,84 0,86

2001 0,81 0,81 0,84 0,85 0,83 0,81 0,81 0,83 0,95 1,00 0,96 0,92 0,87

2002 0,68 0,67 0,72 0,85 0,97 1,12 1,35 1,57 1,82 1,81 1,57 1,60 1,23

2003 1,73 1,92 2,04 1,97 1,89 1,89 1,87 1,80 1,79 1,79 1,73 1,76 1,85

2004 1,80 1,80 1,78 s/c 1,34 s/c 1,27 1,14 0,94 0,92 0,92 0,90 1,28

2005 0,87 0,84 0,79 0,80 0,80 0,74 0,72 0,79 0,90 0,91 0,94 0,91 0,83

2006 0,89 0,99 1,13 1,23 1,21 1,21 1,26 1,33 1,38 1,30 1,19 1,14 1,19

2007 1,04 1,02 1,05 1,31 1,43 1,42 1,38 1,37 1,44 1,46 1,50 1,54 1,33

2008 1,63 1,98 2,20 2,24 2,24 2,36 2,39 2,39 2,37 2,29 1,70 1,55 2,11

2009 1,60 1,91 2,14 2,10 2,11 2,02 1,97 2,09 2,25 2,24 2,20 2,33 2,08

2010 2,25 2,23 2,30 2,32 2,26 2,24 2,22 2,32 2,39 2,37 2,45 2,46 2,32

2011 2,47 2,46 2,49 1,18 2,18 2,15 2,08 2,07 2,07 2,02 2,00 1,98 2,10

2012 1,97 1,96 1,95 1,93 1,91 1,89 1,87 1,88 2,01 2,00 1,98 2,10 1,95

2013 2,07 2,05 2,01 2,33 2,43 2,39 2,43 2,42 2,45 2,57 2,49 2,70 2,36

1Fuente: Elaboración Propia en Base a Precios de la Tabla 2

Con los precios promedios anuales en dólares de la Tabla 4, y con el auxilio del 
Excel, también podemos construir un gráfico que muestre su evolución durante 
los 16 años de la muestra. El mismo es el siguiente.
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Gráfico 5: Precios promedios anuales de la miel mezcla, en dólares por kg

En el Gráfico 5 también hemos incorporado la línea de tendencia y separado las 
tres etapas como en los anteriores. Con precios en dólares, también se mantiene 
la tendencia creciente, aunque parece observarse una situación intermedia entre 
las dos antes presentadas, sobre todo en la etapa iii, donde el crecimiento de los 
precios lleva a los mismos por encima del máximo obtenido en el año 2003, hecho 
que no se observó en el Gráfico 4 con precios ajustados por inflación; pero ese 
crecimiento de los precios no es tan pronunciado como el observado en el Gráfi-
co 3 con precios nominales en pesos. Ahora que ya hemos procesado los datos y 
superado cuatro de las cinco complicaciones que habíamos planteado, es hora de 
que busquemos una explicación a lo observado. A este tema nos introducimos con 
la siguiente pregunta.

¿Cómo se explica el comportamiento observado en los precios? 

El procesamiento y presentación realizado con los datos disponibles no son por sí 
mismo suficiente para entender cabalmente el comportamiento observado en los 
precios. Para poder responder a la pregunta que nos ocupa deberemos realizar una 
investigación complementaria que nos permita obtener información de los hechos 
relevantes ocurridos en el período estudiado. Para hacer esto podemos consultar 
a expertos, informes de organizaciones intermedias relacionadas con la actividad, 
trabajos de académicos referidos al sector, etc. La información relevante que nos 
ayuda a entender los movimientos de precios observados en la serie es la siguiente:

 ▶ La marcada mejora en los precios que se produce a partir de 2002 es conse-
cuencia de que se combina una mejora en los precios internacionales con la de-
rogación del régimen de convertibilidad en el país, que produce una importante 
devaluación del peso.

 ▶ En enero de 2002, la Oficina Alimentaria y Veterinaria de la Unión Europea 
constató la utilización del antibiótico Cloranfenicol, prohibido en la Unión 
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Europea, en las mieles chinas. Debido a esto, se suspenden las importaciones de 
las mieles chinas a Europa. Esto explica la fuerte escalada de precios que se obser-
van en los años 2002 y 2003, dado que China es el primer productor mundial y 
primer exportador mundial, si estas últimas se mide en toneladas de producción.

 ▶ La suspensión sobre las mieles chinas se mantiene hasta 2004, año en que 
este país asiático obtiene otra vez el permiso para exportar a Europa y se in-
corpora al mercado europeo desde 2005. Esto explicaría en parte la caída de 
precios que se observa en 2004 y 2005. A esto también hay que sumar un efecto 
precio; la miel más cara se compra menos y genera la retracción del consumo, 
hecho que se observó en el mercado europeo en estos años y que algunos exper-
tos también lo asocian a la revalorización del euro.

 ▶ La caída que se observa en 2004 y que se profundiza en 2005 en parte tam-
bién se debe a que se detectaron residuos de nitrofuranos en la miel argentina, 
hecho que provocó una fuerte retracción de las exportaciones, llevando a la 
apicultura del país a una de sus peores coyunturas de los últimos tiempos.

 ▶ El crecimiento de los precios internacionales para la miel proveniente de Ar-
gentina, hecho que se observa a partir de 2005 y se sostiene hasta el final de la 
serie, se explica parcialmente porque los incidentes con la miel china logran des-
acoplar la oferta de miel de nuestro país de la que produce ese país asiático. Chi-
na es el primer productor mundial, pero su calidad es baja debido a las condi-
ciones agroecológicas y a la baja especialización de los apicultores. En cambio, 
Argentina produce miel de mayor calidad, debido a los esfuerzos que se vienen 
haciendo en el sector en los últimos años, hecho que se traduce en los precios. 
Por ejemplo, para el año 2012, el precio de la miel china por tonelada exportada 
alcanzó los U$S 1800, mientras que para la miel argentina dicho precio se ubicó 
en U$S 3000. Esta diferencia de precios hace que Argentina sea el primer ex-
portador mundial, si las ventas al exterior se midieron en valor de lo exportado, 
aunque China sea el país que exporta una mayor cantidad de toneladas.

 ▶ También los factores climáticos han afectado los precios y contribuido a 
mantenerlos altos. Si observamos la serie, veremos que en 2008 se produce un 
fuerte aumento en el precio de la miel respecto del año anterior. Esto en parte 
podría explicarse por la importante sequía que afectó a las zonas producto-
ras, especialmente en las provincias de Buenos Aires —que produce el 50 % 
de la producción nacional— y de Córdoba, Santa Fe y Entre Ríos —que son 
las otras importantes provincias productoras—. En el año siguiente (2009), 
las constantes y abundantes lluvias también contribuyeron a mantener baja la 
oferta de miel y sostener alto el precio.

 ▶ Parte del sostenido aumento de precios, que se observa en la etapa iii de los 
tres gráficos antes presentados, también se explica por la tendencia creciente 
del consumo mundial de miel, y la incorporación de nuevos compradores al 
mercado mundial, tales como Libia, Arabia y Siria.
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 ▶ Si miramos los precios en los últimos años, sobre todo las series en dólares 
o a valores constantes que se muestran en el Gráfico 5 y en el Gráfico 4 respec-
tivamente, observaremos que el sostenido crecimiento que se inicia en 2005 se 
interrumpe en el año 2010, mostrando dos años de caída (2011 y 2012). Esto 
podría explicarse parcialmente por las dudas que aparecen en relación con la 
calidad de la miel sudamericana, a partir de detectarse polen transgénico en las 
mismas. Este problema comenzó a plantearse en Alemania en el año 2005, a 
partir de la denuncia de un apicultor local. Precisamente, Alemania es el primer 
importador mundial, y en los años de sostenido crecimiento de los precios fue 
el primer comprador de la miel Argentina. La presencia de este problema frenó 
las ventas a este país desde la Argentina y provocó efectos negativos sobre el 
precio.

 ▶ En el año 2013 se observa un rebote en los precios. Esto se debe a que Estados 
Unidos anunció, a fines de 2012, la revocación de las medidas antidumping que 
tenían vigencia para las mieles argentinas desde hacía 10 años. De esta manera, 
los aranceles para el ingreso de miel a ese país se redujeron significativamente. 
Como consecuencia de esta medida, Estados Unidos se consolida como prin-
cipal destino de las mieles argentinas. Ya en 2012 ocupaba el primer lugar con el 
50 % de las compras, pero en 2013 se ha consolidado con el 70 % de las exporta-
ciones argentinas, permitiendo ese observado rebote en los precios. 

Toda esta información, que nos aporta la investigación complementaria, nos per-
mite individualizar las causas que han producido las subas y bajas en el precio de 
la miel observadas en los gráficos antes presentados. Comprendido el comporta-
miento de los precios en el pasado, damos por concluida la investigación propia-
mente dicha de precios. Ahora es el momento de utilizar todo lo aprendido para 
formular los pronósticos que utilizaremos en el proyecto.

2.1.3. Pronosticando el precio de la miel

Todo lo investigado ha sido muy útil para entender cómo se comportó en el pasa-
do, el mercado de la miel que nos importa. Sin embargo, no será posible utilizar 
estos conocimientos para formular los pronósticos deseados, si antes no transfor-
mamos todo lo aprendido en un modelo o teoría que lo sintetice.

¿Cuál es la teoría que sintetiza lo observado?

La particularidad que tiene esta teoría es que no la vamos a encontrar en libros de 
textos, sino que debemos construirla a partir de todo lo investigado. La sintetizamos 
con la siguiente ecuación:

(3)      
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La ecuación (3) nos señala que el precio de la miel en pesos en el mercado nacional, 
P$ miel Arg, dependerá del precio de la miel en el mercado internacional, PU$S Int, la cali-
dad de la miel, Ca, el tipo de cambio del dólar, TCU$S, y el comportamiento del clima, 
Cl. La propuesta de este modelo se puede justificar de la siguiente forma:

 ▶ El precio de la miel en el mercado internacional es importante porque más 
del 90 % de la miel producida en el país se exporta. Es decir, la miel en Argen-
tina es un bien altamente transable, por lo tanto, su precio interno se forma a 
partir del internacional.

 ▶ La calidad de la miel también es relevante porque los principales países im-
portadores le dan mucha importancia a esta variable. Esa fue la razón de la 
suspensión a China en el año 2002, y también la que explica por qué la miel 
argentina tiene más precio que la del país asiático. No debemos olvidar que ésta 
es la variable que explica muchas de las oscilaciones observadas en los precios.

 ▶ El tipo del cambio es clave, porque el precio en el mercado interno es en pe-
sos. Si se atrasa el tipo de cambio, aun cuando el precio internacional evolucio-
ne subiendo, el precio en el mercado nacional podrá no variar de la misma for-
ma. De manera análoga, si se produjera una fuerte devaluación de la moneda 
nacional, el precio en pesos podría ser alto aunque caiga el precio internacional.

 ▶ El comportamiento climático importa porque es el que determina la oferta 
de miel en el país. Si las condiciones climáticas en el país son adversas, la oferta 
de miel será insuficiente para atender la demanda de exportaciones y el precio 
subirá, tal como ocurrió en el pasado y se observó en la investigación realizada.

La ecuación (3) nos presenta una teoría que explica cómo se forma el precio de la 
miel en el mercado nacional. Entonces, si aceptamos la tesis de simetría discutida 
en el Capítulo 7 del Tomo 1, la misma podrá ser utilizada para pronosticar (pre-
decir) el comportamiento del precio en el futuro. Esta afirmación nos conduce a 
la siguiente pregunta.

¿Cómo utilizar la teoría presentada para formular los pronósticos?

Lo primero es destacar que el pronóstico que se desea obtener es de largo plazo a 
partir de realizar un análisis cualitativo. Es decir, lo que se pretende es un pronós-
tico de precio que pueda considerarse: representativo del precio promedio que estará 
vigente en todo el horizonte temporal del proyecto. Para obtenerlo, se realizará un 
análisis dominado por lo cualitativo sintetizado en los siguientes pasos:

i) En base a la información disponible y la consulta a expertos, se pronostican 
cualitativamente posibles comportamientos futuros de las variables explica-
tivas incluidas en la ecuación (3). De esta manera, se definen tres escenarios 
alternativos: el más probable al que llamamos esperado, otro optimista que res-
ponde a la pregunta ¿qué es lo mejor que puede ocurrir?; otro pesimista que 
contesta la pregunta ¿qué es lo peor que puede ocurrir?
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ii) Tomando como base cuantitativa la serie de precios 1998–2013 antes estu-
diada, se propondrá un comportamiento de dicho precio para el horizonte 
temporal del proyecto, también sustentado en un análisis cualitativo, para cada 
uno de esos escenarios previamente definidos al analizar las variables explica-
tivas. De esta manera, se dispondrá de un pronóstico por intervalo del precio 
de la miel para el mercado nacional. A los efectos de aplicarlo al proyecto, se 
supondrá que el mismo se mantiene constante durante la vida del proyecto.

Para el pronóstico de las variables explicativas, seguro será necesario realizar algu-
nas consultas adicionales a expertos o revisar la información disponible. En este 
caso, la realización de estas acciones permite hacer las siguientes consideraciones:

 ▶ Respecto de los precios internacionales, la tendencia creciente del consumo 
de miel debida al crecimiento de la población mundial y el cambio del estilo de 
vida no parece hacer peligrar una caída del mismo. Refuerzan esta postura la 
incorporación de nuevos compradores al mercado mundial y el hecho de que 
la producción de miel en Estados Unidos se ha tornado más costosa, tal como 
sostienen algunos expertos. Estas consideraciones nos permiten concluir que 
los precios internacionales vigentes en los últimos años han de sostenerse durante el 
horizonte temporal del proyecto.

 ▶ La influencia del clima no debe considerarse una variable que pueda afectar 
el precio esperado de largo plazo de manera significativa. Es verdad que en un 
año determinado los problemas derivados de las sequías, lluvias, heladas y otros 
factores climáticos adversos pueden afectar la producción de ese año y elevar 
los precios; sin embargo, no podemos esperar que en todos los años de la vida 
del proyecto las contingencias climáticas afecten significativamente el precio 
en la misma dirección. Lo más probable es que en algunos años esta variable 
favorezca una mayor producción, y en otros la afectará negativamente. Por es-
tas razones, no la consideramos como variable decisiva para determinar nuestro 
pronóstico de largo plazo.

 ▶ El tipo de cambio, como ya expresamos antes, es un determinante clave del 
precio; si la moneda nacional se sobrevalora, el precio real de la miel que esta-
mos considerando se deprimirá; si una devaluación lleva el tipo de cambio a va-
lores altos, el precio real de la miel también los tendrá. Sin embargo, dado que 
el nivel actual de esta variable es razonable, porque no está ni excesivamente 
alto ni marcadamente bajo, no vamos a suponer cambios en el precio de la miel 
debido al tipo de cambio. Este proceder también se justifica en la baja disponi-
bilidad de dólares que cuenta el país en estos últimos años; es probable que en 
algunos momentos el tipo de cambio se retrase, pero la falta de dólares debería 
forzar una relativamente rápida corrección. Por otra parte, tampoco es razona-
ble suponer que un tipo de cambio excepcionalmente alto se mantendrá por 
todos los años que se extienda el horizonte temporal del proyecto. Frente a esta 
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situación, no creemos que se presenten cambios en esta variable que afecten 
significativamente el precio de la miel por muchos años en la misma dirección.5

 ▶ La última de las variables explicativas que se incluye en la ecuación (3) es la 
calidad de la miel argentina que se exporta. Esta es la variable que juzgamos 
como la más importante para formular nuestro pronóstico del precio esperado 
de la miel a largo plazo. Esto se debe a que en el pasado reciente, Argentina se 
ha posicionado como un productor mundialmente reconocido por la calidad 
de sus mieles. Esto es lo que explica la diferencial de precios respecto de las mie-
les de China, productor que desarrolla una estrategia de posicionamiento en 
el mercado mundial en base a volumen. El problema está en que las investiga-
ciones realizadas nos han permitido observar que este posicionamiento podría 
estar en peligro. La calidad de la miel se determina por el milimetraje (color), 
humedad y presencia de residuos tóxicos; este último componente es el que está 
generando algunos riesgos en relación con la percepción de calidad que se tiene 
de las mieles argentinas en el exterior. Este problema se agrava debido a que los 
países compradores están imponiendo cada vez controles más estrictos para 
detectar la presencia de residuos tóxicos.

Debido a la importancia que observamos tiene esta última variable, se im-
pone realizar un análisis más profundo de su posible evaluación futura. La si-
guiente pregunta nos introduce en esta tarea. 

¿Qué ocurrirá con la calidad de la miel argentina en el futuro?

Para analizar el riesgo de que la presencia de residuos tóxicos pueda afectar el po-
sicionamiento de alta calidad de las mieles argentinas, la información disponible 
nos advierte que es conveniente separar el problema en dos partes. Una de ellas, 
la más manejable, se relaciona con la no utilización de insumos y procedimientos 
permitidos en el proceso productivo. La otra, mucho más difícil de controlar, se 
relaciona con la presencia del llamado polen transgénico en las mieles argentinas.

Para que la miel sea de alta calidad es necesario utilizar insumos y procedimien-
tos permitidos y de alta tecnología en todo el proceso productivo. Por ejemplo, 
para el mantenimiento sanitario de las colmenas deben utilizarse productos per-

5 El tipo de cambio, en negocios como el que estamos tratando, es particularmente impor-
tante. Sin embargo, con esta variable pasa algo parecido a lo comentado en el Capítulo 18 res-
pecto de la inflación, es tan importante como difícil de pronosticar su evolución. Por esta ra-
zón, cuando su valor se encuentra en niveles intermedios como aquí ocurre, lo más razonable 
es suponer que no tendrá variaciones significativas, tal como aquí se hizo; de esta manera, se 
evita introducir ruido al pronóstico, debido a la utilización de supuestos extremos. Recuérde-
se que lo que se pretende es un pronóstico de largo plazo, es decir, un valor promedio esperado 
que sintetice el precio vigente durante toda la vida del proyecto. Obviamente, si al momento 
de evaluar el proyecto se observa una situación extrema de esta variable (por ejemplo, que la 
moneda esté marcadamente sobrevaluada, generando una clara perdida de competitividad 
a las empresas nacionales), resultara razonable actuar de manera diferente y suponer una 
corrección del tipo de cambio.
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mitidos, y la extracción de la miel debe realizarse en lugares habilitados. La apicul-
tura en Argentina, y obviamente también en Entre Ríos, funciona en condiciones 
de alta informalidad, debido a que una gran proporción de los productores son 
muy pequeños. En muchas ocasiones, los costos de utilizar medicamentos auto-
rizados para el mantenimiento sanitario de las colmenas transforma en inviable 
económicamente el negocio de los pequeños productores. En estos casos, son uti-
lizados medicamentos de producción artesanal, quedando expuestos a la detec-
ción de residuos tóxicos en el producto final. No obstante, este tipo de problemas 
está siendo tratado por los gobiernos y organizaciones intermedias. El inta, con 
el desarrollo un sistema de trazabilidad para hacer un seguimiento de la actividad 
apícola desde la colmena hasta el mercado, y la intervención del senasa en el cir-
cuito productivo y de tránsito de la miel hasta su embarque para exportación, son 
claros ejemplos de que se busca controlar este problema. Por lo tanto, por este tipo 
de causas, podemos suponer que el riesgo de la presencia de residuos tóxicos que 
afecten de manera permanente el posicionamiento de alta calidad de la miel argen-
tina está controlado. Consecuentemente, podríamos pronosticar que la calidad de 
la miel argentina seguirá siendo percibida como alta en el mercado internacional en 
el futuro, si la misma sólo depende de esta problemática.

Sin embargo, el riesgo que se deriva de la presencia de polen transgénico en las 
mieles argentinas no parece fácil de controlar. Este problema se genera a partir 
del llamado fenómeno de la sojización e intensificación de la producción agríco-
la con productos transgénicos (es decir, genéticamente modificados), en la zona 
tradicionalmente apícola, integrada por las provincias de Buenos Aires, Córdoba, 
Santa Fe y Entre Ríos, lo cual reduce las áreas aptas para la producción apícola 
en el segmento orgánico. La gravedad de este problema radica en que los cultivos 
transgénicos cada vez son más abundantes en relación con los orgánicos (aquellos 
que no utilizan aditivos químicos, sustancias sintéticas o manipulaciones genéti-
cas), y las abejas se posan donde pueden obtener alimento, sin distinguir si la flor 
pertenece a una planta transgénica u obtenida con procedimientos orgánicos. Este 
problema puede llevar a que se le quite a la miel argentina el estatus de producto 
natural por encontrar residuos transgénicos en los productos. Si esto ocurriera, los 
precios podrían tener una baja importante. La solución es limitar el uso de pro-
ductos transgénicos en la agricultura; sin embargo, esta solución no es nada fácil 
de implementar debido a los importantes intereses económicos que lesionaría una 
medida de este tipo.

Debido a que las anteriores consideraciones no pueden ser ignoradas a la hora 
de formular los pronósticos de precios, para contestar la pregunta que nos ocupa 
se definen los siguientes escenarios:

 ▶ Optimista: la estrategia de posicionar las mieles argentinas como productos 
naturales de alta calidad sigue su curso sin inconvenientes, dado que los riesgos 
de encontrar residuos tóxicos son convenientemente neutralizados, tanto los 
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que se derivan del uso de insumos o procedimientos permitidos, como los que 
se generan por la presencia de polen transgénico.

 ▶ Esperado: la estrategia de posicionar las mieles argentinas como productos 
naturales de alta calidad se ve parcialmente obstaculizada por la presencia del 
polen transgénico.

 ▶ Pesimista: la estrategia de posicionar las mieles argentinas como productos 
naturales se ve interrumpida por la presencia de polen transgénico.

Ahora, como ya tenemos definidos los escenarios que enfrentaremos en el futuro, 
es hora que formulemos nuestros pronósticos de precios contestando la siguiente 
pregunta.

¿Cómo afectarán al precio futuro de la miel los escenarios definidos?

Responder esta pregunta es un poco más complejo que la anterior, dado que aho-
ra se debe determinar una consecuencia cuantitativa en la variable precio, a partir 
de un pronóstico cualitativo del comportamiento de la variable explicativa. En un 
análisis puramente cuantitativo podríamos contestarla utilizando el concepto de 
elasticidad. Es decir, si conociéramos la elasticidad del precio al cambio en la cali-
dad, dado que dicho coeficiente determinaría la capacidad de reacción del precio al 
cambiar la calidad, podríamos pronosticar el cambio en el precio una vez conoci-
do el cambio cuantitativo en la variable calidad. En este caso, dicho procedimiento 
es inaplicable por dos razones: i) no conocemos ese coeficiente de elasticidad; ii) 
la variable calidad no ha sido definida cuantitativamente; por lo tanto, tampoco 
podríamos estimar la reacción del precio aún conociendo dicha elasticidad. En su 
lugar, lo único que podemos hacer es ayudarnos con la experiencia histórica que se 
ha recogido en la investigación realizada, para establecer esa consecuencia cuanti-
tativa a partir de un análisis cualitativo.

Concretamente, podemos utilizar la experiencia histórica contenida en el Grá-
fico 4 y el Gráfico 5, que muestran la evolución de los precios de la miel en pesos a 
valor constante de diciembre de 2013 y en dólares, respectivamente, para formular 
los siguientes pronósticos de precios:

 ▶ Optimista: dado que la estrategia de posicionar a las mieles argentinas como 
productos naturales sigue su curso sin inconvenientes, pronosticamos que el 
precio continuará con la tendencia creciente que se observa en los citados gráficos.

 ▶ Esperado: dado que la estrategia de posicionar las mieles argentinas como 
productos naturales de alta calidad se ve parcialmente obstaculizada por la 
presencia del polen transgénico, suponemos que los precios se sostienen en los 
niveles actuales. Para cuantificar esta situación, tomamos el precio promedio 
histórico de los últimos 6 años (2008 a 2013). Esto significa aceptar que el pre-
cio promedio esperado de largo plazo se pronostica en $ 11,90 por kg o U$S 1,87 por 

kg, ambos puesto sobre camión en el puerto de Buenos Aires.
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 ▶ Pesimista: dado que la estrategia de posicionar las mieles argentinas como 
productos naturales se ve interrumpida por la presencia de polen transgénico, 
pronosticamos que los precios retornan a sus mínimos históricos vigentes antes 
que pudieran desacoplarse de la oferta china. Es decir, pronosticamos que el 
precio promedio de largo plazo retornará al valor de $ 6,35 por kg o U$S 1 por kg, 

ambos puesto sobre camión en el puerto de Buenos Aires.

De los tres pronósticos formulados, en el único que no se ha definido un valor 

concreto para el futuro precio de la miel es en el escenario optimista. Para lograr este 
propósito, podemos auxiliarnos con el Excel procediendo de la siguiente forma:

i) Decidimos realizar el análisis con precios en pesos ajustados por inflación. De-
bido a esta decisión, los precios a utilizar son los expresados en pesos constan-
tes a diciembre de 2013 que se incluyen en la Tabla 3. Con los valores promedios 
anuales allí incluidos (última columna), creamos una tabla en una hoja de cál-
culo tal como lo muestra la siguiente ilustración.

Ilustración 4: Datos para el pronóstico de tendencia

La tabla que se incluye en la Ilustración 4 es clave para entender lo que se va a 
hacer; por ello es importante entender cómo se ha construido. En el renglón 1 de 
la planilla se han cargado años, que se extienden desde 1998 hasta 2018. Esto es 
así porque se pretende estimar los datos de tendencia para 5 años futuros, que 
serían los cargados en las últimas columnas, es decir, de 2014 a 2018. En el ren-
glón 2, se han cargado los datos de precios promedios anuales que disponemos, 
es decir, desde el año 1998 hasta 2013. El renglón 3 se ha reservado para incluir 
las estimaciones de tendencia, las que aparecerán en las cinco celdas sombrea-
das, que corresponden a los años 2014 a 2018.
ii) Para realizar con el Excel los pronósticos de tendencia lineal, debemos uti-
lizar la función tendencia,6 que aparece dentro de las funciones estadísticas. 
Dado que esta es una función vectorial, es decir una función que devuelve como 
resultado un conjunto o vector de números, debemos seguir un procedimiento 

especial para su utilización. El mismo consta de los siguientes pasos:

6 El Excel también permite estimar una tendencia exponencial. Para ello, debería utilizarse 
la función crecimiento, que también aparece dentro de las funciones estadísticas. Para su 
utilización, habría que proceder de manera análoga a lo explicado a continuación para la 
función tendencia.
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a) señalamos el rango de casillas donde deseamos que aparezcan los pro-
nósticos. En nuestro caso, el mismo estará formado por el conjunto de cel-
das sombreadas en la Ilustración 4. Es decir, el rango será R3:V3;
b) incorporamos el signo +. Esto es para indicarle al Excel que en las celdas 
señaladas deberán aparecer los resultados de los pronósticos de tendencia 
que vamos a calcular;
c) seleccionamos la función tendencia, y aparece el cuadro de diálogo 
que muestra la siguiente ilustración;

Ilustración 5: CD de la función tendencia

d) completamos los datos que se solicitan en el cuadro de diálogo que 
muestra la Ilustración 5 de la siguiente manera:

1. en conocido_y incorporamos el rango B2:Q2, que es el que contiene 
los datos de precios promedios anuales que utilizamos para estimar la 
tendencia lineal, tal como se comprueba observando la tabla de la Ilus-
tración 4;
2. en conocido_x incluimos el rango B1:Q1 que contiene los años a los 
que corresponden los datos históricos de precios (ver Ilustración 4);
3. en nueva_matriz_x se carga el rango R1:V1 que corresponde a los 
años que se desea estimar la tendencia según se observa en la citada 
Ilustración 4;
4. constante, no incluimos nada, dado que sólo deberíamos considerar 
este argumento cuando deseamos estimar el caso especial de una ten-
dencia lineal con ordenada al origen nula.

e) pedimos al Excel que realice la estimación de tendencia buscada, presio-
nando simultáneamente las teclas: control, mayúsculas y enter. Este es un de-
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talle importante; si nos olvidamos de él, y simplemente hacemos clic en Acep-
tar, la función sólo devolverá un único resultado y no los cinco solicitados.

iii) El haber respetado los pasos antes señalados para el uso de la función ten-
dencia nos permitirá completar la tabla que mostramos en la Ilustración 4, 
tal como se muestra en la siguiente ilustración.

Ilustración 6: Tabla con pronósticos de tendencia

iv) Seguidamente, utilizando los datos que se incluyen en la tabla de la Ilustra-
ción 6, podemos construir el siguiente gráfico.
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Gráfico 6: Precios promedios anuales de miel mezcla, en pesos constantes a diciembre de 

2013 por kg con pronóstico de tendencia

El Gráfico 6 es muy parecido al Gráfico 4, sólo que en éste se incorporan los 
pronósticos de tendencia lineal que acabamos de realizar, que son los que apa-
recen sobre la línea y de diferente color para los años siguientes a 2013. Para su 
construcción con Excel, seguimos los siguientes pasos:

a) Seleccionamos el rango A1:V3 que incluye el conjunto de celdas que for-
ma la tabla de la Ilustración 6;
b) Después de hacer clic en la pestaña Insertar, seleccionamos el tipo de 
gráfico Dispersión, y en Diseño de gráfico la opción que permite incorporar 
la línea de tendencia. 
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v) Lo que el citado Gráfico 6 nos muestra es el sendero que seguirá el precio 
de la miel a granel en el mercado nacional, si suponemos que se cumple el es-
cenario optimista; es decir, el precio evoluciona conforme lo indica la línea de 
tendencia que señalan los datos históricos. 
vi) Por último, para evitar tener que tomar datos diferentes para cada uno de 
los años que forman el horizonte temporal del proyecto, el cual hemos supues-
to en 5 años, podemos tomar el promedio de la serie pronosticada. Adoptando 
este criterio, el valor optimista del precio de la miel se ubica en $ 15 por kg o U$S 

2,35 por kg.

En síntesis, el pronóstico por intervalo para el precio de la miel a granel, que todos 
los análisis realizados nos han permitido obtener, es el que se expone en la siguien-
te ilustración.

Precio
Pesimista

Precio
Optimista

Precio
Esperado

En $ constantes Dic/2013: 6,35 11,90 15

En U$S: 1 1,87 2,35

 

Ilustración 7: Pronóstico de precios para miel a granel en el mercado nacional

Obtenidos estos resultados, todavía queda por responder la siguiente pregunta.

¿Son los precios pronosticados los que usaremos en el proyecto?

El precio en el mercado nacional que hemos pronosticado no es el precio al que el 

proyecto venderá la miel. No obstante, el pronóstico realizado es importante por-
que determina un valor de referencia para acordar con el comprador, en nuestro 
caso aca, el precio al que el proyecto le venderá la miel. Para determinar este úl-
timo habrá que considerar las capacidades de negociación tanto del comprador 
como del vendedor. Esto es necesario porque el mercado que analizamos no es 
de competencia pura, sino que tiene una estructura oligopsonica, debido a que los 
compradores se concentran en un pequeño grupo de empresas. Dentro de las ne-
gociaciones se tendrá que resolver el problema del transporte, dado que el precio 
que hemos estado estudiando es con la producción colocada sobre camión en el 
puerto de Buenos Aires. También podrían aparecer consideraciones relativas a la 
calidad del producto, si existieran argumentos para considerar la miel de Entre Ríos 
de diferente calidad a la producida en otras regiones más importantes, tales como 
Córdoba y Buenos Aires, que determinan el precio del mercado publicado.
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Como resultado del análisis de las posibilidades de negociación, y también de 
averiguaciones que puedan realizarse, deberá surgir un margen. Utilizándolo, el 
precio de la miel al que venderá el proyecto, surgirá de la siguiente fórmula:

(4)       

La ecuación (4) nos señala que PS miel Proy, es decir, el precio de la miel al que venderá 
el proyecto,  surgirá de aplicarle un porcentaje de descuento (margen) a PS Miel Arg, que 
es el precio de la miel en el mercado nacional que antes habíamos pronosticado.

La determinación del margen será por análisis cualitativo. Dado que este mer-
cado es un oligopsonio, porque el poder de mercado está concentrado en unos pocos 
compradores, varias de las consideraciones que se realizaron para determinar el 
margen del monopolista (ver Título 1.3) tienen utilidad en este análisis. Por ejem-
plo, los análisis podrían llevarnos a considerar que el margen será del 20 %; en este 
caso, el intervalo de precios pronosticado para la venta de miel por el proyecto será 
el que muestra la siguiente ilustración.

Precio
Pesimista

Precio
Optimista

Precio
Esperado

En $ constantes Dic/2013: 5,10 9,50 12

En U$S: 0,80 1,50 1,90

 

Ilustración 8: Pronóstico de precios para miel a granel a los que venderá el proyecto

El intervalo de precios que se observa en la Ilustración 8, con precios un 20 % me-
nor a los que aparecen en la Ilustración 7, será el pronosticado para determinar los 
flujos de fondos del proyecto. Con el precio esperado se calculará el van esperado, 
y con los valores optimista y pesimista se realizará el análisis de riesgo, a partir del 
modelo de negocios que se construya, tal como se explicó en los Capítulos 14 a 16.7

¿Es correcto el pronóstico realizado?

Esta duda podría provenir de alguien que prefiriera el análisis cuantitativo y critica-
ra nuestro proceder por no apegarnos al uso de alguna de estas técnicas. Ya hemos 
realizado repetidas veces la defensa de la forma de proceder en este caso; no obs-

7 También, en un análisis más sofisticado, podría estimarse por intervalo el margen; es decir, 
tener un margen esperado, otro optimista y otro pesimista. Luego, utilizando el modelo de 
negocios, podría sensibilizarse el margen. Si se actúa de esta forma, se estará admitiendo 
que la presencia de un mercado oligopsónico le agrega una volatilidad adicional al precio por 
encima de la observada en el análisis previo.
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tante, no estará demás repetir algunos de los argumentos antes expuestos, dado que 
ahora tenemos un nuevo caso práctico que nos permite comprender mejor las cosas. 

En primer lugar, debemos aclarar que lo que se ha hecho es lo mejor que se pue-
de hacer en un proyecto pyme, si no queremos elevar los costos de la evaluación 
mas allá de lo que un empresario de este tipo puede pagar. Por lo tanto, si los cos-
tos impiden un análisis cuantitativo estricto, el análisis cualitativo realizado será 
mucho mejor que nada. Posiblemente, si no hiciéramos este tipo de análisis, nos 
dejaríamos influir demasiado por el humor que genera la situación presente; es decir, 
si el contexto es positivo, ser excesivamente optimistas en los pronósticos, y no 
observar los potenciales riesgos; y si el contexto es complicado, ser excesivamente 
pesimistas e ignorar las posibilidades de cambio. 

Por otra parte, a los pronósticos realizados no se los puede calificar de abso-

lutamente arbitrarios. En primer lugar, la utilización de una teoría que ha sido 
construida a partir de lo observado es un claro límite a la supuesta arbitrariedad. 
En segundo lugar, tampoco existen intereses en juego o razones ocultas que ge-
neren incentivos para tergiversar los hechos. También es útil recordar aquí que la 
evaluación que se ha propuesto es un trabajo en equipo (ver Capítulo 19), donde 
intervienen expertos al momento de establecer las consecuencias cuantitativas, ló-
gicamente, a partir del análisis cualitativo.

Además, el análisis realizado también es mucho mejor que un análisis cuan-
titativo ingenuo, donde se proyectan números que reflejan situaciones pasadas 
sin ningún tipo de análisis crítico de lo que se está haciendo. Recuérdese que el 
pronóstico que se busca es de largo plazo, dado que la evaluación que se propone 
es con estas características, tal como se explicó en el Capítulo 13 al discutir los 
objetivos de las evaluaciones de proyectos pyme. Esto, en cierta medida, facilita el 
análisis cualitativo, y también lo hace más pertinente, porque (entre otras cosas) 
los desajustes coyunturales pueden ignorarse o suponerse que generan efectos que 
se compensan, tal como ocurrió en este caso cuando se analizó los efectos de las 
contingencias climáticas, o del tipo de cambio para realizar el pronóstico. 

2.2. Caso ii: Bloques de cemento Plasti Block8

Este caso contrasta con el anterior debido a que aquí no disponemos de informa-
ción cuantitativa suficiente como para ensayar la utilización de procedimientos 

8 Este caso toma como guía un proyecto presentado como trabajo práctico por las alum-
nas: Escudero Sandra, González Alejandra y González Cynthia, en la Cátedra de Evaluación 
de Proyectos de la Carrera de Contador Público de la Facultad de Ciencias Económicas de la 
Universidad Nacional de Entre Ríos. En el mismo se hace referencia a empresas reales, pero 
los datos han sido modificados, por lo tanto, no necesariamente representan una descripción 
de la realidad, dado que sólo se incluyen para ser utilizados con propósitos didácticos.
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cuantitativos para estudiar los precios. No obstante, las particulares condiciones 
del mercado y el análisis cualitativo nos permitirán salir adelante del problema. 
Esto ocurre porque el precio del producto en sí mismo no es el aspecto central que 
determina la rentabilidad del proyecto, sino que debe ser fijado de manera consis-
tente con las restantes variables que determinan el plan de marketing. Comenzamos 
el análisis presentando el negocio, que suponemos ya ha sido discutido y definido.

2.2.1. La descripción del negocio

Ernesto es un empresario relacionado con el sector de la construcción y se ha in-
teresado en la producción y venta de bloques de cemento para mampostería, utili-
zando como relleno materiales plásticos reciclados. La razón de su interés se debe 
a que estos bloques son sustitutos de los distintos tipos de ladrillos, comunes y 
cerámicos, y de los bloques de cemento comunes, pero tienen algunas diferencias 
que pueden transformarse en beneficios para los usuarios en determinadas cir-
cunstancias. Por ejemplo, su bajo peso permite una mayor maniobrabilidad en la 
construcción, así como aumenta sus posibilidades de transporte. Además, advierte 
que en la ciudad de Paraná no existe la producción de los mismos.

A estas alturas del proceso de evaluación, el negocio a encarar y la misión ya 
están prácticamente definidos. En una primera etapa, se piensa producir y vender 
estos bloques limitando el mercado geográfico a la ciudad de Paraná, además, la 
distribución se realizará a nivel mayorista, vendiendo el producto a los corralones 
de la ciudad. También se ha avanzado en hacer algunas definiciones en relación 
con el plan de marketing a llevar adelante. Se piensa contratar a una persona para 
que periódicamente visite a los corralones de la ciudad, a los que se les proveerá 
de stock suficiente, con pago diferido, para facilitar la posibilidad de su venta; 
también se imprimirán folletos que muestren las ventajas del producto, los cuales 
se distribuirán en los corralones que vendan el producto, y se realizará publicidad 
radial y televisiva para destacar las ventajas del producto. En estos momentos lo 
que se pretende es determinar su precio de venta. 

2.2.2. La investigación preliminar

Un importante problema al que nos enfrenta este caso es el de no disponer de 
estadísticas de precios, debido a que el producto del proyecto es una novedad al 

momento de realizar el análisis. Por esta razón, el precio del producto se determi-
nará a partir de analizar los precios y características de los productos sustitutos, 
que ofrecen las empresas que competirán con el proyecto. Los resultados de las 
investigaciones realizadas con tal propósito son los siguientes:

i) La tecnología para la construcción de paredes y muros ha avanzado y diver-
sificado ampliamente en la actualidad. Están los sistemas llamados racionaliza-

dos, que combinan el uso de materiales tradicionales con técnicas de construc-
ción más controladas; están los sistemas industrializados, que utilizan paneles 
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o placas elaborados en fábricas; finalmente está el sistema tradicional de cons-
trucción, es decir, la mampostería de ladrillos o bloques. 
ii) El mercado que nos importa a nosotros es el de producción y venta de pro-
ductos de la tradicional mampostería, al cual podemos segmentar en tres sub-
mercados: el de ladrillos comunes, el de bloques o ladrillos de cerámica, y el de 
bloques de cemento. Esto es así porque cada uno de estos productos se valora 
de manera diferente, atendiendo a sus cualidades relacionadas con:

a) su capacidad de resistencia mecánica, al fuego y el comportamiento a la 
intemperie;
b) el aislamiento térmico, acústico e hidrófugo de la pared o muro que se 
construya;
c) los costos adicionales para la construcción y su mantenimiento, cuando 
es usado el producto;
d) la rapidez y facilidad para efectuar la construcción y sus instalaciones. 
Desde esta perspectiva, habrá que considerar la actitud para el clavado, ase-
rrado y adherencia de revoques.

iii) El segmento más sencillo de analizar es el de ladrillos comunes. Esto se debe 
a que la oferta de los mismos la proporciona una gran cantidad de muy peque-
ñas empresas artesanales, ubicadas en los alrededores de la ciudad. Esto hace 
que el mercado pueda caracterizarse como una estructura de competencia pura, 
debido a que: 

a) las empresas son muchas y muy pequeñas;
b) adoptan una precio aceptante y no realizan estrategias comerciales activas;
c) el producto no es marcadamente diferenciado, aunque las distintas em-
presas pueden comercializarlo con diferentes calidades.

Las características relevantes de este ladrillo macizo construido con tierra co-
cida son las siguientes: 

a) se comercializa en una única medida estándar, a un precio de $ 750 las 
mil unidades;
b) con 1000 ladrillos se podrían levantar 16 m² de pared, dado que un me-
tro cuadrado se construye con aproximadamente 60 ladrillos. 
c) se trata de un producto tradicional, que actúa muy bien como aislante tér-
mico y acústico, y no suele presentar condiciones homogéneas de resistencia.

iv) El segmento de ladrillos cerámicos no presenta empresas que producen el 
producto en la ciudad. No obstante, en los corralones de la ciudad se ofrecen 
distintas variedades de este producto, dado que empresas localizadas en la ciu-
dad de Concordia, y en las provincias de Santa Fe y Misiones, operan en este 
mercado. 

Los ladrillos o bloques cerámicos que se obtienen luego de elaborar una pas-
ta de arcilla que, una vez moldeada es horneada a una temperatura de 1000 
grados centígrados tienen las siguientes características:
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a) son huecos, lo cual favorece al aislamiento de los ambientes; se comer-
cializan en gran variedad de medidas;
b) se trata de un producto más liviano que el ladrillo común, también es 
más maleable y más uniforme en su resistencia;
c) demanda la utilización de menor cantidad de los otros materiales 
de construcción (cemento, arena, etc.) y también permite el ahorro de 
mano de obra, dado que en general son más grandes que los ladrillos 
comunes;
d) en un m² entran entre 15 y 20 ladrillos cerámicos, por lo tanto, con 1000 
unidades se construyen de 50 a 66 m²;
e) su precio es un poco más del triple del ladrillo común: varía entre $ 3 y 
$ 4,50 la unidad, dependiendo de su medida. 

v) El segmento de bloques de cemento, si es abastecido por dos empresas pro-
ductoras de la ciudad, aunque en los corralones también se ofrecen bloques de 
hormigón de empresas reconocidas a nivel nacional. Concretamente, dentro 
de la oferta observada se destaca lo siguiente:

a) Gran Block es una pequeña empresa familiar que produce y vende blo-
ques de cemento comunes en la ciudad de Paraná. Debido a su modesta 
estrategia comercial, su crecimiento ha sido también muy modesto frente 
al gran avance de la construcción de los últimos años;
b) Tranca Construcciones es otra pequeña empresa de Paraná, que produce 
y vende bloques de hormigón en la ciudad. Su modalidad es trabajar a pe-
dido;
c) en los corralones, también se ofertan bloques de hormigón de empresas 
de reconocimiento nacional. Tal es el caso de los bloques de cemento Cor-
ceBlock de una reconocida empresa cordobesa, o el ladrillo de hormigón ce-
lular curado que comercializa la empresa Retak. Los productos que ofrecen 
estas empresas no caen en la categoría de bloques de hormigón comunes, 
por las siguientes razones:

1. utilizan procesos técnicos más elaborados para transformar el pro-
ducto en más liviano, hacerlo más maleable y dotarlo de mayor capaci-
dad de aislamiento térmico, hidrófugo y acústico;
2. ofrecen una gran variedad de productos complementarios; bloques 
de dimensiones comunes, bloques con menor espesor, medios bloques, 
bloques de esquina o con forma de U, etcétera.

vi) Para el caso de los bloques comunes, tal como son los que producen las em-
presas locales, puede decirse que presentan las siguientes características:

a) con 12,50 bloques puede construirse un m² de pared;
b) por ser más grandes, también son más pesados, aunque por la misma 
razón también permiten la utilización de una menor cantidad de otros ma-
teriales de construcción (cemento, arena, etcétera);
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c) su precio asciende a $ 3 la unidad, y pueden clasificarse como el más 
rústico de los tres tipos de productos de mampostería que se han des-
crito. 

2.2.3. La teoría para determinar el precio

Ya hemos investigado la realidad del mercado donde se intervendrá con el proyec-
to. Ahora es necesario especificar una teoría que nos ayude a explicar lo observado 
y nos permita pronosticar el futuro precio que tendrá el producto del proyecto. 
No obstante, antes de encarar esta tarea, será necesario organizar la información 
que hemos recolectado y hacerla homogénea, para luego poder realizar comparacio-
nes y así esbozar esa teoría. Esto lo logramos con la siguiente tabla.

Tabla 5: Precio por m2 construido de productos de mampostería

Tipo de 
producto

Precio por 
unidad

Costo de 1.000 u
m2 construidos 
con 1000 u

Precio pagado 
por m2 
construido

(1) (2) (3) (4) (5) = (3)/(4)

Ladrillos 
Cerámicos

$ 3 $ 3 000 50 $ 60,00

$ 4,50 $ 4 500 66 $ 68,20

Ladrillos 
Comunes

$ 0,75 $ 750 16 $ 46,90

Bloques 
Cemento

$ 3 $ 3 000 80 $ 37,50

Lo que se ha hecho en la Tabla 5 es expresar el precio de los distintos tipos de 
ladrillos en una medida homogénea. Como las unidades son de diferentes tama-
ños, el precio por unidad no es comparable, sin embargo, el precio pagado por m² 
construido sí es comparable. 

Con los precios de la Tabla 5 ya podemos intentar esbozar una teoría. Lo 
primero a destacar es que el mercado paranaense de productos de mampostería 
presenta una estructura de competencia imperfecta, que puede entenderse con 
la ayuda del modelo de Competencia Monopólica estudiado en el Capítulo 20. 
Es decir, el mismo está integrado con la oferta de distintos productos, donde 
la clave es la diferenciación que aleja la competencia de la variable precio, y per-
mite la coexistencia de valores diferentes para esta variable, tal como se observa 
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en dicha tabla. Siendo más específicos, podríamos simplificar convenientemente 

la problemática observada, suponiendo que dichas diferencias de precios se ge-
nera en las distintas calidades de los productos, tal como lo señala la siguiente 
ilustración. 

Calidad

PrecioAlto

Alta

Bajo Medio

Baja

Media

Bloques
cemento

Ladrillos
comunes

Ladrillos
cerámicos

Ilustración 9: Comparación de calidades en productos de mampostería 

del mercado paranaense

La Ilustración 9 es una síntesis de nuestra teoría, dado que nos señala que los la-
drillos cerámicos permiten precios de $ 60 o más por m² construidos, porque son 
de mayor calidad que los restantes productos; que los ladrillos comunes pueden 
comercializarse a un precio próximo a $ 50, porque se perciben como de calidad 
media; y los bloques de cemento comunes son los de menor calidad, razón por la 
cual se comercializan a precios inferiores a $ 40. Esta teoría, para que sea correcta-
mente entendida, se debe complementar con dos aclaraciones:

i) Bajo el concepto de calidad, se incluyen todas aquellas propiedades que pre-
sentan los productos a ser utilizados en la construcción; es decir, al hablar de 
calidad estamos haciendo referencia a: su resistencia mecánica y a la intempe-
rie, maleabilidad, rapidez y facilidad para realizar la construcción, capacidad 
para generar aislamiento térmico, acústico y hidrófugo, y ahorro en costos de 
mano de obra e insumos adicionales de construcción.
ii) Sólo se incluyen en las comparaciones los llamados bloques de cemento 
comunes. Es decir, para evitar complicaciones adicionales se dejan de lado los 
bloques de cemento generados a partir de procesos técnicos más profesiona-
lizados, tales como los producidos por las empresas CorceBlock y Retak. Esto 
se debe a que pueden considerarse que compiten en el segmento de ladrillos 
cerámicos o de calidad superior, donde las empresas buscan brindar sistemas 



499

capítulo 23: la determinación de precios

racionalizados de construcción, que si bien combinan elementos tradicionales 
de la construcción, lo hacen a través de procesos de optimización para reducir 
costos de construcción y potenciar los beneficios en materia de aislamiento, 
accionar que por el momento escapa a las posibilidades del proyecto que se está 
estudiando.

2.2.4. El pronóstico del precio del producto del proyecto

La Ilustración 9 y las explicaciones complementarias sintetizan la teoría que uti-
lizaremos para fijar el precio. Para hacerlo, también debemos recordar lo dicho 
en el Título 1.4 respecto de que una vez elegida la forma de diferenciar el negocio 
que permitirá generar la ventaja competitiva, el precio debe acompañar el posicio-
namiento de la oferta; es decir, debe fijarse de manera consistente con el resto de las 
variables de la comercialización. Para lograr esto, primero tenemos que analizar las 
propiedades del producto que vamos a lanzar al mercado.

Las investigaciones previas, respecto de las propiedades del producto, permitie-
ron comprobar que los bloques construidos con plásticos reciclados son:

i) Livianos, por el bajo peso específico de su materia prima. Su peso es sustan-
cialmente menor al de los bloques de cemento comunes.
ii) Malos conductores del calor, por lo que generan un muy buen asilamien-
to térmico; además, tienen una capacidad de absorción al agua similar a la de 
otros productos tradicionales.
iii) Tienen una resistencia mecánica menor a la de otros elementos constructi-
vos, pero suficiente como para ser utilizados en la construcción de viviendas; su 
resistencia al fuego es buena y se los puede clasificar como material combustible 
de muy baja propagación de llama.
iv) Productos fáciles de clavar y aserrar, y tienen buena actitud para recibir 
revoques.

Otro aspecto importante a considerar antes de la determinación de los precios son 
las variantes de producto que se lanzará al mercado. En este caso, dado que ésta es 
la primera etapa del lanzamiento del negocio, se ha decidido producir sólo un tipo 
de bloque. Se lanzará al mercado un bloque que mantendrá la altura y largo de los 
llamados bloques normales, pero será de un espesor un poco menor para permitir 
una más fácil utilización en paredes de viviendas. Concretamente, las medidas del 
bloque a producir serán: 15 × 20 × 40, dimensiones en centímetros y correspon-
dientes al espesor, altura y largo, respectivamente. De esta manera, podrán cons-
truirse 80 m² de pared con 1000 bloques Plasti Block.

Con las especificaciones establecidas, ya tenemos claramente establecido cuál 
será el producto que el proyecto lanzará al mercado. Consecuentemente, es hora 
de considerar la posición que ocupará este producto en el mercado. Esto se logra 
con la siguiente ilustración.
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do de pared alcanza los $ 42,50, es decir, un valor intermedio entre el obtenido 
con bloques comunes y ladrillos comunes en la Tabla 5.
iii) Hipótesis Optimista: el Plasti Block excede las expectativas de posicio-
namiento y compite directamente con el ladrillo común como producto 
para la mampostería tradicional. En este caso, el precio alcanza el valor de 
$ 3,75, y permite que el precio de construir un metro cuadrado de pared sea 
de $ 46,87, es decir, muy próximo al valor obtenido con ladrillos comunes en 
la Tabla 5.

2.3. Algunas aclaraciones metodológicas finales

La resolución de los dos casos presentados fue incompleta; decimos esto porque 
quedaron pendientes de aclarar algunas cuestiones, en relación con procedimien-
tos utilizados u omitidos para cuantificar la variable precio. Para salvar este proble-
ma respondemos las siguientes preguntas.

2.3.1. ¿Por qué no se usaron precios crecientes?

Esta pregunta se le puede haber ocurrido a más de un lector, cuando nos encontrá-
bamos en la tarea de formular el pronóstico optimista para el precio para exporta-
ción, a partir de los resultados estimados en el Gráfico 6, en el Caso I referido a la 
compra y venta de miel a granel. En aquel momento teníamos una serie creciente 
de precios para el horizonte temporal del proyecto; sin embargo, en vez de utili-
zarla tal como estaba, decidimos establecer un precio promedio único. Esto puede 
haber generado la pregunta que nos ocupa, lo cual merece que se de una respuesta 
aclarando este proceder.

La respuesta es sencilla: se procedió de esa manera para simplificar el análisis 
e incrementar las posibilidades de manejo posterior del modelo. Recuérdese que el 
precio es sólo una variable más, que interviene en la evaluación que se realizará 
con el que llamamos Modelo de Negocios, tal como se explicó en el Capítulo 14. 
Por lo tanto, es conveniente que se haga el mayor esfuerzo para sintetizar su com-
portamiento de la manera más simple posible. Es verdad que el precio de venta 
es una variable importante; pero, también son importantes: la cantidad vendida, 
el tamaño y la participación de mercado, el precio de alguna materia prima clave, 
etc. Entonces, si con todas y cada una de estas variables importantes pretendemos 
reflejar su posible comportamiento futuro con funciones o conjuntos de valores, 
el análisis posterior que emplea el Modelo de Negocios, será llevado en un nivel de 
complejidad tal que puede resultar inmanejable. 

Tal vez al lector le parezca que con el procedimiento seguido en el ejercicio, de 
sólo considerar un valor promedio en lugar de la serie creciente de datos, se está 
produciendo un error importante,que tendrá consecuencias en las posteriores con-
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clusiones de la evaluación. Sin embargo, el siguiente gráfico es útil para mostrar 
que difícilmente ese error se presente.
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Gráfico 7: Precio promedio versus precios crecientes

El Gráfico 7 es muy parecido al Gráfico 6, donde se presentaron los datos de ten-
dencia creciente del precio de la miel, que sirvió para realizar el pronóstico opti-
mista en el Caso I. La diferencia es que ahora, en el Gráfico 7, se presenta la serie 
histórica (de 1998 a 2013) con un color más suave, para quitarle importancia visual 
a la misma; y en la serie pronosticada (de 2014 al 2018) se han agregado los valores: 
mínimo: 13,81, promedio: 15,04, y máximo 16,27, además de una línea horizontal a 
la altura del valor promedio que separa en la serie los valores inferiores de los supe-
riores al promedio. Este gráfico es muy útil porque nos permite ver que el error que 
usar promedios genera es muy pequeño. Esto ocurre porque el error que se comete al 
sobreestimar el precio de los primeros años del horizonte temporal del proyecto, 
en gran medida, se compensa con el error de subestimar los precios en los últimos 
años de ese horizonte temporal. En realidad, el único efecto que sobrevive a esa 
compensación es el que se genera por el descuento de los flujos de fondos para 
calcular el van. Sin embargo, el mismo no debería ser tan importante, salvo que la 
tasa de costo de capital sea muy elevada. 

Por último, cabe recordar que el método de evaluación utiliza el principio de 
evaluación y avance progresivo, tal como explicamos en el Capítulo 6. Por lo tanto, 
si después de realizar el análisis de riesgo con el Modelo de Negocios se observa 
que la variable precio es crítica, entonces, allí será el momento de volver hacia 
atrás sobre los pasos realizados y complejizar el procedimiento para pronosticar 
el precio.
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2.3.2. ¿Qué hubiera pasado si tuviésemos que haber trabajado 

con productos múltiples?

Esta pregunta corresponde al Caso ii, cuando en instancias previas al pronostico 
del bloque de cemento Plasti Block se especificó que el proyecto sólo ofrecerá al 
mercado un único tipo de producto, en vez de presentar una mezcla de productos, 
como seguro ofrecen otras empresas de la competencia, tales como CorceBlock 
o Retak.

Si hubiésemos tenido que trabajar con una mezcla de productos, la forma más 
sencilla de enfrentar este problema sería con la confección de un índice de precios. 
Si se elige este proceder, también será porque se quiere mantener el análisis poste-
rior dentro de un nivel de complejidad manejable. La otra opción es trabajar con 
vectores de precios, lo cual también nos llevará a tener que trabajar con vectores 
de cantidad, y hará mucho más complejo el análisis que se derive de la utiliza-
ción del Modelo de Negocios. Este proceder es una directa aplicación del llamado 
Principio de Parquedad presentado en el citado Capítulo 6, según el cual siempre 
debemos hacer un esfuerzo por mantener el análisis lo más simple posible. 

2.3.3. ¿Es bueno utilizar el markup en los pronósticos de precios?

El markup es tanto el método más utilizado como más polémico en la fijación de 
precios. En ninguno de los dos casos resueltos hemos propuesto su utilización. Sin 
embargo, esto no fue porque lo rechacemos totalmente, sino sólo porque no se 
presentó la oportunidad de hacerlo. 

Lo que este método propone es fijar el precio de los productos prestando espe-
cial atención a los costos y mediante la siguiente fórmula: 

(5)        

La fórmula (5) nos señala que el precio del producto (P) será el resultado de su-
marle a los costos unitarios del producto (CMeT) un margen de utilidad. 

Si se consultan los textos de economía, se comprobará que a este método de 
pronosticar precios se lo critica diciendo que sólo tiene en cuenta los costos, igno-
rando los otros dos determinantes del precio, es decir, los clientes y la competen-
cia, tal como explicamos al exponer nuestra teoría de precios en el Título 1.1. No 
obstante, que dicha crítica se aplique depende de la forma en que se use la fórmula 
(5) para pronosticar el precio. Concretamente:

i) Si el margen que se aplica se determina arbitrariamente, suponiendo que el 
mismo surge de una simple elección por parte del vendedor del producto del 
nivel de ingresos que se desea obtener, entonces, sí aplicará la crítica citada, y el 
markup se convertirá en un autoengaño, porque sólo producirá el nivel deseado 
de ingresos, si se acierta con el precio que determinará el nivel esperado de ventas. 
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ii) Si el margen que se aplica surge de un análisis a conciencia, producto de 
estudiar el margen que aplica la competencia, haciendo consideraciones sobre 
la elasticidad precio de la demanda, y luego de considerar la diferenciación del 
producto del proyecto, entonces, no aplicará la crítica citada. En estos casos, 
el markup constituye una inteligente forma práctica de simplificar el pronóstico 
de precios. Por ejemplo, cuando se trabaja con mezcla de productos, en vez de 
estudiar de forma separada todos los precios de los productos que forman la 
mezcla, se analiza a conciencia el margen del negocio y luego se pronostican 
precios cargando dicho margen a toda la mezcla de productos.
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Economía y formulación de la empresa

A partir de este momento, ingresamos en la segunda parte del proceso de formulación, 

aquella que se destina a formular la empresa, es decir, a darle forma a la combinación 

de recursos que se desea crear. En este capítulo, que es el primero de los dos que de-

dicamos a la teoría necesaria para desarrollar esta temática, presentamos el enfoque 

que utilizan los economistas para analizar el funcionamiento de las empresas. Muchas 

veces, debido a que éste es amplio y general, es dejado de lado y sustituido por el ad-

ministrativo, que es el otro enfoque surgido de las ciencias económicas. Presentamos 

aquí la mirada que el economista tiene de la empresa, ya que ignorarla sería un grave 

error; para nosotros, ambos puntos de vista son importantes y la correcta formulación 

se logra integrando sus enseñanzas.

1. El enfoque económico clásico

Los economistas son maestros de la simplificación para el análisis de empresas. Su 
punto de vista clásico para dicho análisis puede construirse con el siguiente razo-
namiento:1 

i) Las empresas desarrollan su actividad transformadora de insumos en pro-
ductos teniendo como objetivo maximizar beneficios, y para ello tienen que 
tomar tres importantes decisiones:

a) qué cantidades producir y vender;

1 La lectura de este razonamiento no debe llevar a interpretar que el economista limita su 
análisis a un enfoque tan estructurado y simple. De hecho, la economía es una disciplina muy 
vasta y cada uno de los conceptos aquí presentados son debatidos, aceptados y rechazados 
por distintos economistas quienes, a la vez, aportan otros puntos de vista para el análisis. Lo 
que aquí simplemente hacemos es presentar los conceptos esenciales del enfoque clásico, im-
prescindibles para poder realizar el más sencillo análisis de una empresa. La idea que muchos 
tienen respecto de que puede encararse la tarea de formular una empresa sin hacer alusión 
a estos conceptos básicos, desde este texto se considera equivocada.
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b) cómo producir los productos, es decir, qué insumos utilizar y cómo 
combinarlos;
c) a qué precios vender lo producido.

ii) Si no se enfrentaran restricciones estas decisiones serían muy fáciles de to-
mar. Se produciría una gran cantidad, se fijaría un precio bien alto y no impor-
taría establecer cómo producir. Lamentablemente, las empresas sí enfrentan 
restricciones, que son básicamente de dos tipos:2

a) tecnológicas: porque sólo existen determinadas combinaciones de insu-
mos que permiten obtener los productos. Como la naturaleza o estado de 
las cosas impone un límite, las empresas deben limitarse a adoptar planes 
de producción factibles;
b) de mercado: porque aunque la empresa pueda producir todo lo que quie-
ra desde el punto de vista físico, y fijarle a la producción el precio que desee, 
sólo podrá vender aquella cantidad que los compradores estén dispuestos 
a comprar a ese precio. Por otra parte, esos insumos que deben utilizarse 
para producir los bienes se obtienen pagando un precio en los mercados.

iii) Dado que la empresa sólo obtendrá beneficios si supera de manera exitosa 
esas restricciones, su problemática se estructura de la forma que lo refleja la 
siguiente ilustración.

Estado Inicial de
los bienes
(Insumos)

Función del gasto
total en insumos

GT(y) = f(Py; y)

Estado final de
los bienes
(Productos)

Proceso de
transformación

Función de
ingresos totales

IT(x) = f(Px; x)

Función de
producción

x = f(y)

Función de costos
CT(x) = g[Py; f(y)]

Función de beneficios
BT(x) = IT(x) - CT(x)

 

Ilustración 1: Estructura del análisis económico clásico de empresas

2 Se dice básicamente porque las empresas también enfrentan otras restricciones, tales 
como las que impone el Estado mediante la regulación; no obstante, en este enfoque básico 
no es necesario considerarlas.
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La Ilustración 1 ha sido construida utilizando «y» para designar a los insumos 
y «x» a los productos, por tal razón Py y Px son, respectivamente, los precios 
de ambos tipos de bienes; además, dichas variables deben pensarse como vec-

tores con varias componentes, donde cada una de ellas designa a un tipo defe-
rente de insumo o producto. El contenido de la misma puede explicarse de la 
siguiente forma:

a) la línea superior de recuadros muestra lo esencial del accionar de una em-

presa: adquirir ciertos bienes, que cuando están en el estado inicial llama-
mos insumos, y someterlos a un proceso de transformación para generar otros 
bienes, que en el estado final llamamos productos;
b) la línea media de recuadros muestra tres funciones que pueden definirse 
a partir de las actividades que la empresa realiza, para enfrentar las restric-
ciones y obtener beneficios. Estas son las siguientes:

1. la función del gasto total en insumos [GT(y)]: que refleja las conse-
cuencias monetarias de enfrentar la restricción que le impone el mer-
cado para adquirir los insumos que utilizará en su proceso productivo. 
Por esta razón tiene como argumentos los precios (Py) y las cantidades 
(y) que se adquieran de estos insumos;
2. la función de producción: que muestra los resultados de las activida-
des de transformación que ejecuta la empresa, dadas las restricciones 
que le impone el mundo físico. Por esta razón, relaciona las cantidades 
de insumos utilizados en el proceso de transformación (y) con las can-
tidades de productos obtenidos (x);
3. la función de ingresos totales [IT(x)]: que muestra los resultados mo-
netarios de enfrentar las restricciones que se le presentan en el mercado, 
para vender las distintas cantidades de producto que han producido. 
Por tal razón, sus argumentos son los precios de los productos (Px) y las 
cantidades producidas y vendidas (x).

c) La línea inferior de recuadros muestra cómo utiliza el economista esas 
funciones definidas a partir de las actividades de la empresa, para obtener 
la función de beneficios, que muestra cómo evolucionan los beneficios 
máximos que la empresa procura obtener a partir de los procesos de opti-
mización que realiza. Lo novedoso de esta línea es la aparición de la función 

de costos totales CT(x), que se presenta como el resultado de integrar en 

una sola las funciones del gasto total en insumos: GT(y), y de producción: 
x = f(y). Este proceder destaca un detalle no menor de las funciones de cos-
tos, que será explicado más adelante. 

En síntesis, lo que el punto de vista económico clásico hace, y la Ilustración 1 trata 
de expresar, es un gran esfuerzo de simplificación para sintetizar en unas pocas 

funciones todo el problema de creación y funcionamiento de una empresa. Com-
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prendida la forma en que el economista plantea la problemática, se impone un 
análisis más profundo de los diferentes conceptos aquí involucrados. Para dar estas 
explicaciones separamos la exposición en cuatro títulos. El primero está reservado a 
la función de producción, donde vemos cómo enfrentan y resuelven los economistas 
los aspectos técnicos. El segundo se destina a explicar qué significa para el economis-
ta el concepto de costo, donde se fusionan los aspectos técnicos y económicos del proce-
so de transformación de insumos en productos que realiza la empresa. El tercero se 
reserva para las funciones de costos, que le imponen cierto dinamismo al análisis, al 
mostrar cómo cambian los costos cuando cambia la producción, debido al cambio 
en decisiones empresarias. El cuarto nos lleva a incorporar los beneficios, porque 
el comportamiento de los costos tiene consecuencias, que no sólo importan de las 
puertas de la empresa hacia adentro. 

2. Función de producción

Sobre función de producción hemos dicho que muestra los resultados de las ac-
tividades de transformación que ejecuta la empresa, dadas las restricciones que 
le impone el mundo físico. Como esta explicación es muy sencilla, ampliamos el 
concepto comenzando con la siguiente pregunta.

2.1. ¿Qué representa una función de producción?

Para entender su correcto contenido y significado, es útil el razonamiento que rea-
liza Varian (2011). El mismo se sintetiza de la siguiente forma:

i) El estado de las cosas en el mundo físico impone restricciones tecnológicas a 
las empresas; por lo tanto, éstas deben limitarse a seleccionar procesos produc-
tivos factibles. Los economistas asumen que ellos pueden decir muy pocas cosas 
sobre los procesos productivos, dado que es un tema reservado para técnicos e 
ingenieros. Por esta razón, se limitan a enumerarlos; es decir, individualizar las 
cantidades de insumos necesarios para obtener diferentes cantidades de pro-
ductos. El conjunto de todos los procesos productivos factibles así descritos se 
denomina conjunto de producción.
ii) Como los insumos son costosos, tiene sentido seleccionar, dentro de aquel 
conjunto de producción, sólo aquellos procesos productivos eficientes. Es de-
cir, aquellos procesos que permitan obtener la máxima cantidad de producción 
para cada combinación de insumos. Este subconjunto de procesos productivos 
eficientes constituye lo que antes en la Ilustración 1 denominamos función de 
producción y, matemáticamente, representamos con la ecuación: 
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(1)           

Donde: 
x representa un vector de productos a obtener en un período de tiempo
y es el vector de insumos utilizados en ese período de tiempo
la expresión f(.) denota el conjunto de actividades de transformación o proce-
so productivo desarrollado en dicho período. 

No está demás aclarar que las mencionadas actividades de transformación de-
ben entenderse en un sentido amplio; por ejemplo, para una empresa de trans-
porte, la transformación que se denota por f(.) es un cambio del lugar donde 
se encuentra el bien; además, los insumos «y» utilizados para producir ese 
cambio de lugar son de diverso tipo, incluidos los administrativos y organiza-
cionales.

El razonamiento precedente nos permite entender que la función de producción 
representa el conjunto de procesos productivos eficientes, dentro del cual podrá 
elegir el proyecto el suyo. Sin embargo, al proponer la ecuación (1) para represen-
tarla ésta aparece como muy abstracta. Frente a esta situación, tal vez considere 
pertinente la siguiente pregunta.

2.2. ¿Cómo será una función de producción real?

Es imposible contestar esta pregunta de manera positiva porque las funciones de 
producción no existen en el mundo real. Se trata de una importante herramienta de 
análisis que necesariamente debemos situar en el mundo simbólico donde se desen-
vuelve el analista, tal como lo comentamos en el Capítulo 3 del Tomo 1. En el decir 
de Ashby (en Samaja, 2005:160) todo objeto de la realidad sólo puede ser descrito 
por un número de variables no inferior a infinito; por lo tanto, el complejo proceso 
de transformación de insumos en productos que una empresa realiza nunca podría 
ser totalmente descrito por una función de producción, por más que hagamos el 
más grande esfuerzo para alcanzar este propósito.

Sin embargo, las expresiones del párrafo anterior no deben desanimarnos, por-
que a partir de las simplificaciones que el uso de esta herramienta nos obliga a 
realizar, podemos comprender muchos conceptos clave a la hora de darle forma 
a la empresa. En vez de plantearnos una pregunta tan ambiciosa como la que nos 
ocupa, dado que este es un texto de nivel general e introductorio, tal vez podremos 
avanzar mucho más en comprender la problemática, si nos introducimos a ella con 
la siguiente pregunta.
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2.3. ¿Cuál es la función de producción más sencilla?

La función de producción más sencilla es la que puede observarse en cualquier 
texto de microeconomía básica, la cual se representa con la siguiente ecuación:

(2)          );( KLfQ =

Donde: 
Q representa el único producto obtenido
L es el trabajo utilizado
K el capital empleado en el proceso productivo. 

Una cuestión importante a recordar para su correcta interpretación es que las tres 
variables miden cantidades físicas de insumos y producto. Además, por una cues-
tión de lógica, las tres son variables flujos, es decir, medidas para un intervalo de 
tiempo. Por ejemplo, Q podría ser la cantidad producida en un mes, entonces L 
sería la cantidad de horas hombre utilizada en un mes, y K la cantidad de horas má-
quina empleadas en el mismo período. No obstante, estos tecnicismos no impedi-
rán que podamos realizar una interpretación amplia de la función de producción,3 
y asociar la variable K con la inversión en capital físico realizada en el proyecto 
(inmuebles, maquinarias, instalaciones, etc.), y la variable L con la cantidad de re-
cursos humanos contratados, dado que para poder utilizar determinas cantidades 
de horas máquinas o de trabajo es necesario disponer de ese capital físico y haber 
contratado esos recursos humanos. 

Calificamos como la más sencilla a la función de producción que se presenta en 
la ecuación (2) porque combina sólo dos factores para obtener un producto único. 
Considerar menos de dos factores no sería muy útil, puesto que la producción de 
cualquier empresa se obtiene combinando factores y para esto se requieren por lo 
menos dos de ellos. No obstante, lo que se aprende estudiando una función tan 
sencilla puede extenderse rápidamente a las empresas reales. La clave está en in-
terpretarla convenientemente, para que sirva a los propósitos más amplios que nos 
importan en el proceso de formulación de la empresa, y no sólo a la simple com-
binación de dos factores. Esta última reflexión nos lleva a la siguiente pregunta.

3 Sí deberíamos ser estrictos en atender dicha especificación si nos propusiéramos realizar 
un análisis cuantitativo utilizando una función de producción. En nuestro caso, dado que la 
empleamos para realizar análisis cualitativos, esta interpretación amplia no generará errores 
en las conclusiones.
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2.4. ¿Qué expresa la función de producción propuesta?

Interpretándola ampliamente, lo que la ecuación (2) nos presenta es un interesante 
menú de opciones, dentro del cual se deberá elegir una para desenvolverse en el me-
dio físico. Lo que cualquier empresa hace, cuando se desenvuelve en dicho medio, 
es utilizar cierto conocimiento disponible para: i) crear una estructura física, y ii) 
hacerla funcionar mediante el empleo del recurso humano y otros factores varia-
bles, y así obtener ese producto Q que después vuelca al contexto. Precisamente, 
la función de producción propuesta nos sintetiza de una manera amplia y general 
todas las combinaciones que el conocimiento disponible permite realizar de esos 
dos elementos generadores de ese producto Q. Concretamente: 

 ▶ En la variable K se sintetiza la estructura física. En efecto, hemos utilizado 
dicha variable para designar el insumo que llamamos capital, y la elección de 
este nombre no es totalmente arbitrario, sino que responde a la idea de englo-
bar bajo el mismo todo ese conjunto de insumos que las empresas utilizan en el 
proceso productivo, y que no los puede modificar fácilmente, tales como: edifi-
cios, maquinarias, equipamiento, instalaciones, etcétera.4

 ▶ En la variable L se sintetiza la acción del recurso humano y otros recursos 
más fácilmente variables. La elección del nombre tampoco es arbitrario; por 
ejemplo, suponga que usted es dueño de un comedor y avizora un repentino 
incremento de la demanda en un fin de semana largo; en tal caso, seguro no sal-
drá a contratar un constructor para ampliar el inmueble donde tiene instalado 
el negocio, pero sí pensará en pagar horas extras a sus empleados, o contratar 
personal de manera temporaria para esos días de mayor demanda. Es decir, el 
recurso humano es relativamente mucho más modificable que el capital inver-
tido; por lo tanto, está bien englobar bajo este nombre a todo un conjunto de 
insumos más fácilmente modificables. 

 ▶ En la forma funcional f(.) se expresa el conocimiento disponible para producir 
a partir de las diferentes combinaciones de insumos.5 Es decir, en f(.) se sinteti-
za la tecnología, dado que ésta se define como la aplicación de conocimientos para 

4 Recuérdese que la noción de estructura hace referencia a ciertos elementos invariantes, en 
oposición al término coyuntura. Esto puede confundir un poco a quien ya haya estudiado el 
tema, dado que recordará que en el análisis económico todas las variables son flujos, mien-
tras que lo dicho hace alusión a la existencia de un stock. Para evitar esta confusión, lo que 
debe recordarse es que el enfoque económico no niega la existencias de stock, sino que sólo 
simplifica las cosas a partir de aceptar que no importa el stock en sí mismo, sino el flujo de 
servicios que éste genera.
5 Antes, al explicar el concepto de función de producción, dijimos que f(·) representaba el 
conjunto de actividades. Esto no genera ningún tipo de contradicción, ya que las actividades 
son producto del conocimiento que se dispone; si no sabemos cómo producir el producto Q, no 
habrá actividades posibles. Esto muestra la riqueza del concepto, que por ser amplio y general 
permite interpretaciones diversas. Lo que debemos hacer es ordenar esas interpretaciones 
para que nos ayuden a entender las cosas y utilizarlas con sentido práctico.
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resolver problemas humanos. En el caso de la ecuación (2), como está expresada 
de la forma general, no se dice nada concreto sobre la forma funcional que debe 
usarse para representar la función de producción; por lo tanto, tampoco se dice 
nada concreto sobre tecnología. No obstante, como f(.) es invariante en dicha 
función de producción, debemos aceptar que una vez elegida dicha forma fun-
cional, la tecnología quedará dada; es decir, cualquier innovación o avance en 
los conocimientos obligaría a modificar la función de producción.

Lo que expresa la función de producción contenida en la ecuación (2) se insinúa 
como muy importante para las tareas de formulación, ya que el éxito de cualquier 
empresa depende tanto de la cantidad de insumos o recursos que emplee, como de 
la forma que se utilicen los conocimientos disponibles para combinarlos. No obstante, 
como dicha ecuación (2) es sumamente amplia porque no dice nada concreto so-
bre tecnología, debemos hacer un esfuerzo por explicitar mejor sus efectos, lo cual 
nos conduce a la siguiente pregunta.

2.5. ¿Qué consecuencias genera especificar la tecnología?

Para responder es conveniente utilizar la representación gráfica de la función de 
producción, la cual se presenta en el siguiente gráfico. 

(A)
No es posible

sustitución

(C)
Sustitución

perfecta

(B)
Sustitución
imperfecta

KK K

Ka

L

Ka Ka

La La La

Qa Qa Qa

Qb Qb Qb

L L

Gráfico 1: Funciones de producción y posibilidades tecnológicas de sustitución

 
Lo que se muestra en cada una de las tres alternativas que le dan forma al Gráfi-
co 1 son mapas de isocuantas de tres funciones de producción distintas, los cua-
les constituyen la forma convencional de representar en el plano las funciones de 
producción con dos insumos.6 Cada una de las líneas que integran estos mapas se 

6 Si se observa la ecuación (2) se verá que la misma involucra tres variables: Q, L y K. Por lo 
tanto, para realizar una representación gráfica convencional deberíamos trabajar en el espa-
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denomina isocuanta, y muestra las distintas combinaciones de insumos, también 
llamadas técnicas, que pueden utilizarse para obtener un nivel constante de pro-
ducción. Cada punto de una isocuanta es una técnica diferente; por ejemplo, en 
los tres gráficos se muestra aquella que utiliza L₀ y K₀ para obtener Q₀. Cuando 
pasamos de un punto a otro de una misma isocuanta, cambiamos la técnica de pro-
ducción pero mantenemos constante la cantidad producida; si deseamos cambiar 
el nivel de producción, tendremos que cambiar de isocuanta. En cada gráfico se 
muestran dos: una permite alcanzar Q₀ unidades de producto y la otra Q₁. Cuanto 
más alejada del origen de coordenadas está la isocuanta, mayor es la producción 
alcanzada, por lo tanto, Q₁ > Q₀. 

En un planteo amplio y general como el que proponen las funciones de produc-
ción, la primera gran cuestión que queda resuelta al especificar la tecnología es si 
permite o no la sustitución de factores. El Gráfico 1 con sus tres mapas de isocuantas 
muestra las tres posibilidades:

(A) No es posible la sustitución de factores. Esto quiere decir que sólo hay una 
técnica para producir cada nivel de producción, y se puede comprobar fácil-
mente en el gráfico. Allí se indica que utilizando la técnica (L₀ ; K₀) se obtiene 
el nivel de producción Q₀. Ahora, posicionado en dicho punto, aumentemos 
sólo la cantidad de trabajo utilizada (L). Esta acción nos lleva a desplazarnos 
por la línea horizontal que forma la isocuanta; por lo tanto, dicho aumento no 
generará ni aumentos en la producción ni posibilidades de sustituir capital por 
trabajo. 
(B) Sólo es posible una sustitución imperfecta de factores. Esto quiere decir que 
ahora es posible la sustitución entre ambos factores; por lo tanto, hay muchas 
técnicas para obtener un mismo nivel de producción; no obstante, la capacidad 
de sustitución se reduce cuando aumentamos el uso de dicho factor, de manera 
tal que ningún de los dos factores puede reemplazar totalmente al otro. Esto se 
puede comprobar inspeccionando el gráfico. También allí la técnica (L₀ ; K₀) 
permite obtener el nivel de producción Q₀; sin embargo, si ahora nos posicio-
namos en dicho punto e incrementamos el trabajo, comprobaremos que se pre-
sentan dos posibilidades: i) si mantenemos constante el capital, saldremos de la 
isocuanta, lo cual nos señala que estamos incrementando la producción; ii) si 
decidimos mantenernos en la isocuanta, vamos a estar manteniendo constante 
el nivel de producción, pero será posible reducir la cantidad de capital utiliza-
do, es decir, sustituir capital por trabajo. Sin embargo, esa sustitución no será 
perfecta porque la isocuanta se dobla hacia adentro, y nunca llega a cortar el eje 

cio de tres dimensiones. Dado que este tipo de gráficos presenta dificultades para su manipu-
lación y análisis, los matemáticos han desarrollado la técnica de las llamadas curvas de nivel. 
Precisamente, el mapa de isocuantas es un conjunto de curvas de nivel.
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L; esto significa, que el mayor uso de trabajo reduce su capacidad de sustitu-
ción, de manera tal que el capital nunca podría ser sustituido completamente.
(C) Es posible una sustitución perfecta de factores. Esto no sólo significa que aho-
ra existe la posibilidad de sustitución entre factores, de manera tal que están 
disponibles muchas técnicas para obtener un mismo nivel de producción, sino 
también que la capacidad de sustitución de los factores no se reduce cuando 
se aumenta el uso de uno de ellos, de manera que cualquiera de los factores 
puede sustituir totalmente al otro. Esto se representa con isocuantas que son 
líneas rectas que si se prolongan cortan ambos ejes. En este caso, si nos posicio-
namos en el punto (L₀; K₀), veremos que también permite obtener el nivel de 
producción Q₀; además, si incrementamos cualquiera de los factores, veremos 
que desplazándonos por la isocuanta podemos sustituir completamente al otro 
factor para producir ese nivel de producción.

Ahora sí, con los tres mapas de isocuantas contenidos en el Gráfico 1 que especifican 
diferentes tecnologías, y también con todas las explicaciones realizadas, ya tenemos 
conocimientos suficientes como para construir la respuesta a la siguiente pregunta.

2.6. ¿Cómo ayuda la función de producción para formular la empresa?

La función de producción tiene la particular virtud de poner en el centro de la 
escena el problema de la elección de la cantidad y combinación de insumos; además, 
mediante su enfoque amplio y general, generar toda una estructura conceptual 
que ayuda a abordar la problemática. Conceptos tales como posibilidad de susti-
tución de factores, eficiencia económica, capacidad instalada, rendimientos mar-
ginales de los factores, intensidad en el uso de factores, y rendimientos a escala, 
hacen su aparición en los análisis y se comprende su importancia gracias al estudio 
de la función de producción. Algunos de estos conceptos ya los hemos presentado 
y otros harán su aparición más adelante.

Hasta ahora, lo único que hemos hecho es un simple planteo con funciones 
de producción muy sencillas. No obstante, lo realizado ya es una gran ayuda para 
ordenar los pensamientos del evaluador, en relación con la tarea de darle forma a 
la empresa. Sus enseñanzas son las siguientes:

i) Lo primero que se debe conocer para poder darle forma a la empresa es la 
tecnología. Esto es así porque al conocer la tecnología lo que conocemos es el con-
junto de técnicas o procesos de producción utilizables. Esto es lo que gráficamente 
muestra el mapa de isocuantas.

Cabe aclarar, para comprender mejor lo dicho en el párrafo anterior, que no 
es lo mismo técnica de producción que tecnología. Este último es un concepto 
mucho más amplio, dado que se refiere de manera general al conocimiento apli-
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cado al proceso productivo. La tecnología no se selecciona, porque en el sentido 
que nos importa es única, ya que define el conjunto de conocimientos disponi-
bles. Lo que la empresa selecciona es la técnica de producción, a la que también se 
le da el nombre de proceso de producción, y no es más que la particular combina-
ción de insumos que utilizará para producir el producto, dentro del conjunto 
de opciones posibles que permite la tecnología. Esto se observa claramente en 
los tres mapas de isocuantas del Gráfico 1, donde la tecnología es única y de-
termina la forma de las isocuantas; luego, según sea su grado de desarrollo, la 
misma puede permitir o no distintas técnicas de producción. 

Esto no quiere decir que la tecnología no pueda cambiar con el tiempo. Si 
esto ocurre, cambiará la forma de las isocuantas. Muchas veces se usa el térmi-
no tecnología para referirse al grado de automatización; siento estrictos, si una 
empresa cambia el grado de automatización, cambiará de técnica o proceso de 
producción, pero no de tecnología. Esta confusión se presenta porque en lo 
que más ha avanzado el conocimiento aplicado a los procesos productivos (tec-
nología) en los últimos años es en permitir una cada vez mayor automatización 
de dichos procesos productivos.
ii) Una vez conocida la tecnología, es decir, el mapa de isocuantas que sintetiza 
el conjunto de técnicas o procesos de producción utilizables, se podrá seleccionar 
dos cosas:

a) la isocuanta en la cual se situaría la empresa: al hacerlo, lo que se está 
determinando es la capacidad de producción que tendrá la empresa;
b) el punto de la isocuanta que determina la técnica que se empleará: es decir, 
la combinación de insumos que permitirá obtener el producto, también 
llamada proceso de producción. 

En un análisis amplio y general, tal como lo propone el punto de vista económico, 
cuando se haya decidido la capacidad y el proceso de producción, se habrán tomado las 
dos decisiones clave que le dan forma a la empresa, dado que las mismas determinan 
la cantidad de insumos a utilizar, y la forma en que los mismos se combinan. Ahora, 
aquí no terminan las enseñanzas del Gráfico 1, ya que el mismo también dice cosas 
sobre la dificultad que se enfrenta para tomarlas. Las enseñanzas son las siguientes:

i) Si la tecnología no permitiera la sustitución de factores, tal como lo propone 
el gráfico 1(A), dicha inflexibilidad simplificaría las decisiones. En este caso, al 
elegir la capacidad de producción también se elige el proceso productivo, dado 
que sólo hay un único proceso productivo para cada nivel de producción.7

7 Esto no quiere decir que las cosas serán sencillas para la empresa, una vez que ésta esté 
funcionando. La extrema inflexibilidad de la tecnología seguro generará muchos problemas; 
por ejemplo, será muy complejo ajustar el proceso productivo a las variaciones de la deman-
da. No obstante, al momento de tomar las decisiones de darle forma a la empresa, la inflexi-
bilidad o falta de alternativas facilitará las cosas.
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ii) Si la tecnología permitiera una perfecta sustitución de factores, tal como lo 
propone el gráfico 1(C), la extrema flexibilidad tecnológica también simplifica-
ría las decisiones. En este caso, al elegir la capacidad de producción no se ele-
girá el proceso productivo, porque la posibilidad de sustitución entre factores 
permite muchas opciones. Sin embargo, que la sustitución entre factores sea 
perfecta simplificará las cosas, porque no tendrá mucha importancia cuál de 
todos esos procesos productivos se elige, y sólo habrá que concentrarse en lo 
que cuesta cada factor para elegir el más barato.
iii) Si la tecnología permitiera una imperfecta sustitución de factores, tal como 
lo propone el gráfico 1(B), es donde más complicada será la toma de ambas de-
cisiones. En este caso, al elegir el tamaño no se elige el proceso de producción; 
además, la elección del proceso es muy importante porque esa imperfecta fle-
xibilidad genera consecuencias, haciendo que cada posible elección tenga di-
ferentes resultados. Como si esto fuera poco, la posibilidad de sustitución de 
factores hace difusos los conceptos de capacidad y proceso productivo.

Frente a las tres opciones descritas, un equipo de trabajo que se enfrenta con la 
necesidad de determinar la capacidad de producción y elegir el proceso de produc-
ción desearía que las cosas se simplifiquen como ocurre en los dos primeros casos. 
Lamentablemente, ambos casos son situaciones extremas, que nunca se presentan 
en los análisis reales. Lo que prácticamente siempre ocurre es que se debe enfrentar 
la toma de ambas decisiones en una situación donde la tecnología permite una im-
perfecta sustitución de factores y complica las cosas, tal como lo señala la tercera de 
las posibilidades descritas. Esta realidad nos lleva a la siguiente pregunta.

2.7. ¿Cómo plantear el análisis cuando la flexibilidad tecnológica 

es imperfecta?

Lo que los economistas proponen es separar el análisis en dos partes: una de ellas 
es el análisis de corto plazo y la otra el análisis de largo plazo.8 Recordemos que en 
el Título 2.4 habíamos explicado que en el capital se sintetiza la estructura física 
que debía crearse, englobando bajo el mismo todo ese conjunto de insumos que las 
empresas utilizan en el proceso productivo y que no los puede modificar fácilmente, 
tales como: edificios, maquinarias, equipamiento, instalaciones, etc.; mientras que 
en el trabajo se sintetiza la acción del recurso humano y otros insumos más fácil-

8 Si la tecnología no permite la sustitución de factores no será posible dividir el análisis en 
estas dos partes. Si la tecnología permitiera la perfecta sustitución de factores, esta división 
no generaría ningún tipo de beneficios.
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mente variables. Precisamente, utilizando estas enseñanzas es que los economistas 
realizan las siguientes definiciones:

 ▶ Corto plazo: es aquel análisis que se realiza suponiendo que el capital está 
fijo y que los cambios en la producción sólo se generan modificando el trabajo. 
Dicho de otra forma, se supone que la estructura física de la empresa ya ha sido 
creada.

 ▶ Largo plazo: es aquel análisis que se realiza a partir de suponer que ambos 
insumos son variables para generar cambios en la producción. Es decir, se parte 
de suponer que es posible elegir la estructura física que se creará para encarar el 
proceso productivo.

La distinción entre corto y largo plazo presenta cierta complejidad para su com-
prensión. Por lo tanto, antes de pasar a utilizar esta estrategia de análisis es nece-
saria una aclaración. El uso de estos términos puede resultar un poco engañoso 
porque puede dar la idea que los mismos deben vincularse a una extensión particu-
lar de tiempo. Por ejemplo, podría pensarse que el corto plazo se refiere a análisis 
relacionados con períodos de tiempo menores a un año, mientras que largo plazo 
hace alusión a análisis que involucran extensiones de tiempo mayores. Sin embar-
go, las cosas no son así, dado que estos términos hacen referencia a la libertad de 
elección que tiene el analista o decisor. Más específicamente:

i) El largo plazo es aquella situación donde se dispone de la más amplia libertad 
de elección desde el punto de vista técnico, sólo limitada por las restricciones 
que impone la tecnología.
ii) El corto plazo se refiere a aquella situación donde el empresario enfrenta 
restricciones adicionales a la que impone la tecnología, dado que ya ha fijado la 
variable K. 

Debido a la particular interpretación que se hace de estos términos, Gould y 
Lazear (1994:319) expresan que «el largo plazo es un horizonte de planeación (…) 
cualquier actividad económica ocurre en el corto plazo (…) el largo plazo está in-
tegrado por todas las situaciones posibles del corto plazo con que operarán en 
el futuro (…) un agente económico opera en el corto plazo y planea en el largo 
plazo». Comprendido el significado que se le da a estos términos, se impone la 
siguiente pregunta.

2.8. ¿Cuál de estos análisis importa en la formulación de la empresa?

En una evaluación de proyectos, a pesar de que en el Capítulo 13 la hemos definido 
como un análisis de largo plazo, también importa el análisis de corto plazo. Esto se 
explica de la siguiente manera:
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 ▶ El análisis de largo plazo importa porque al comienzo del proceso de darle 
forma a la empresa el equipo de evaluación se encontrará en esta situación, 
dado que sólo enfrentará la restricción que le impone la tecnología. Dicha si-
tuación de largo plazo estará integrada con el conjunto de alternativas dispo-
nibles sobre capacidad y procesos de producción, dentro de las que tendrá que 
elegir una, que después se utilizará para operar en el corto plazo. Lo que aquí 
tendrá que hacer es fijar el capital que utilizará; es decir, tomar las decisiones 
relacionadas con capacidad y proceso de producción que le permitan crear la es-
tructura física. 

Haber especificado que las decisiones sobre capacidad y proceso productivo 
son de largo plazo puede parecer un simple recurso metodológico, sin impor-
tancia desde el punto de vista práctico. Tener esta impresión es equivocado. 
Decir que ambas decisiones son de largo plazo tiene importancia desde el pun-
to de vista práctico. En realidad, lo que estamos diciendo es que se trata de 
decisiones que en gran medida son irreversibles; es decir, decisiones que deben 
tomarse con sumo cuidado porque si nos equivocamos, los efectos de sus erro-
res persistirán por mucho tiempo.

 ▶ El análisis de corto plazo importa porque se combinan dos razones: i) la 
actividad de cualquier empresa se desarrolla en el corto plazo; y ii) los pronós-
ticos sobre ventas que se realizan son en condiciones de riesgo o incertidumbre. 
Por lo tanto, no sólo hay que conocer el conjunto de alternativas de que se 
dispone para darle forma a la estructura productiva que se creará, sino también 
comprender las consecuencias que tendrá la variación de la producción, dentro 
de cada una de esas alternativas que forman el largo plazo, si cualquiera de ellas 
es elegida, y debe responderse a la variación de la producción manteniendo esa 
estructura física sin cambios.

En síntesis, para tomar las decisiones sobre capacidad y proceso de producción en 
un contexto donde la sustitución de insumos es imperfecta importan tanto las 
enseñanzas del análisis de largo plazo como de corto plazo. Tal vez esto no se com-
prenda cabalmente ahora, pero irá quedando claro a medida que se completen 
las explicaciones. Para lograr este propósito, concentrémonos en responder la si-
guiente pregunta.

2.9. ¿Qué aportan a la formulación ambos tipos de análisis?

Lo que estos análisis hacen es organizar el estudio de las complejas interrelaciones 
que se generan entre los factores, cuando estos pueden sustituirse entre sí pero de 
una manera imperfecta. A partir de ellos, surgen conceptos muy importantes que 
el analista no puede dejar de conocer al momento de darle forma a la empresa.
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Del análisis de largo plazo, que estudia los efectos que tiene sobre la producción 
un cambio simultáneo en ambos insumos, el concepto más importante y útil que 
rescatamos (que obviamente no es el único) es el de los rendimientos a escala. Los 
economistas hablan de cambio a escala cuando se quieren referir a cambios en el uso 
de todos los insumos productivos; es decir, a aquellos que podemos calificar de largo 
plazo. Frente a este tipo de cambios, la productividad de la empresa se modificará; 
atendiendo a estos cambios, se distinguen tres situaciones:

i) Rendimientos constantes a escala: se presentan cuando la productividad se 
mantiene inalterada frente a cambios en todos los factores productivos. Ésta 
parece ser la situación más esperable. Por ejemplo, suponga que tenemos una 
empresa y lo que hacemos es duplicar el uso de todos los factores creando una 
empresa el doble de grande; en este caso, lo más razonable sería que la produc-
ción se duplique; si así ocurre estaremos frente a rendimientos constantes a 
escala. 
ii) Rendimientos crecientes a escala: se producen cuando la productividad de 
los factores se incrementa, cuanto más usamos de ellos. En el ejemplo anterior, 
existirían rendimientos crecientes a escala si, al crear una empresa que usa el 
doble de factores, la producción aumentara más del doble.
iii) Rendimientos decrecientes a escala: se generan cuando la productividad se 
resiente a medida que la empresa utiliza más cantidad de todos los factores y se 
hace más grande. 

Los rendimientos a escala definen un fenómeno puramente técnico, pero que pue-
de generar importantes consecuencias económicas. Por ejemplo, si la tecnología 
permite rendimientos crecientes a escala, una empresa será más productiva cuanto 
más grande sea. Esto podría ser la causa de a la existencia de economías de escala, 
lo cual justificaría que la empresa encare una estrategia de mínimo costo, buscando 
alcanzar la máxima participación de mercado. No obstante, sobre esto se hablará 
más adelante, cuando se estudien las funciones de costos, y se pueda dar una visión 
más completa del fenómeno.

Del análisis de corto plazo, que evalúa las consecuencias de lograr cambios en 
la producción manteniendo constante el capital, un concepto clave a rescatar es el 
de etapas de la producción. De este análisis surgen las siguientes tres:

 ▶ Etapa i: se caracteriza por un exceso del insumo fijo, para la cantidad de 
insumo variable que se utiliza. Se trata del caso donde se ha fijado el capital en 
un valor demasiado grande, de manera que se crea una estructura física que es 
subutilizada para la cantidad de trabajo que se emplea. Como se suele decir, 
existe un exceso de capacidad instalada.

 ▶ Etapa ii: ambos insumos se combinan de manera razonable. Se trata del caso 
donde no se observan excesos de capacidad instalada, ni tampoco la estructura 
física que representa el insumo fijo está siendo sobre utilizada.
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 ▶ Etapa iii: se caracteriza por un exceso del insumo variable, dada la cantidad 
de capital que se mantiene fijo. Se trata del caso donde se produce una sobre 
utilización de la capacidad instalada.

La conclusión a la que se arriba con este análisis es que un empresario que se pro-

ponga maximizar beneficios siempre buscará ubicarse en la etapa ii, dado que en 
cualquiera de las otras dos la productividad se resiente. En la etapa i, el deterioro 
de la productividad lo produce la subutilización de la capacidad instalada. En 
la etapa iii, lo que provoca pérdidas en productividad es la sobreutilización de 
dicha capacidad instalada reflejada por el insumo fijo. Esto último ocurre por el 
fenómeno que los economistas denominan ley de rendimientos marginales decre-

cientes.9

3. Capacidad, proceso y costos

Los conceptos que se desarrollan, a partir del análisis específico de la función de 
producción, no resultan ser suficientes como para permitir, por sí mismos, tomar 
las decisiones sobre capacidad y proceso de producción que utilizará la empresa. Esto 
es así porque hay que interrelacionar las consecuencias técnicas de combinar insu-
mos con las económicas para tomar dichas decisiones. 

En el enfoque económico, esta interrelación entre lo técnico y lo económico 
se plantea por medio de un proceso de minimización del gasto en insumos que deja 
determinado tanto la capacidad de la empresa como su proceso productivo, per-
mitiendo arribar al concepto de costo, clave para resolver la problemática relacio-
nada con la formulación de la empresa (de aquí el título que le hemos dado a esta 
sección). No obstante, antes de abocarnos a las cuestiones vinculadas con dicho 
proceso de minimización, es necesario que dejemos claro cómo se especifica ese 
gasto en insumos que se minimiza. Por esta razón, la siguiente pregunta.

3.1. ¿Cómo reflejar el gasto en insumos?

El gasto en insumos es reflejado por la función del valor de los insumos, la cual pre-
sentamos en la Ilustración 1. Si adaptamos dicha función, para el caso especial que 
venimos analizando, de una tecnología que utiliza sólo dos insumos [capital y tra-

9 Esta ley establece que cuando un insumo fijo se combina con cantidades crecientes de otro 
insumo variable, el producto de tal combinación genera pérdidas de productividad. Es decir, 
cada unidad adicional de factores variable que se incorpora al proceso genera un incremento 
del total producido cada vez menor.
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bajo, tal como lo refleja la función de producción de la ecuación (2)], se expresa 
de la siguiente forma:

(3)        

La ecuación (3) nos señala que el gasto total para adquirir los insumos necesarios, 
GT(L;K), dependerá de la cantidad física que se utilice de ambos insumos: trabajo 
(L) y capital (K), y de los precios de dichos factores, donde: w es el salario o precio 
de una unidad de trabajo, y r es la tasa de interés o costo de una unidad de capital. 
En esta ecuación, los precios de ambos factores se suponen constantes; por esa 
razón, en su lado izquierdo sólo aparecen como argumentos L y K. Un detalle 
interesante es advertir que (3) muestra el gasto en insumos, pero no es una función 
de costos; esto quedará claro más adelante cuando se explique cómo se arriba al 
concepto de costo.

Dado que trabajamos con la representación gráfica de la función de produc-
ción, debemos representar la función del valor de los insumos también de una 
manera gráfica. Como fácilmente se aprecia observando (3), dicha representación 
debería realizarse en el espacio de tres dimensiones, dado que tres variables se de-
ben relacionar: el gasto y las cantidades utilizadas de ambos insumos. Para evitar 
esta complicación, podemos hacer lo mismo que hicimos para representar gráfi-
camente la función de producción; es decir, recurrir al auxilio de la técnica mate-
mática de las curvas de nivel (véase nota al pie de página n.º 6, en este capítulo). Al 
hacerlo, la representación gráfica de la función del gasto queda como lo muestra 
el siguiente gráfico. 

K

LGTa GTb GTc

Gráfico 2: Mapa de rectas de isogasto

Cada una de las rectas paralelas que aparecen en el Gráfico 2 se denomina recta de 
isogasto, las cuales presentan las distintas combinaciones de insumos que generan 
el mismo gasto. Al cambiar de recta, lo que cambiamos es el gasto; a medida que 
nos alejamos del origen de coordenadas, mayor es el gasto realizado en insumos. 
De esta manera, el conjunto de rectas determina un mapa de rectas de isogasto que 
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constituye una representación en el plano de la ecuación (3) y que refleja el gasto 
que la empresa realiza en insumos. Ahora que ya sabemos cómo reflejar el gasto en 
insumos en nuestro análisis, es hora que nos preocupemos por el cálculo del costo.

3.2. ¿Qué hacer para obtener el costo de producción?

Lo que los economistas proponen, para calcular el costo de producción, tal como ya 
se ha comentado, es llevar adelante un proceso de minimización del gasto en insumos, 
interrelacionando las consecuencias técnicas y económicas de realizar las actividades 
productivas. Entonces, como las consecuencias técnicas están reflejadas por la función 
de producción, y las económicas por la función de valor de los insumos, dicha interre-
lación se logra gráficamente superponiendo los mapas de isocuantas e isogastos de la 
siguiente manera. 

K

L
GTa GTb GTc

Qa

Qc
Qb 

Gráfico 3: Superposición de mapas de isocuantas e isogastos

En el Gráfico 3 queda planteado el problema de minimización que permitirá arri-
bar al costo. El conjunto de posibilidades técnicas y sus consecuencias (cantidades 
producidas) está dado por el mapa de tres isocuantas; por su parte, el mapa de 
tres rectas de isogastos refleja las consecuencias económicas (gasto en insumos) 
de elegir las distintas posibilidades técnicas. El problema de minimización que se 
plantea en dicho gráfico puede resolverse tanto para una situación de corto como 
de largo plazo; se obtienen los siguientes resultados:

 ▶ si el análisis es de largo plazo, dado que se permite que varíen libremente 
ambos factores, se obtendrá un costo de largo plazo;

 ▶ si se realiza un análisis de corto plazo y se mantiene el capital constante, se 
obtendrá un costo de corto plazo.

Como ambos tipos de análisis importan, vamos a desarrollar los dos. Comenza-
mos con el de largo plazo, mediante la siguiente pregunta.
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3.3. ¿Cuál es el análisis de largo plazo?

En este tipo de análisis se dispone de la mayor libertad desde el punto de vista téc-
nico para diseñar la empresa, dado que es posible variar ambos tipos de insumos 
enfrentando sólo la restricción que impone la tecnología. No obstante, como lo 
económico también importa, habrá que atender las limitaciones que este aspecto 
impone. Desde esta perspectiva, la primera variable que habrá que atender es la 
cuantía de la demanda; claro que ésta no siempre tendrá una importancia decisiva, 
ya que también importa la disponibilidad de recursos financieros. Para realizar el 
análisis de largo plazo existen dos formas de abordar el mismo, dependiendo de 
cuál sea la restricción que más lo afecta el empresario desde lo económico. Ambas 
están reflejadas en el siguiente gráfico.

K
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(A)
Minimización del gasto

(B)
Maximización de la producción

Gráfico 4: Minimización del gasto en el largo plazo

Lo que muestra el Gráfico 4 es cómo se realiza el proceso de minimización según 
cuál sea la restricción que más afecta desde lo económico a la empresa. Por una par-
te, una empresa puede desear producir cantidades muy grandes de producción, 
pero sólo venderá lo que el mercado esté dispuesto a comprar. Desde esta pers-
pectiva, la demanda esperada en el largo plazo será una restricción que la empresa 
deberá tener en cuanta al tomar sus decisiones. Por otra parte, crear una empresa 
cuesta dinero, dado que los insumos deben ser adquiridos en el mercado. Desde 
esta otra perspectiva, los recursos disponibles también pueden ser una restricción 
al momento de crear la empresa. El proceso de minimización estará influenciado 
por estas dos restricciones, dado que dependiendo de cuál de ellas revista la mayor 
importancia será como se realice el mismo. Las posibilidades son las que muestra 
cada sección del gráfico; concretamente:

(A) Minimización propiamente dicha del gasto: este caso se presenta cuando la 
restricción que más importa es la que impone la demanda esperada de largo 
plazo. En el gráfico se supone que ésta será de Q₁ unidades, por esa razón, sólo 
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se considera la isocuanta que muestra las opciones técnicas disponibles para al-
canzar ese nivel de producción. En tal situación, el proceso de minimización se 
desarrolla desplazándose por los puntos de dicha isocuanta, los cuales reflejan 
las distintas técnicas o procesos productivos disponibles hasta alcanzar la recta 
de isogasto más próxima al origen. Al final, el mínimo gasto se logra cuando 
se elige el proceso productivo que utiliza (L₁;K₁) de insumos. Como puede 
apreciarse en el gráfico, esa elección implica el cumplimiento de la llamada con-
dición de la tangencia.
(B) Maximización de la producción: este segundo caso se presenta cuando la 
restricción que domina las decisiones que le darán forma a la empresa está dada 
por la disponibilidad de recursos financieros. En el gráfico, se supone que sólo 
se dispone de la cantidad de dinero suficiente como para realizar el gasto GT₁; 
por esta razón, sólo se considera la recta de isogasto que muestra las opciones 
técnicas disponibles que generaran dicho gasto. En esta situación, lo que se 
busca es utilizar de la manera más eficientemente posible esos recursos; por 
lo tanto, el proceso ahora se transforma en uno de maximización. Lo que se 
intenta es, desplazándose por los puntos de dicha recta, elegir aquella técnica 
que permita alcanzar la isocuanta más alejada del origen. Al hacerlo, se está 
maximizando la producción que puede obtenerse con ese gasto dado. Al final, 
esa máxima producción se logra cuando se elige la el proceso productivo que 
utiliza (L₁;K₁) de insumos. Como ocurrió antes y puede apreciarse en el grá-
fico, esa elección también implica el cumplimiento de la llamada condición de 
la tangencia.

Una vez seleccionado el proceso productivo que minimiza el gasto, se puede cal-
cular el costo de largo plazo del nivel de producción elegido, tal como lo muestra 
la siguiente ecuación:

(4)  

La ecuación (4) señala que el gasto total de utilizar la técnica (L₁;K₁) es también el 
costo total de largo plazo de producir la cantidad Q₁ del producto.

3.4. ¿Qué cambia en el análisis de corto plazo?

En el análisis de corto plazo, además de las restricciones que impone la tecnología, 
la demanda esperada y la disponibilidad de recursos, hay que sumar la que se deriva 
de tener la obligación de mantener el capital fijo; es decir, de tener que operar con 
una estructura de activos dada. Los efectos que esta última limitación genera se 
explican a partir de analizar el siguiente gráfico.
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Gráfico 5: Minimización del gasto en el corto plazo

Lo que se hace en el Gráfico (5) es comparar las consecuencias sobre el costo que 
tendría la necesidad de incrementar la producción, bajo condiciones de corto y 
largo plazo. De esta manera, se individualizan los efectos que genera esa restric-
ción adicional que es el capital fijo. El análisis parte de considerar que la empresa se 
encuentra produciendo la cantidad Q₁ y utilizando la técnica (L₁;K₁). Esta es una 
situación óptima en el largo plazo, dado que se cumple la condición de la tangen-
cia al elegir dicha técnica. Seguidamente, se supone que se presenta un incremento 
de demanda que induce a la empresa a aumentar la producción a Q₂. En este caso, 
podrían ocurrir dos cosas: la primera posibilidad es que la empresa se encuentre 
en una situación de largo plazo y pueda atender la mayor demanda modificando 
la cantidad utilizada de ambos insumos; en tal caso, pasaría a emplear la técnica 
(L₂;K₂) y generaría un costo igual a GT₂. La segunda posibilidad es que la empresa 
se encuentre en una situación de corto plazo y deba atender la mayor demanda con 
incrementos de sólo el factor variable; en este caso, dado que la cantidad de capital 
que dispone es K₁, se desplazaría hasta el punto C de la isocaunta Q₂ generando un 
costo igual al gasto GT₃. Luego, como la recta de isogasto GT₂ está más cerca del 
origen que la recta GT₃, se concluye que la necesidad de tener que responder a un 
incremento de producción en una situación de corto plazo genera un mayor costo 
que si la respuesta se brinda en un contexto de largo plazo. 

La generalización del resultado obtenido en el análisis precedente nos permite 
concluir que los costos de corto plazo siempre son superiores a los costos de largo plazo, 
salvo que la cantidad del factor fijo que se esté utilizando sea la óptima en el largo 
plazo, para el nivel de producción que se decida obtener. 

3.5. ¿Qué aportan a la formulación estos nuevos análisis?

Tal vez usted piense que este proceso de minimización es demasiado técnico, y 
que incorporarlo en un texto introductorio de evaluación de proyectos pymes es 
cuanto menos exagerado. Pensar así es un error, porque el mismo aporta conceptos 
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que ordenan los pensamientos del evaluador al momento de realizar sus tareas de 
formulación. Concretamente:

i) Aclara el concepto de costo desde una perspectiva económica. Podría llegar a 
pensarse que los términos costos y gasto en insumos son sinónimos; sin embar-
go, hay dos diferencias entre ambos conceptos que el análisis precedente pone 
de manifiesto. Las mismas son las siguientes:

a) el costo no es cualquier gasto en insumos que pueda generar un determi-
nado nivel de producción, sino que es mínimo gasto en insumos necesario 
para alcanzar ese nivel de producción previamente determinado;
b) para un economista, el término costo designa un gasto en insumos, pero 
sólo cuando se relaciona con la cantidad de producto que ese gasto permite 
obtener. Esto se comprenderá mejor si se repasa la ecuación (4) que calcula 
el costo de producir Q₁. 

Por otra parte, de observar la ecuación (3) del gasto se advierte que para deter-
minar los costos desde la perspectiva económica se incluyen todos los gastos, sin 
importar si se corresponden o no con una salida de dinero. Esto es así porque 
cuando se habla del insumo capital, no se hace la distinción si éste es propio o 
de tercero; sin importar este detalle, se carga el mismo valor como parte del 
gasto. Esto establece una importante diferencia con el concepto de costo conta-
ble, donde se supone que el empleo de los recursos propios no generan costos, 
más allá del que corresponda a su depreciación, que se computa según valores 
históricos; de esta manera, el precio de K será diferente si el recurso es propio 
o de terceros. Dicha diferencia lleva a interpretar que para el economista im-
portan todos los costos, sean erogables o no; los primeros se incorporan so-
bre el principio de base caja, y los segundos utilizando el concepto de costo de 
oportunidad.10 Esta temática, muy importante en la evaluación de proyectos, 
ya se comentó antes al hablar de evaluación en el Capítulo 10, y se retomó el 
tema para estudiarlo detenidamente en el Capítulo 18, cuando se estudiaron 
los principios económicos para construir los flujos de fondos. 
ii) Aporta ideas y conocimientos para comprender mejor las decisiones sobre capa-
cidad y proceso productivo, ya que:

a) reafirma lo ya comentado al hablar de función de producción, que am-
bas son decisiones de lago plazo dado que quedan tomadas al fijar el capi-
tal; es decir, al decidir sobre la estructura de activos de la futura empresa;

10 Resulta también interesante aclarar en este momento que al economista tampoco le in-
teresa la diferencia entre costo y gasto que hacen los especialistas en contabilidad de costos. 
Según ellos, costos son aquellos gastos que se imputan a los productos, diferenciándose de 
los llamados gastos del ejercicio, que se contabilizan directamente en el cuadro de resultados 
del ejercicio que se producen. Para el economista, como no enfrenta la urgencia de confeccio-
nar balances, ambos conceptos son costos.
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b) advierte sobre lo complejo que es hablar de capacidad y proceso produc-
tivo, cuando la sustitución de factores es posible de manera imperfecta; 
puesto que como lo destaca el análisis de corto plazo, una vez definida la 
estructura de activos no queda estrictamente especificada ni la cantidad 
que podrá producirse ni la combinación de insumos que se utilizará;
c) destaca importantes determinantes de dichas decisiones, al indicar que 
la elección de la capacidad está condicionada por la demanda esperada y 
también la disponibilidad de recursos financieros, mientras que detrás de la 
selección del proceso productivo están los precios de los factores. Asimismo, 
supone que la eficiencia económica es un ingrediente esencial de tales deci-
siones, dado que ambas son tomadas de manera simultánea al desarrollar el 
proceso de minimización;
d) señala la importancia del análisis de corto plazo, sobre todo para definir 
la capacidad de la empresa. Esto queda claro en el punto anterior cuando se 
concluye que los costos de corto plazo siempre son superiores a los de largo 
plazo, salvo que la cantidad del factor fijo que se esté utilizando sea la óptima 
en el largo plazo, para el nivel de producción que se decida obtener. Enton-
ces, como al determinar el llamado factor fijo se está fijando la capacidad, esta 
conclusión nos indica que si no decidimos correctamente sobre esta variable, 
no vamos a ser competitivos, dado que los costos que realmente incurren las 
empresas son los de corto plazo, tal como se explicó en el Título 2.7, cuando 
se indicó que las empresas planifican en el largo, pero operan en el corto plazo.

Sin embargo, en la lista precedente no se agotan los beneficios derivados del proce-
so de minimización desarrollado, dado que se trata de un modelo que:

i) Permite realizar un análisis más extenso sobre los grandes factores que están 
detrás de la elección del proceso productivo.
ii) Es la base para la determinación de las llamadas curvas de costos, las cuales 
describen el comportamiento de esta variable y permiten muchos análisis, in-
cluido el que se realiza para determinar la capacidad. 

Como el tema de las curvas de costos es el de la próxima sección, a continuación 
nos concentramos en utilizar el modelo desarrollado para realizar un análisis más 
extenso de los factores que afectan la elección del proceso de producción. Nos 
introducimos al tema mediante la siguiente pregunta.

3.6. ¿Cómo eligen los economistas el proceso productivo?

Para el enfoque que estamos presentando, tal como ya se indicó, el proceso de 
producción quedará determinado cuando se seleccione la combinación de insumos 
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o recursos que se utilizará. En el proceso de minimización descrito, esta decisión 
está gobernada por la llamada condición de la tangencia, de la cual se habló al con-
testar la pregunta 3.3. Como el análisis que venimos realizando es amplio y general, 
y además se simplifica por utilizar el método gráfico con sólo dos insumos, encon-
trar la combinación de insumos que satisface la citada condición de la tangencia es 
muy simple, y pareciera que no aporta mucho. Sin embargo, es esa simplicidad del 
análisis la que nos permite extender el mismo y obtener importantes conclusiones 
sin demasiado esfuerzo.

En realidad, lo que la condición de la tangencia nos indica es que los dos gran-
des determinantes de la elección del proceso de producción son los precios de 
los factores y la tecnología. Esto se comprende a parir del análisis del siguiente 
gráfico.

K
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Qa

La L L
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LA LB
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B
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(A)
No es posible

sustitución

(B)
Sustitución de insumos
y cambio en sus precios

Gráfico 6 : Minimización de costos y elección del proceso productivo

 
En el Gráfico 6 se presentan dos situaciones; en ellas aparecen distintos casos de 
isocuantas y rectas de isogastos puesto que, como se explicó en el Título 3.3, la 
condición de la tangencia que permite la minimización de costos se debe cumplir 
entre ambas curvas. El análisis que de éstas se deriva es el siguiente:

 ▶ La situación que primero conviene analizar es la (B), donde se presentan: 
i) una isocuanta que permite la sustitución imperfecta de factores y muestra 
todos los procesos productivos (técnicas) que permiten obtener la cantidad Q₀ 
de producción, y ii) dos rectas de isogastos que hacen posible las dos tangen-
cias que se muestran en el gráfico, en los puntos A y B. Lo que hay que aclarar 
aquí es que el cambio en los precios de los insumos modifica la inclinación de las 
rectas de isogastos; cuanto más inclinada (vertical) es la misma, más alto es el 
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precio del trabajo respecto del precio del capital.11 A partir de esta aclaración, 
es posible sacar conclusiones de los dos casos haciendo el siguiente análisis:

 ▷ la tangencia en A se produce cuando se considera la recta de isogasto 
más inclinada. En este caso, como el precio del trabajo es relativamente 
más alto, la minimización de costos lleva a seleccionar un proceso produc-
tivo capital intensivo, puesto que utiliza una proporción mayor de capital 
que de trabajo;

 ▷ la tangencia en B se produce al considerar la recta de isogasto menos 
inclinada. En tal caso, como el precio del trabajo es relativamente más 
bajo, la minimización de costos permite elegir un proceso productivo tra-
bajo intensivo, dado que utiliza una proporción mayor de trabajo que de 
capital.

En síntesis, lo que el análisis de ambos casos nos lleva a concluir es que si la 
tecnología permite la sustitución de factores, la elección del proceso dependerá 
de los precios de los insumos; cuanto más alto sea su precio, menos intensivo será 
el uso de ese insumo para obtener un nivel de producción dado.

 ▶ Pasamos ahora a analizar la situación (A), donde la tecnología no permite la 
sustitución de factores. Esto lo refleja la isocuanta con forma de L, tal como se 
explicó en el Título 2.5. Cuando esto ocurre los precios de los factores no impor-
tan, tal como se refleja en el gráfico. Lo que en el mismo se muestra es que si el 
nivel de producción elegido es Q₀, el proceso productivo que se elija siempre 
será (L₀;K₀), independiente del precio de los factores; obsérvese que se han 
dibujado dos rectas de isogastos, ambas con distintas inclinaciones para reflejar 
diferentes precios de los factores, pero ambas cumplen con la condiciones de la 
tangencia en el vértice del ángulo que forma la isocuanta. 

El análisis precedente se puede completar introduciendo el concepto de cambio 
tecnológico. Precisamente, el modelo de minimización de costos que aquí presen-
tamos también es útil para que el analista entienda cómo el avance tecnológico 
puede afectar al proceso productivo, y cómo esto puede condicionar el desarrollo 
de un negocio. En general, el cambio tecnológico tiene por finalidad el ahorro de 
insumos; es decir, utilizarlos cada vez en menor cantidad para obtener un mismo 
nivel de producción. En nuestro modelo, este tipo de cambio tecnológico despla-
zará las isocuantas acercándolas al origen de coordenadas. Sin embargo, no todos 
los avances tecnológicos son neutrales en relación con la combinación de insumos; 
muchas veces, los mismos transforman a las tecnologías en capital intensivas. El 
siguiente gráfico es útil para comprender este concepto.

11 Esto es así porque la pendiente de dicha recta es el cociente de los precios de los factores: 
w/r; lo que decimos se puede comprobar despejando K en la ecuación (3) o consultando un 
texto básico de microeconomía.
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Gráfico 7: Tecnologías capital y trabajo intensivas

 
El Gráfico 7 es un poco más complejo de entender que los otros hasta ahora pre-
sentados; por lo tanto, antes de pasar a las interpretaciones aclaramos que en él se 
incluyen:

 ▶ Dos rectas de isogasto, que son ambas con pendiente negativa. Además, las 
dos son paralelas para indicar que en este análisis no consideramos cambio del 
precio de los insumos. Recuérdese que si los precios de los insumos cambian, 
cambiará la inclinación de tales rectas.

 ▶ Dos mapas de isocuantas, ambos con dos isocuantas cada uno. Esto es por-
que estamos interesados en comparar cambios en la tecnología. Recuérdese que 
la tecnología es única y está implícita en la forma y posición de las isocuantas, 
dado que para una función de producción la misma está dada. Consecuente-
mente, presentar dos mapas de isocuantas es como presentar dos funciones de 
producción diferentes, o la función de producción para un determinado pro-
ducto, pero en dos momentos diferentes del tiempo, donde ha existido cambio 
tecnológico. 

 ▶ Dos rectas con pendiente positiva que atraviesa a las isocuantas y rectas de 
isogasto en sus puntos de tangencia. Estas líneas reciben el nombre de senda de 
expansión de la empresa, dado que muestran el camino que seguirá una empre-
sa cuando deba modificar el proceso productivo, para adaptarlo a diferentes 
capacidades de producción y minimizar el costo. Obviamente, presentamos 
dos porque en el gráfico se presentan dos posibles caminos, los cuales ahora 
pasamos a analizar.

Como ya comprendemos lo que se ha incluido en el Gráfico 7, estamos en con-
diciones de analizar las diferencias entre los dos posibles caminos o sendas de 
expansión que podría seguir una empresa. Obsérvese que ambos están determi-
nados por la tecnología implícita en la forma y posición de las isocuantas. Si de-
biera elegirse la senda designada SEK, el proceso productivo que los precios de los 
insumos nos señalan que debemos elegir (punto de tangencia) llevaría siempre 
a utilizar una proporción mayor de capital que de trabajo. Cuando esto ocurre 
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decimos que estamos frente a una tecnología capital intensiva. Pasemos a la sen-
da de expansión SEL, ahora, el proceso productivo que debería seleccionarse en 
cualquier nivel de producción que se elija, tal como lo establecen las tangencias 
que están sobre esta línea, llevaría siempre a utilizar una mayor proporción de tra-
bajo que de capital. En este caso, decimos que enfrentamos una tecnología trabajo 
intensiva. 

Comparemos ahora los conceptos de tecnologías capital o trabajo intensivas que 
se derivan del análisis del Gráfico 7, con los conceptos de proceso productivo capital 
o trabajo intensivo que se introdujeron al analizar la situación (B) del Gráfico 6. 
Como vemos, se trata de conceptos diferentes. Entender dicha diferencia es muy 
importante para el analista de proyectos, a pesar de que muchas veces hay confu-
sión al respecto. Por ejemplo, suponga que decimos que la empresa debe utilizar 
un proceso de producción capital intensivo; esto significa que dado el precio de los 
factores vigentes, nos conviene elegir producir utilizando una proporción mayor 
de capital que de trabajo, aun cuando la tecnología nos brinda la posibilidad de 
producir utilizando una mayor proporción de trabajo sobre capital. En cambio, 
si decimos que la empresa enfrenta una tecnología capital intensiva, estaremos refi-
riéndonos a una situación mucho mas estricta, dado que estamos afirmando que el 
estado del conocimiento anula la posibilidad de utilizar una mayor proporción de 
trabajo sobre capital; es decir, en este último caso, la tecnología no permite tanta 
liberta en la elección del proceso productivo.

Muchas veces, el avance del conocimiento ha llevado a las tecnologías a trans-
formarse en capital intensivas. En estos casos, es mucho más complejo ingresar a 
los negocios y ser competitivos, dado que esa tecnología capital intensiva deman-
da una mayor inversión para crear la estructura de activos necesaria para desarro-
llar las actividades. Por otra parte, esto también aumenta los riesgos del negocio, 
puesto que aumenta los costos fijos. Claro que para comprender bien estas cosas, 
lo que hay que hacer es comprender bien el comportamiento de los costos me-
diante el análisis de las curvas de costos. Precisamente, éste es el tema del próximo 
título.

4. Funciones de costos

En el título anterior se ha dicho que el costo de producir una determinada cantidad 
de producto se obtiene minimizando el gasto en insumos que se requiere realizar. 
Ahora, mediante este proceder sólo se logra el costo de una determinada cantidad 
de producto, y muchas veces lo que importa conocer es el comportamiento de los 
costos cuando se ajusta la producción para adaptarla a la cambiante demanda. Si se 
desea esta información, lo que deberá conocerse son las funciones de costos; por lo 
tanto, se impone el tratamiento de este tema.
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4.1. Concepto e importancia de las funciones de costos

Cuando una persona sin mucho conocimiento económico observa una función 
de costos, debido a su sencilla apariencia, inmediatamente la subestima. Este pro-
ceder es un grave error, porque anula la posibilidad de comprender que se trata de 
un importante instrumento de análisis. Con este primer apartado se busca colocar 
a dichas funciones en el lugar que le corresponde.

4.1.1. ¿Qué son las funciones de costos?

Tal como lo expresa Koutsoyiannis (2002), son funciones derivadas, ya que se las 
deduce a parir de las restricciones que imponen: i) la tecnología, que se representa 
en la función de producción; ii) el proceso de adquisición de los insumos requeri-
dos, que se sintetiza en la función de gastos en insumos. Esto se comprenderá si se 
advierte que las funciones de costos se obtienen: repitiendo varias veces el proceso 
de minimización que se ha descripto anteriormente, cambiando en cada caso el nivel 
de producción que se desea alcanzar. Realizada esta tarea, lo que termina dándole 
forma a dichas funciones es la acción de relacionar ese mínimo gasto requerido en 
insumos con el nivel de producción alcanzado en cada caso. Por esta razón, una 
función de costos se representa con una ecuación como la siguiente:

(5)          

La ecuación (5) muestra una conocida función de costo total; ésta relaciona el gasto 
total mínimo en insumos requerido para alcanzar un determinado nivel de pro-
ducción, CT, con ese nivel de producción que se desea alcanzar: Q. Si esta ecua-
ción fuera observada por alguien no muy bien compenetrado en las técnicas de 
análisis económico, podría tener la engañosa impresión de que las funciones de 
costos son herramientas muy sencillas de obtener, cuya utilidad es mínima, dado 
que sólo muestran una elemental relación, entre el gasto en insumos incurrido y 
el nivel de producción obtenido. Esta reflexión nos lleva a la siguiente pregunta.

4.1.2. ¿Son importantes las funciones de costos?

Muy importantes; asociar la simplicidad de su notación con una supuesta trivia-
lidad del concepto es un grave error; su consecuencia es invalidar por completo la 
posibilidad de su utilización como importante herramienta de análisis. 

Para evitar esta forma de proceder lo que debe observarse es que esta simpli-
ficada presentación es sólo consecuencia de aplicar la cláusula ceteris páribus,12 
 muy popular entre economistas. Si, como se dijo, detrás de las funciones de costos 

12 Aplicar la cláusula ceteris paribus implica aceptar que todo lo demás permanece sin cam-
bios.
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está un proceso de minimización, entonces, muchas cosas importantes estarán de-
trás de la inexpresiva ecuación (5). Concretamente: i) la tecnología, que se supone 
invariante en la función de producción, pero que es clave para comprender cómo 
combinar los insumos; ii) los precios de los insumos, que también estamos supo-
niendo constantes en el análisis y condicionan la elección del proceso productivo; 
y iii) la suposición que hayamos hecho sobre el insumo capital; si lo consideramos 
variable, la citada ecuación reflejará la evolución del costo total de largo plazo; 
pero, si lo suponemos constante, el costo al que se refiera la ecuación será de corto 
plazo. Atendiendo a estas explicaciones, la citada ecuación del costo total podría 
reformularse y presentarse de la siguiente manera:

(6)         

La ecuación (6) es una expresión que explica mucho mejor qué está detrás de una 
función de costos, dado que indica que este último depende de: la cantidad que se 
decida producir: Q; el estado de la tecnología: Tec; la relación entre los precios de 
los factores: w/r; y la forma que se suponga se considera el capital (fijo o variable):

. Sin embargo, como todas las variables excepto Q permanecen constantes, lo 
usual es utilizar la expresión más sencilla que es (5).

En síntesis, las funciones de costos son muy importantes para comprender qué 
está detrás de todo el proceso que involucra la formulación de la empresa. Ahora que 
ya tenemos claro el concepto y comprendemos su importancia, pasamos a explici-
tar mejor sus enseñanzas. En nuestro modelo, dado que es altamente simplificado 
y supone una amplia flexibilidad para seleccionar el proceso en cada nivel de acti-
vidad, sólo analizamos la decisión relativa a capacidad. Para exponer esta temática, 
también tenemos que dividir el análisis en corto y largo plazo, tal como se hizo 
en las secciones anteriores. Además, para simplificar, nos conviene trabajar con 
presentaciones gráficas de la ecuación (5), la cual nos lleva al concepto de curvas de 
costos. Comencemos entonces con el corto plazo.

4.2. Curvas de costos de corto plazo

Estas curvas son importantes porque los costos verdaderamente incurridos al rea-
lizar las actividades son los de corto plazo; como señalamos antes, el largo plazo 
sólo define un horizonte de planeación. Dicho de otra forma: el análisis de largo 
plazo se refiere a la selección de la capacidad y proceso productivo, mientras que el de 
corto plazo trata sobre la utilización de la capacidad instalada, una vez que ambas 
decisiones han sido tomadas. Por lo tanto, un análisis de curvas de costos de corto 
plazo tiene por finalidad conocer el comportamiento de los costos cuando se hace uso 
de la capacidad ya seleccionada. 
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Para hacer este análisis podemos recurrir al uso de curvas de costos totales o de 
costos medios o unitarios. Con ambos tipos podemos llegar a las mismas conclu-
siones; pero, como es más sencillo presentar los conceptos con costos medios, los 
utilizamos para comenzar contestando la siguiente pregunta.

4.2.1. ¿Cómo se comporta el costo cuando utilizamos 

la capacidad instalada?

Para contestar, los economistas descomponen el costo medio o unitario en sus dos 
componentes, tal como lo muestra la siguiente ecuación:

(7)       CMeFCMeVCMeCP +=

La ecuación (7) señala que el costo medio o unitario de corto plazo, CMeCP, es 
la suma del costo medio o unitario variable, CMeV, y el costo medio fijo, CMeF. 
Entender por qué se puede hacer esta descomposición es sencillo; como en el corto 
plazo el capital está fijo, el costo que este insumo genera se califica de fijo; por otra 
parte, como el trabajo es variable, este insumo genera el costo variable.

La siguiente tarea para contestar la pregunta que nos ocupa consiste en deter-
minar el comportamiento de esos costos componentes, y poder así deducir las for-
mas de sus curvas. Una vez hecho esto, el comportamiento del CMeCP es fácil de 
determinar usando la citada ecuación (7), dado que ella nos señala que sólo debe-
mos sumar esos componentes. Todo este trabajo se sintetiza en el siguiente gráfico.

Qa Q

CMeVCosto
unitarios o

medios

CMeCP

CMeF

Gráfico 8: Curvas de costos medios de corto plazo

 
Lo que el Gráfico 8 muestra se explica de la siguiente forma:

 ▶ El costo medio fijo, CMeF, se representa por una curva con pendiente nega-
tiva en todo su recorrido. Este comportamiento es fácil de entender, ya que este 
componente se obtiene a partir del gasto que se realiza en el insumo capital para 
obtener la producción; en el corto plazo dicho gasto es fijo, porque el insumo 
capital no cambia y todos los ajustes en la producción se realizan sólo ajustando 
la cantidad de trabajo. El costo medio fijo es, simplemente, el cociente entre ese 
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gasto fijo en el insumo capital y la cantidad producida; entonces, si suponemos 
que esta última aumenta, el CMeF será un número cada vez menor, porque será 
el resultado de dividir un número constante por otro cada vez mayor.

 ▶ El costo medio variable, CMeV, no muestra el mismo comportamiento en 
todo su recorrido, sino que el mismo puede dividirse en tres partes:

 ▷ Para niveles de producción muy bajos y próximos a cero, se observa un 
comportamiento decreciente cuando la producción aumenta. Esto ocurre 
porque en esos niveles de producción muy bajos, la cantidad de trabajo 
utilizada también es muy baja; por lo tanto, incrementar la utilización de 
este insumo para incrementar la producción permite una mejor división del 
trabajo y mayor aprovechamiento de la estructura de activos disponible, lo 
cual redunda en incrementos de productividad que genera esa reducción 
de costos. 

 ▷ Para niveles de producción intermedios, este costo se mantiene práctica-
mente constante frente a aumentos de producción. Esto ocurre porque la ma-
yoría de los procesos productivos ofrece cierta flexibilidad para combinar 
los insumos sin generar cambios sustanciales en costos, siempre que ellos 
se combinan en proporciones razonables. Debido a este fenómeno, la curva 
se mantiene casi paralela al eje horizontal, para un intervalo intermedio de 
variación de Q.13

 ▷ Para niveles de producción relativamente elevados, el costo variable uni-
tario crece aceleradamente. Este comportamiento se explica por la llamada 
ley de rendimientos marginales decrecientes. Según esta ley, cuando se insiste 
en incrementar la producción por encima de cierto límite sólo aumentan-
do el insumo variable (trabajo), este accionar produce una sobre utilización 
del insumo fijo (capital), que termina resintiendo la productividad y gene-
rando un rápido incremento del costo de cada unidad adicional producida. 

 ▶ Por último, aparece el costo medio total, CMeCP, cuyo comportamiento 
viene reflejado con una línea continua con forma de U. Con esta representa-
ción, lo que se está diciendo es que el costo unitario alcanza un valor mínimo 
para un determinado valor que Q, que en el gráfico es Q₀, y después crece, tanto 
cuando se reduce como cuando aumenta la producción. Adicionalmente, el 
gráfico nos permite comprender por qué se presenta esa forma de U; como la 
ecuación (7) nos señala, el CMeCP no es más que la suma de sus componentes, 
los CMeV y CMeF; entonces, si en el gráfico hacemos lo que nos indica dicha 
ecuación, y sumamos verticalmente ambas componentes, obtendremos esa curva 
con forma de U. De aquí se comprende que los costos medios o unitarios serán:

13 Este comportamiento es producto de aceptar las críticas a la llamada teoría tradicional del 
costo, según la cual los costos medios variables sólo tenían un único valor de Q para el cual 
dicho costo es mínimo. Para una mejor comprensión de los debates que genera el compor-
tamiento del costo medio variable, se recomienda la lectura de Koutsoyiannis (2002, Cap. 4).
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 ▷ Altos si la producción es muy baja, por la marcada influencia de los costos fijos.
 ▷ Altos si la producción es muy alta, porque la sobre utilización del capital dis-

ponible, producirá una decisiva influencia de los rendimientos decrecientes. 

Con el fin de tener una mejor comprensión global de este comportamiento en 
forma de U de los costos unitarios, se puede recurrir al concepto de etapas en la 
producción que desarrollamos al contestar la pregunta 2.9. Allí dijimos que en la 
función de producción se observan tres etapas, cuando el análisis lo realizamos en 
el corto plazo: en la etapa i, se produce con exceso de capacidad; en la etapa ii, se 
utiliza de manera razonable dicha capacidad; y en la etapa iii se la sobre utiliza. 
Precisamente, el costo por unidad muestra un comportamiento en forma de U 
debido a que los costos alcanzan sus valores mínimos cuando nos encontramos 
en la etapa ii, y aumentan tanto cuando se opera sobre utilizando dicha capacidad 
como en la etapa iii, como cuando se la subutiliza como en la etapa i.

4.2.2. ¿Es importante este comportamiento en forma de U?

Sí, muy importante, porque nos alerta sobre lo delicada que es la decisión sobre ca-
pacidad, cuando se diseña una empresa. Recuérdese que la misma opera en el corto 
plazo, pero planifica en el largo plazo. Por lo tanto, una vez que se haya decidido su 
capacidad, mediante la determinación de la estructura de activos en un análisis de 
largo plazo, los costos de la producción que genere se comportarán tal como los 
señalan las curvas de corto plazo. El siguiente gráfico ayuda a entender mejor lo 
que se está diciendo.
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Gráfico 9: Alternativas para la decisión sobre capacidad

El Gráfico 9 muestra tres opciones que una hipotética empresa tiene para determi-
nar su capacidad en una decisión de largo plazo, fijando el capital en los valores K₀, 
K₁ o K₂. Ahora, una vez tomada dicha decisión, sus costos unitarios se comporta-
rán tal como los muestran las tres curvas con forma de U, que son curvas de corto 
plazo. Suponga que la empresa ha estimado que su demanda esperada de largo 
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plazo será Q₁; en este caso, lo correcto será tomar la decisión de largo plazo de fijar 
el capital en K₁, porque de esta manera, cuando opere en el corto plazo, logrará 
costos próximos a CMe*, si se cumplen sus expectativas. Si hubiese fijado el capital 
en K₀, habría establecido una empresa muy pequeña, que le habría generado costos 
unitarios CMe** > CMe*, porque para alcanzar la producción deseada habría so-
breutilizado su estructura de activos. Si hubiese fijado el capital en K₂, dispondría 
de una capacidad demasiado elevada para atender la demanda, y los sobrecostos se 
habrían generado por una marcada influencia de los costos fijos, debido a la subu-
tilización de los activos. Ahora que ya comprendemos la importancia de las curvas 
de costos de corto plazo, es momento de pasar al largo plazo.

4.3. Curvas de costos de largo plazo

Las curvas de costos de largo plazo describen el comportamiento de los costos 
cuando ambos factores son variables; por lo tanto, muestran cómo evolucionan 
cuando se tiene la libertad de poder cambiar la capacidad de planta para obtener 
la producción. Igual que en el corto plazo, aquí podemos utilizar curvas de costos 
totales o curvas de costos unitarios, dado que con ambas se llega a las mismas con-
clusiones. Nosotros trabajamos con costos por unidad de producción, porque son 
más sencillas las explicaciones.

4.3.1. ¿Cómo se comporta el costo unitario de largo plazo?

Para contestar tenemos dos opciones: utilizar la teoría tradicional o la moderna. 
Comenzamos con la visión tradicional, dado que la moderna surge como crítica a 
ésta. La misma se sintetiza en el siguiente gráfico.

Qa Q

Costo
unitario

CMeLP

Gráfico 10: Curva de costo unitario de largo plazo, según la teoría tradicional

El Gráfico 10 indica que la curva de costo unitario o medio de largo plazo que 
designamos CMeCP también tiene forma de U como su análoga de corto plazo. 
No obstante, las razones que justifican esta forma son muy diferentes; en el largo 
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plazo, lo que determina la forma de U es el supuesto sobre existencia de economías 
de escala primero y deseconomías de escala después. 

Decimos que existen economías de escala cuando los costos de producción 
unitarios se reducen a medida que la empresa es más grande, y hablamos de dese-
conomías de escala para referirnos al fenómeno opuesto. Ambos se observarán en 
el Gráfico 10, si interpretamos a la variable Q como la cantidad que designa la ca-
pacidad o tamaño de la empresa. Si nos ubicamos en valores muy pequeños de Q, 
y nos desplazamos de izquierda a derecha hasta llegar a Q₀, veremos que los costos 
unitarios se reducen a medida que la empresa es más grande y dispone de mayor 
capacidad de producción; el valor Q₀ determina lo que los economistas llaman ca-
pacidad óptima de operación eficiente en el largo plazo; si seguimos incrementando 
la capacidad más allá de Q₀, comprobaremos que los costos unitarios se incremen-
tan. De esta manera, la curva de CMeLP se traza con forma de U, para reflejar la 
existencia de estos fenómenos.

La existencia de economías de escala es un aspecto central en el diseño de la 
empresa, ya que podría simplificar la construcción de la estrategia que permitirá a 
la futura empresa posicionarse en el mercado. Si los costos unitarios del producto 
que la empresa ofrece son menores cuanto más grande es la empresa, la fórmula 
para competir es muy sencilla: lo que debe buscarse es incrementar la participación 
de mercado a cualquier precio, dado que de esta forma se reducen costos y se cons-
truye una ventaja competitiva sólida por sobre las otras empresas más pequeñas.14 
No obstante, la teoría que hemos desarrollado le pone un límite a esta fórmula 
de posicionamiento, ya que si el empeño por lograr una mayor participación de 
mercado lleva a la empresa a tener que diseñar una empresa más grande que Q₀, 
esa ventaja en costos se perderá, dado que comienza a aparecer el fenómeno de las 
deseconomías de escala. Respecto de este último aspecto, no todos los economis-
tas están de acuerdo. Por esta razón, también ha surgido una moderna teoría de los 
costos de largo plazo.

4.3.2. ¿Qué sostiene la moderna teoría de costos de largo plazo?

Los economistas modernos niegan que se produzca el fenómeno de las desecono-
mías de escala, que en el Gráfico 10 se presenta partir de Q₀. Consecuentemente, 
en vez de plantear una curva de costo medios con forma de U, proponen otra con 
forma de L deformada, tal como lo muestra el siguiente gráfico. 

14 Lo que aquí se dice no debería llevar a pensar que con una estrategia tan directa y sencilla 
se superan todos los problemas; en el último título de este capítulo vemos un inconveniente 
que genera adoptar sin la suficiente reflexión una estrategia de este tipo.
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Gráfico 11: Curva de costo unitario de largo plazo, según la teoría moderna

El Gráfico 11 muestra una curva de CMeLP que tiene pendiente negativa en todo 
su recorrido; en una primera parte cuando la capacidad es baja, los incrementos en 
Q reducen rápidamente el costo medio; sin embargo, cuando la empresa ya es rela-
tivamente grande, la curva se vuelve más plana, para indicar que las posibilidades de 
reducir costos con aumentos de capacidad son menores. De esta manera, lo que está 
teoría hace es negar que la gran capacidad pueda generar deseconomías de escala.

La teoría tradicional sostiene que las deseconomías de escala aparecen para em-
presas más grandes que Q₀en el Gráfico 10, básicamente por la influencia de los 
costos administrativos. Cuando las empresas se hacen muy grandes, es muy com-
plejo administrarlas eficientemente, siendo estas pérdidas de eficiencia las que las 
llevan a generar deseconomías de escala. La teoría moderna no niega esta posibili-
dad; no obstante, parte de dividir los costos en administrativos y de producción, y 
luego afirma que los costos administrativos pueden aumentar cuando se produce 
a una escala muy grande, pero la disminución de los costos de producción, que 
continúan siendo menores cuanto más grande es la empresa, compensa a los mayo-
res costos administrativos, permitiendo que el CMeLP decrezca continuamente, 
aunque de una manera muy lenta cuando la empresa es muy grande.

Los argumentos de la teoría moderna no son necesariamente superadores de la 
teoría tradicional. De hecho, ambas cosas son perfectamente posibles, en distintas 
empresas de distintas industrias. No obstante, centran más la atención y le dan más 
importancia al fenómeno de las economías de escala, haciendo necesario contestar 
la siguiente pregunta.

4.3.3. ¿Por qué se producen las economías de escala?

Contestar esta pregunta es bastante complejo. Antes se pensaba que este fenóme-
no era sólo consecuencia del proceso de transformación física propiamente dicho. 
Actualmente se acepta que son múltiples las razones que pueden generarlo.

En primer lugar, hay que distinguir las llamadas economías de escala internas de 
las externas. Las primeras son propias de la empresa, y se encuentran incorporadas 
en las funciones de costos. Las economías externas de escala son generadas fuera 
de la empresa a partir de las acciones de otras empresas de la misma industria. Se 
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trata de un fenómeno ajeno a la forma de las curvas de costos que, cuando se pro-
duce, provoca desplazamientos de las mismas y representa una variable clave a la 
hora de seleccionar la localización de una empresa.

Ya dentro de las economías internas de escala, que son las que afectan la forma 
de la curva de CMeLP, tenemos que distinguir las llamadas economías de escala 
pecuniarias de las reales. Las primeras son las que se generan por la vía de la reduc-
ción de los precios de los insumos, ya que cuando la empresa es más grande tiene 
más poder de negociación, y logra mejores precios para sus insumos. Las segundas, 
las economías de escala reales, son las que se generan por el aumento menos que 
proporcional de los insumos utilizados, en relación con la cantidad de producción 
que permiten generar.

Las economías de escala reales se relacionan con los llamados rendimientos a 
escala que se presentaron al contestar la pregunta 2.9, cuando tratamos el tema de 
la función de producción. Utilizando este concepto decimos que podrá aparecer el 
fenómeno de las economías de escala, si existen rendimientos crecientes a escala. Es 
importante recordar que los economistas utilizan la función de producción para 
representar el proceso productivo pero desde una perspectiva muy amplia, donde 
no sólo se incluye el proceso de transformación propiamente dicho, sino también 
el transporte, almacenamiento, administración, etc. Por esta razón, se reconoce 
que las economías internas reales de escala pueden deberse al ahorro de insumos 
en el proceso productivo propiamente dicho, el transporte, almacenamiento o 
la administración de dichos insumos. Consecuentemente, la cabal comprensión 
del fenómeno de las economías de escala demanda análisis más desagregados, tal 
como veremos que propone el enfoque administrativo. No obstante, antes de abo-
carnos a esa temática, todavía queda un tema por tratar desde la perspectiva amplia 
que proponen los economistas.

5. De los costos a los beneficios

Si retrocedemos sobre nuestros pasos, y nos situamos en la Ilustración 1, veremos 
que el análisis económico que importa para el diseño de la empresa, no se circuns-
cribe sólo al análisis de los costos. Como la función clave que guía las acciones es 
la de beneficios, también importan los ingresos. Esta observación nos conduce a 
la siguiente pregunta. 

5.1. ¿Alcanza minimizar costos para formular la empresa?

Si somos estrictos para contestar, deberemos decir que no alcanza. Bajo condicio-
nes de estabilidad en el producto que se obtiene y comercializa, la minimización 
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de costos es una condición necesaria pero no suficiente para la maximización de 
beneficios. No es suficiente porque el diseño de la empresa no puede hacerse de 
manera independiente de lo que ocurra de las puertas de la empresa hacia fuera. 
Es necesaria porque si no hemos minimizado costos, ello querrá decir que existe 
una forma más barata de obtener la producción; entonces, por más que hayamos 
actuado de manera óptima de las puertas de la empresa hacia fuera, no utilizar esa 
forma más barata para producir evita que obtengamos los máximos beneficios.15

No obstante, a los efectos de simplificar, dado que el análisis de las puertas de 
la empresa hacia fuera ya se realizó cuando se formuló la idea, es razonable que se 
recurra a la minimización de costos al tomar las decisiones que le dan forma a la 
empresa. Si se adopta este proceder, habrá que ser muy cuidadosos para evitar la 
suboptimización de la que se habló ya en el Capítulo 2 del Tomo 1. Por lo tanto, si 
se observara que con el análisis simplificado que minimiza costos se está seleccio-
nando una alternativa que podría afectar negativamente algunos de los propósitos 
establecidos al formular la idea, será necesario volver sobre los pasos ya realizados 
y revisar lo decidido. Esto es perfectamente posible debido a que todo el proceso 
de formulación–evaluación se construye utilizando la técnica de aproximaciones 
sucesivas, tal como explicamos en el Capítulo 6 del Tomo 1. Ilustremos lo que se 
dice en este párrafo contestando la siguiente pregunta.

5.2. ¿Es correcto seleccionar capacidad minimizando costos?

Muchas veces, en los textos que abordan la temática de darle forma a una empresa, 
se sostiene que el objetivo que debe guiar las acciones al momento de planear la 
capacidad es contar con la medida de capacidad más económica para satisfacer la 
demanda. Esta afirmación no es incorrecta dado que busca simplificar la toma de 
esta importante y compleja decisión, proponiendo la minimización de costos. Sin 
embargo, por lo que comentamos en los párrafos precedentes, debemos ser muy 
cuidadosos al utilizar este objetivo, ya que estamos frente a una decisión de pro-
fundo contenido estratégico.

Ya hemos indicado, en la sección anterior al hablar de costos de largo plazo, lo 
importante que es el concepto de economías de escala para enfrentar el mercado y 
buscar crear una ventaja competitiva mediante una estrategia de mínimo costo. 
Desde esta perspectiva, lo que la empresa debería buscar es incrementar su deman-
da para llevar a la empresa a que produzca en la llamada escala óptima de operación 
eficiente (Q₀ del Gráfico 10); si lo logra, habrá construido una posición estratégica 

15 Obviamente, no tendrá sentido hablar de minimización de costos, si por ejemplo se cam-
bia la calidad del producto; si suponemos que este tipo de cambios se produce cuando se 
pretende minimizar costos, no podremos sostener que la minimización de costos es una con-
dición necesaria para la maximización de beneficios.
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sólida, sustentada en esa indiscutible ventaja competitiva de producir al mínimo 
costo. Sin embargo, como la empresa no está sola en el mercado, es muy complejo 
lograr este propósito.

Una cuestión central a observar es que las decisiones sobre capacidad de las 
empresas no pueden conceptualizarse como un fenómeno aislado. Si una empresa 
observa como atractivo un incremento de capacidad por las razones antes expli-
cadas, todas las restantes empresas de ese mercado podrán observar lo mismo. Por 
esta razón, tal como lo señala Porter (1992), al tomar las decisiones de capacidad 
hay que tomar en cuenta tanto el comportamiento de la demanda como de la compe-
tencia. Si no se observara esta cuestión, podría generarse en el sector un sostenido 
incremento de capacidad a través del tiempo, que supere las expectativas de creci-
miento del mercado y lleve a las empresas a operar con exceso de capacidad insta-
lada. En este caso, aun cuando existan economías de escala, podría presentarse el 
caso que una empresa más pequeña sea más competitiva que otra más grande, tal 
como lo señala el siguiente gráfico.
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Gráfico 12: Empresa más pequeña produce a costo menor, a pesar

de las economías de escala

El Gráfico 12 muestra la relación entre curvas de costos medios o unitarios de cor-
to y largo plazo. Como se explicó al contestar la pregunta 3.4, los costos de corto 
plazo siempre son superiores a los costos de largo plazo; por esa razón, las dos 
curvas de costos de corto plazo están por encima de la curva CMeLP, que por 
tener pendiente negativa indica la existencia de economías de escala. Cada una de 
las curvas de costos de corto plazo está señalando la capacidad de dos empresas 
diferentes; una de éstas ha fijado el capital en K₀ al crear su estructura de activos, 
mientras que la otra ha creado una estructura mayor al decidir fijar el capital en un 
valor K₁; por estas razones, la curva de costos de corto plazo de la primera está a 
la izquierda, señalando que se capacidad es menor. Como ya se explicó, los costos 
de corto plazo son los que efectivamente incurren las empresas, dado que los de 
largo plazo sólo tienen un valor referencial a fines de la planificación. Teniendo en 
cuenta lo descrito, en el gráfico se supone que las dos empresas enfrentan la misma 
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demanda QD; en esta situación, la empresa con menor capacidad genera un costo 
menor, debido a que la más grande debe trabajar con exceso de capacidad.

Concluyendo, el Gráfico 12 nos advierte que una estrategia basada en crear ca-
pacidad para minimizar costos podrá fallar si no tenemos en cuenta las expectati-
vas de crecimiento de la demanda de mercado y el accionar de la competencia; por 
lo tanto, es un claro ejemplo de que el objetivo de minimizar costos puede ser in-
suficiente para enfrentar la decisión sobre capacidad. Después de comprender este 
caso, tal vez usted esté pensando que éste no es un problema para una pyme, sino 
que es parte del problema estratégico que plantea el oligopolio para las grandes 
empresas. En general, este argumento es correcto, por eso desde este texto se reco-
mienda simplificar el problema y proponerse minimización de costos para decidir 
la capacidad. No obstante, este proceder se deberá llevar adelante atendiendo a 
todas las posibles consecuencias. No son pocos los negocios encarados por pymes, 
donde alentados por altas utilidades y por la inexistencia de barreras de entrada 
se genera en un corto lapso de tiempo una masiva inversión que genera exceso de 
capacidad. Cuando esto ocurre, la clave es tener espaldas suficientes para resistir los 
malos momentos, dado que con el tiempo el mercado se encargará de expulsar a 
los más débiles, y el exceso de capacidad desaparecerá. Claro que lo mejor es estar 
prevenido para evitar que las pérdidas sean excesivas.





545

capítulo 25

De la economía a la administración

El enfoque económico desarrollado en el capítulo anterior aporta gran parte de la teo-

ría necesaria para desarrollar las tareas de formulación de la empresa; pero, no es por 

sí mismo suficiente para completar exitosamente estas tareas. Por tal razón, ahora se 

presenta la teoría para formular la empresa según el enfoque administrativo, que es la 

otra gran visión surgida de las ciencias económicas para enfrentar la problemática. No 

obstante, antes de abocarnos de lleno a sus enseñanzas, dado que ese enfoque tampo-

co es por sí mismo suficiente, explicamos las fortalezas y debilidades de ambos puntos 

de vistas y proponemos integrarlos para obtener los mejores resultados. 

1. Enfoques y formulación de la empresa

En el capítulo anterior presentamos la Teoría Económica Clásica de la Empresa, 
sosteniendo que era imprescindible conocerla para su formulación; sin embargo, 
en ningún momento explicamos en qué consistía la tarea y por qué hacíamos esa 
afirmación. En este apartado salvamos esas deficiencias.

1.1. ¿Cómo se le da forma a una empresa?

La tarea no es nada sencilla; involucra conocimientos de diferentes y variadas dis-
ciplinas. La siguiente ilustración1 nos ayudará a comprender la problemática. 

1 La misma ha sido construida a partir de la Figura 1.1 del Capítulo 1 de Thuesen Fabrycky y 
Thuesen (1986).
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Ilustración 1: El medioambiente para formular la empresa

Lo que la Ilustración 1 destaca es que toda empresa es el resultado de integrar una 
propuesta técnica o de ingeniería con otra económico administrativa. Así plantea-
das las cosas, parece natural proponer que:

 ▶ Sean los ingenieros o técnicos los encargados de formular la propuesta téc-
nica, dado que son ellos quienes están especialmente preparados para desen-
volverse en el llamado medio físico. Es decir, son ellos quienes están capacitados 
para determinar la combinación de materiales, fuerzas de la naturaleza y fac-
tores humanos, que permitan la construcción de estructuras, sistemas físicos y 
procesos utilizables en la producción de bienes y servicios.

 ▶ Sean los economistas y administradores los responsables de darle forma a la 
propuesta económica administrativa, dado que son ellos quienes están más fa-
miliarizados con el análisis de las necesidades de los consumidores, la eficiente 
asignación de recursos, el diseño de estrategias competitivas, y otros aspectos 
que integran el medio económico.

Por lo dicho en el párrafo precedente, pareciera que primero debe elaborarse la 
propuesta técnica y después la misma es considerada por administradores y econo-
mistas, para formular la propuesta económico–administrativa Sin embargo, esta 
natural perspectiva de presentar las cosas sólo sirve para fines didácticos. En todo 
proyecto, las fases técnica y económica están estrechamente ligadas y se condicionan 
recíprocamente; por esta razón, no hay una secuencia natural para las cuestiones 
técnico–económicas; lo correcto es que ambas se consideren simultáneamente. 

En síntesis, la cuestión del diseño de una empresa es un problema técnico con 
importantes consecuencias económicas. Consecuentemente, ingenieros, técnicos, 
economistas, administradores, etc., deben estar presentes para traer a escena las 
consideraciones relacionadas con sus disciplinas. El proyecto mejorará su calidad, 
tal como explicamos en el Capítulo 19, en la medida en que se logre un buen tra-
bajo en equipo de todos los profesionales involucrados en su formulación y eva-
luación. Atendiendo a lo expuesto en estos párrafos, dado que ya conocemos el 
enfoque económico por lo expuesto en el capítulo anterior, pasemos a contestar 
la siguiente pregunta.
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1.2. ¿Dónde están las debilidades del enfoque económico?

Su gran debilidad se deriva de suponer como dadas y conocidas las cuestiones téc-
nicas, haciendo prácticamente imposible el trabajo en equipo del que se ha ha-
blado antes. Para que se entienda por qué decimos esto es necesario recordar el 
razonamiento que realizan los economistas para llegar a las funciones de costos, y 
que —siguiendo las enseñanzas de Varian (2011)— se explicó detalladamente en el 
capítulo anterior. El mismo puede sintetizarse en los siguientes puntos:

i) El estado de las cosas en el mundo físico impone restricciones tecnológicas a las 
empresas, por lo tanto, éstas deben limitarse a seleccionar procesos productivos 
factibles. Los economistas asumen que ellos pueden decir muy pocas cosas sobre 
los procesos productivos, dado que es un tema reservado para técnicos e ingenie-
ros. Por esta razón, se limitan a representarlos a través de una amplia y general 
función de producción. 
ii) Definida dicha función de producción, la misma es utilizada para plantear 
matemáticamente un proceso de minimización del gasto que la empresa realiza 
para adquirir los insumos necesarios, y resolver seguidamente el problema de la 
maximización de beneficios. El resultado de este proceder son las funciones de 
costos primero, y la función de beneficios después. Por esta razón, como se dijo 
antes y no está de más repetir, en las mismas se sintetizan todas las consecuen-
cias de las decisiones que se tomen en las fases técnica y económica, para crear 
esa combinación de recursos que llamamos empresa. 

Como puede apreciarse con la lectura de estos dos puntos, la función de producción 
es el instrumento que utilizan los economistas para resumir de una manera amplia 
y general todos los aspectos técnicos que demanda el proceso de transformación 
que realiza la empresa. Con su utilización, suponiéndola como dada y conocida, 
separan lo técnico de lo económico. Es decir, no se involucran en la discusión de 
los detalles, que hacen posible que utilizando las cantidades (L₀;K₀) de los insumos 
se obtenga una cantidad Q₀ de producción. El problema es que con este proceder 
se está contradiciendo lo afirmado al responder la pregunta anterior, respecto de 
que las fases técnica y económica están estrechamente ligadas y se condicionan recí-
procamente. Por esta razón, el proceder descrito no sólo tiene la ventaja de permitir 
ese planteo amplio y general que presentamos en el capítulo anterior, sino que 
también es el causante de una gran debilidad del enfoque. 

La citada debilidad se genera porque los planteos fuertemente simplificados 
—como el enfoque económico clásico— neutralizan la posibilidad de conocer 
muchas cuestiones parciales y específicas que involucran aspectos técnicos y eco-
nómicos interrelacionados, que es necesario analizar antes de tomar las decisiones. 
Por ejemplo, suponga que una empresa debe decidir si mecanizar la carga, movi-
lización y descarga de materiales, o si tal insumo debe producirse o comprarse; 
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cada una de estas alternativas no sólo plantea un problema técnico, sino también 
distintas ventajas y desventajas desde lo económico. Dicho con lenguaje de eco-
nomista, para el diseño de la empresa más competitiva no basta con un proceso 
de optimización general, también se requieren optimizaciones parciales. La mejor 
empresa se construye integrando un conjunto de decisiones parciales donde cada una 
de ellas puede involucrar aspectos suficientemente complejos como para merecer 
un tratamiento particular.2 Para enfrentar esta debilidad nada mejor que recurrir 
al enfoque administrativo, lo cual nos lleva a la siguiente pregunta. 

1.3 ¿Qué propone el enfoque administrativo para formular la empresa?

El administrador no se conforma con esos planteos amplios y generales que rea-
liza el economista; por esa razón, se preocupa por descomponer en actividades ese 
proceso de transformación que desarrolla cualquier empresa, y realiza un análisis 
más minucioso y detallado de cada una de ellas, destacando las dimensiones invo-
lucradas en el mismo. Además, cuando plantea esos análisis más detallados, no se 
concentra tanto en los fundamentos conceptuales desde lo económico, sino que 
—adoptando un enfoque que podría calificarse como más práctico— trata de rea-
lizar descripciones más sencillas que faciliten la toma de decisiones en el mundo em-
presario. De esta manera, reconoce que el diseño de una empresa es un problema 
técnico con importantes consecuencias económicas que permite que profesiona-
les de otras disciplinas se incorporen a los análisis.

Cuando el administrador descompone el proceso de transformación que de-
sarrolla una empresa e incursiona en los detalles observa que el conjunto de cosas 
que importan para formular la empresa se integra con muchas más dimensiones 
(variables) de las que considera el enfoque económico. Por esta razón, a ese con-
junto de cosas que importan para el diseño de la empresa se lo separa en dos partes:

i) Las que se relacionan con el montaje de la unidad productiva. Éstas definen 
los aspectos estáticos o estructura de la empresa y se relacionan con las decisio-
nes sobre capacidad de la planta, elección del proceso productivo, diseño de la 
línea de producción, elección de las máquinas y demás activos que componen 
la empresa, localización de la planta, etcétera.
ii) Las que se vinculan con su funcionamiento. Éstas definen los aspectos diná-
micos y se relacionan con la programación de las actividades que le dan vida a 
la empresa. 

2 Sobre las cuestiones que se comentan en este párrafo ya nos hemos referido en el Capítu-
lo 4, al explicar en qué consiste el proceso de formulación en el Análisis Beneficio Costo. Es 
muy conveniente que se tenga presente lo que allí se dijo cuando se leen estas líneas.
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La importancia de ambas parte es diversa porque depende del proyecto que se 
esté considerando. Por ejemplo, en muchos grandes proyectos de infraestructu-
ra, tales como la construcción de caminos o represas hidroeléctricas, el problema 
central es el montaje de la unidad productora, mientras que en la mayoría de las 
empresas agropecuarias, industriales o comerciales que pueden dar origen a un 
proyecto pyme, los temas que más importan son los relacionados con su funciona-
miento. Más aún, los problemas más importantes a superar en estos últimos tipos 
de empresas se vinculan con la integración e interrelación entre los aspectos estáticos 
y dinámicos, dado que sus procesos productivos deben concebirse como sistemas 
sociotécnicos y dinámicos que combinan instalaciones, equipos y materiales con 
seres humanos que desarrollan sus actividades a través del tiempo.

Para un análisis integrado, donde también se destaquen las interrelaciones en-
tre la estructura de la empresa y su funcionamiento, los administradores proponen 
confeccionar diferentes planes. Dichos planes —que deben guardar estrecha re-
lación con el más general de todos los planes de una empresa, el plan estratégico, 
que para nosotros se construye con la formulación de la idea— son los siguientes:

 ▶ plan de producción: detalla las actividades que dan forma al proceso de pro-
ducción;

 ▶ plan operativo: describe el flujo de bienes, servicios y actividades, desde la 
compra de materias primas hasta que el producto llega al comprador;

 ▶ plan de organización: describe las líneas de autoridad y responsabilidad de la 
empresa, como los procedimientos a seguir en materia de organización.

Además de proponer un proceso de planificación, que integre los aspectos está-
ticos y dinámicos, la administración propone el empleo de toda una serie de ins-
trumentos que permiten la descomposición y análisis detallado de ese proceso de 
transformación que realizan las empresas. Un claro y elocuente ejemplo de este 
tipo de instrumentos es la conocida cadena de valor que propone Porter para el 
análisis de empresas. Según este conocido autor, todas las empresas son una cadena 
de actividades que se llevan adelante para diseñar, producir, distribuir y comercia-
lizar sus productos, tal como lo refleja su clásico esquema que ya expusimos en el 
Capítulo 20, cuando tratamos la forma en que se pueden describir las empresas 
que operan en un mercado. Según Porter, la tarea de la empresa consiste en exa-
minar de manera exhaustiva cada una de esas actividades que forman la cadena, 
porque a través de su mejora se supera a las empresas competidoras y se crean las 
ventajas competitivas.

Un evaluador que desee trabajar con un enfoque desagregado y descomponer la 
empresa en actividades bien podría seguir las recomendaciones de Porter. En este 
caso, las tareas que permitirían darle forma a la empresa consistirían en examinar 
exhaustivamente cada una de esas actividades que conformen la cadena de valor de 
las empresas del sector donde se pretende intervenir, a fin de elegir la mejor for-
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ma de realizarlas, superando a la competencia y creando una ventaja competitiva. 
Cabe aclarar que la cadena de valor propuesta por Porter es sólo indicativa, por 
lo tanto, la descomposición de las empresas en actividades es una tarea que debe 
reflexionarse bien, y no parar hasta quedar satisfecho con la descripción obtenida.

Al procederse de las formas indicadas, se le estará dando participación al inge-
niero o técnico en la discusión, cosa que el punto de vista del economista no permi-
te, al suponer como dados y conocidos los aspectos técnicos. De esta manera, se 
impulsa el trabajo en equipo y se crea un ambiente propicio para que se logre la 
mejor combinación técnico–económica en cada una de estas actividades, tal como 
explicamos al responder la pregunta 1.1.

1.4. ¿Es superador el punto de vista del administrador?

Para encarar la tarea de evaluación de un proyecto no necesariamente el punto 
de vista administrativo es superador del económico. En realidad, ambos se com-
plementan porque tienen ventajas y limitaciones. Los resultados teóricos que se 
obtienen a partir de descomponer el proceso en actividades y analizarlas detalla-
damente no son los mismos que si se adopta un enfoque amplio y simplificado de 
tal proceso. Desde esta perspectiva, ambos enfoques son buenos, porque cada uno 
de ellos introduce a la discusión conceptos que con el enfoque alternativo nunca 
hubieran salido a la luz.3

Si volvemos por un momento a las enseñanzas del enfoque económico expues-
tas en el capítulo anterior, comprobaremos que la principal de sus virtudes está 
en la amplitud y generalidad con la que se enfoca el problema de darle forma a la 
empresa, permitiendo integrar en un único análisis todos los aspectos que impor-
tan. Pensando en términos bien amplios, podría decirse que cualquier empresa 
será exitosa si descubre una oportunidad que puede aprovechar haciendo un esfuer-
zo razonable. Precisamente, lo que el enfoque económico hace es sintetizar en la 
función de beneficios esta idea. Al hacer uso de este planteo amplio, general e 
integrador, a las dos funciones componentes de dicho beneficio, puede dársele la 
siguiente interpretación:

i) La función de ingresos totales [IT(x)] es una medida monetaria de la oportu-
nidad que se enfrenta y los resultados que se derivan de su aprovechamiento.
ii) La función de costos totales [CT(x)] es una medida monetaria del esfuerzo 
que se debe realizar para aprovechar dicha oportunidad.

3 Baumol (1974:8), al comentar sobre las posiciones de economistas y administradores, afir-
ma que al menos en parte son análogas a las existentes entre el físico e ingeniero; una de las 
metas prioritarias del economista es comprender el comportamiento de los negocios, más 
que hacer recomendaciones a quienes los dirigen.
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La problemática que debemos enfrentar cuando nos proponemos determinar los 
ingresos se relaciona con todas aquellas cuestiones que se sitúan de las puertas de la 
empresa hacia fuera, y ya fueron estudiadas al momento de formular la idea. En cam-
bio, la problemática a superar con la determinación de los costos se refiere a todas 
esas cuestiones que se sitúan de las puertas de la empresa hacia adentro, y que se de-
ben tratar ahora cuando formulamos la empresa. La integración de ingresos y costos 
en la función de beneficios aparece para recordarnos que ambas partes del problema 
no son totalmente independientes, tal como indicamos en el capítulo anterior.

Precisamente, lo que las funciones de costo hacen es sintetizar de una manera 
amplia y general toda la problemática relacionada con la formulación de la empresa, 
dado que son las consecuencias monetarias finales de toda una serie de decisiones las 
que, integradas, terminan dándole forma a la empresa. Debido a su planteo amplio 
y general, la gran ventaja que brindan es permitir el análisis del comportamiento 
de los costos. Cabe aclarar que para encarar el análisis de los costos tenemos dos 
formas: i) realizar un análisis puntual, es decir, referido a una situación particular 
concreta; por ejemplo, el costo de producir la cantidad que se supone se va a ven-
der; y ii) analizar el comportamiento de los costos. La primera de estas alternativas es 
más sencilla; pero, como contrapartida, su utilidad es mucho más limitada. Si sólo 
nos conformáramos con un análisis puntual, muchas cuestiones relevantes para las 
decisiones que se deben tomar quedarían sin ser conocidas. 

Comprender el comportamiento de los costos es muy importante, ya que al hacer-
lo se comprenden los efectos que en dicha variable generan: i) la elección del tama-
ño o capacidad de la empresa; ii) la selección del proceso productivo, que combine 
con distinta intensidad los insumos que se utilicen; iii) la experiencia que genera 
repetir el proceso productivo por varios años, iv) la diversificación, que permite 
el aprovechamiento de recursos comunes, etc. Si comprende cómo cambian los 
costos cuando se modifican estos determinantes, estará en mejores condiciones 
para valorar las distintas alternativas que disponga. Todo esto sólo será posible si se 
realiza un planteo general e integrador de la problemática mediante la utilización 
de funciones de costos, tal como lo propone el enfoque económico

Si sólo trabajamos con enfoques desagregados, que son muy minuciosos pero 
parciales, podremos generar problemas de suboptimización como los descritos en 
el Capítulo 2; es decir, por mirar el árbol, perder de vista el bosque. No obstante, es 
justo aclarar que muchos de los planteos administrativos hacen el esfuerzo no sólo 
para descomponer, sino también para integrar conceptos. Por ejemplo, Porter al 
hablar de cadena de valor no sólo se preocupa por descomponer el proceso en acti-
vidades, sino también por integrarlo y evitar la citada suboptimización. Claro que 
desde una  perspectiva práctica, si se ha procedido a la descomposición del proceso 
en actividades, no será nada fácil integrar los resultados y captar las consecuencias 
atribuibles a tal integración, si no se dispone de un enfoque amplio y general como 
el que presenta el enfoque económico.
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Por otra parte, el planteo económico es tan general que también puede aplicar-
se al análisis de actividades. En efecto, como se parte de conceptualizar la empresa 
sólo como un ente que realiza una actividad transformadora, el enfoque puede 
aplicarse a una empresa integra o a una actividad que se desarrolla en la misma. 
Por ejemplo, una empresa de transporte realiza un proceso de transformación de 
Q, y puede ser analizada con el enfoque amplio y general que proponen los eco-
nomistas; sin embargo, la actividad de transporte dentro de cualquier empresa, a 
pesar de ser un aspecto parcial de la misma, también podría analizarse de manera 
independiente con el enfoque económico. 

En realidad, la utilización de planteos integrales amplios y generales, tal como pro-
ponen los economistas, a priori se presenta como lo que mejor se adapta a la metodolo-
gía del Análisis Beneficio Costo (abc) que se presentó en el Capítulo 4, y sobre la cual 
se construye todo el proceso clásico de evaluación. Esto es así porque cuando el pro-
yecto se encuentra en su fase de estudio, lo económico se supone más importante que 
lo técnico, dado que el plan no importa como plan, sino como fuente de beneficios y costos. 
Consecuentemente, en la fase de estudio es recomendable trabajar con planteos am-
plios y generales, que simplifican el proceso de evaluación y permiten concentrarse en 
lo esencial. Una vez superada esta fase de estudio, e ingresado en la fase de ejecución, 
las prioridades se invierten y lo técnico pasa a ser más importante que lo económico. 
Dicho de otra forma, el alto nivel de detalle sólo es importante en la fase de ejecución 
y diseño, una vez que los estudios del proyecto han concluido. Obviamente, a pesar 
que la lógica de este argumento aparenta ser impecable, esta forma de ver las cosas casi 
nunca es suficiente para realizar una buena evaluación, dado que la inseparable inte-
rrelación entre los aspectos técnicos y económicos que se discutió antes es un aspecto 
esencial que no puede descuidarse y obliga a recurrir al enfoque administrativo.

Por último, también es bueno recordar que los enfoques que avanzan en los 
detalles demandan más información. Por esta razón, desagregar no siempre es la 
mejor estrategia para obtener los mejores resultados. Si no disponemos de infor-
mación desagregada válida podrá ser mucho mejor abordar el problema con plan-
teos amplios y generales. En síntesis, la mejor forma de darle forma a la empresa 
surge de utilizar de manera inteligente las enseñanzas de ambos enfoques, buscan-
do su complementación. Teniendo en mente esta idea, pasamos a desarrollar más en 
detalle el enfoque administrativo.

2. Enfoque administrativo y formulación de la empresa

El análisis que realizan los administradores no parte de cero, sino que se construye 
a partir de las enseñanzas del análisis económico. Un buen administrador no deja 
de lado las enseñanzas del economista, sino que busca enriquecerlas con un análi-
sis más detallado. Es decir, no se conforma con ese enfoque amplio y general, sino 
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que descompone o desagrega la problemática, pero manteniendo la sencillez de los 
planteos para que puedan ser comprendidos en el ámbito empresario.

Para presentar sus enseñanzas4 partimos de aceptar la idea propuesta desde el 
enfoque económico; según el mismo, las dos decisiones clave que le dan forma a 
la empresa son las que definen: i) la capacidad a instalar; y ii) el proceso de produc-
ción a utilizar. Esto es así porque entre ambas determinan la cantidad de insumos 
a utilizar y la forma en que los mismos se combinan, cuestiones clave para lograr 
esa rentabilidad superior que ambicionan los empresarios. Por esta razón, los dos 
subtítulos de esta sección hacen referencia a las mismas.

2.1. La elección de la capacidad de la empresa

Con la lectura del enfoque económico se debe haber comprendido que la decisión 
de capacidad es importante. No obstante, seguro que muchas cuestiones no deben 
haber quedado suficientemente claras sobre esta decisión. Por esta razón, respon-
der las siguientes preguntas según las enseñanzas del enfoque administrativo será 
un excelente complemento para aclarar las cosas. Comenzamos con la siguiente.

2.1.1. ¿Qué variables importan para seleccionar la capacidad?

En el enfoque económico ya se habían citado tres; no obstante, la siguiente ilus-
tración completa la lista y contesta la pregunta con una lógica más administrativa.

Disponibilidad de

recursos financieros

Disponibilidad de

insumos

Mercado TecnologíaCapacidad

 

Ilustración 2: Variables que determinan la selección de la capacidad

4 Es oportuno en este momento aclarar que por razones de espacio las enseñanzas del en-
foque administrativo que presentamos están sintetizadas y presentadas de manera parcial. 
Lo que se busca, además de señalar su importancia en el proceso de formulación, es motivar 
al evaluador a que le brinde la debida atención a estos temas. Por esta razón, cuando un 
evaluador enfrente la necesidad de resolverlos en un proyecto concreto, seguro no le serán 
suficientes las líneas que aquí puedan leerse; casi con seguridad deberá recurrir a la biblio-
gráfica específica que, fundamentalmente, son los textos de administración de operaciones.
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La Ilustración 2 destaca los cuatro determinantes principales de la decisión sobre 
capacidad. Tres de ellos ya se citaron en el enfoque económico, al indicar que la 
elección de la capacidad es una decisión de largo plazo, limitada desde el punto 
de vista técnico por la tecnología, y desde la perspectiva económica por la restric-
ción que impone el mercado a través de la demanda esperada, y la disponibilidad 
de recursos financieros. Ahora se agrega uno más, que es la disponibilidad de in-
sumos. 

Sobre la importancia que tiene el mercado ya se han comentado cosas; no obs-
tante, no están demás algunas aclaraciones adicionales. Como la decisión sobre 
capacidad es de largo plazo y con profundas implicancias estratégicas, es clave la 
consideración combinada de los comportamientos de la demanda esperada de largo 
plazo y de los costos de largo plazo, a fin de buscar aprovechar las ventajas derivadas 
de las economías de escala. No obstante, como en el mercado la empresa no está 
sola, también importa el comportamiento de la competencia, dado que su accionar 
puede llevar a las empresas a tener que operar con excesos de capacidad. Operar 
con sobrecapacidad puede constituir una fuerte debilidad competitiva, sobre todo 
si los productos son no diferenciados, dado que la fuerte competencia en precio 
hace imprescindible producir a costos mínimos. Esto destaca un aspecto central 
de esta decisión: como se trata de una decisión de largo plazo, es en gran medida 
irreversible; por lo tanto, si nos equivocamos, los efectos de los errores persistirán 
por largo tiempo.

Sobre la relevancia de la tecnología, el enfoque económico ha sido categórico al 
indicar que ésta establece el conjunto de alternativas disponibles. No obstante, por 
tratarse de un enfoque amplio y general, ha simplificado en exceso la restricción que 
esta variable impone. Concretamente, en el modelo presentado al explicar el en-
foque económico, el conjunto de alternativas que ofrece la tecnología es infinito, y 
otorga gran flexibilidad tanto para elegir la capacidad como el proceso productivo, 
mientras que en la realidad ese conjunto de posibilidades es mucho más limitado. 
En el modelo presentado en el capítulo anterior, son las isocuantas las que mues-
tran esa flexibilidad que la tecnología le otorga a las empresas, para seleccionar 
de manera combinada tanto la capacidad como el proceso productivo; en dichos 
análisis utilizamos isocuantas suaves, sin puntos de quiebre que formen ángulos, 
sólo como recurso pedagógico para simplificar las cosas; sin embargo, este pro-
ceder no es totalmente inocuo, dado que implica suponer que existen infinitos 
procesos productivos que pueden utilizarse para disponer de un nivel dado de ca-
pacidad, ya que cada punto de una isocuanta es uno diferente. En la realidad, esto 
no es así porque sólo existe un puñado de procesos productivos que pueden utilizarse 
para obtener la producción; es decir, la tecnología no le otorga tanta flexibilidad 
a las empresas para elegir capacidad y proceso productivo; cuando esto ocurre, el 
cambio en el proceso productivo puede afectar de manera importante la selección 
de la capacidad. El siguiente gráfico busca reflejar la restricción que comentamos.
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Capacidad

(A)
Tecnología Flexible

(B)
Tecnología Poco Flexible

Capacidad

Proceso óptimo Proceso óptimo

Gráfico 1 : Tecnología y alternativas de capacidad

En el Gráfico 1 parece representarse dos tecnologías diferentes, pero en realidad 
son tres. Una de ellas es la que refleja la recta de pendiente positiva que aparece 
en ambos gráficos; ésta es la situación que describe el modelo de las isocuantas 
lisas que utilizamos para exponer el enfoque económico, donde existen infinitas 
posibilidades para combinar capacidad y proceso, de manera que siempre podré 
encontrar el proceso óptimo para cada opción de capacidad. Si la realidad fuera 
como lo proponen estas rectas, las decisiones de capacidad y proceso productivo 
serían independientes. Sin embargo, las cosas no son de esta manera, sino que que-
dan mejor representadas por las formas escalonadas que aparecen en el gráfico. La 
opción A muestra escalones pequeños para reflejar que, si bien las posibilidades de 
combinación entre capacidad y proceso óptimo no son infinitas, sí existe la posi-
bilidad de ir incrementando la capacidad con pequeñas ampliaciones, describiendo 
una tecnología que se muestra flexible a la hora de combinar proceso productivo 
y capacidad. La opción B muestra una tecnología poco flexible, dado que la pre-
sencia de escalones más grandes señala que los cambios de procesos productivos 
conllevan a saltos importantes en capacidad. 

Por ello, se concluye que cuando la tecnología permite la sustitución imperfecta 
de factores la relación entre proceso productivo y capacidad es bastante compleja, 
y depende mucho de la flexibilidad de la tecnología para permitir la sustitución de 
factores. Si el desarrollo tecnológico transforma la tecnología en flexible, la elec-
ción del proceso será poco sensible a los cambios en la capacidad; sin embargo, 
si la tecnología no es flexible, ambas decisiones se condicionarán mutuamente. 
Precisamente, cuando aparecen estas inflexibilidades que complican las decisiones 
que le dan forma a la empresa, es cuando más valor produce el trabajo en equipo 
de técnicos, administradores y economistas. 

Respecto de la restricción que impone la falta de recursos financieros, parece 
ser tan obvia como compleja de superar. No obstante, existen algunos mecanis-
mos para reducir su importancia. Por ejemplo, si la flexibilidad de la tecnología 
lo permite, podrá recurrirse a utilizar el concepto de etapas en el desarrollo de 
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la empresa. Además, también si la flexibilidad de la tecnología lo hace posible, 
con la sustitución de insumos podrán palearse sus efectos; es decir, si es posible la 
elección del proceso, podrá optarse por uno trabajo intensivo en lugar de capital 
intensivo, buscando así reducir la magnitud de la inversión, asociada siempre con 
la adquisición de capital para lograr determinada capacidad. No obstante, que 
esto sea posible dependerá de los precios de los factores, tal como se explicó en 
el capítulo anterior, al comparar procesos y tecnologías, capital y mano de obra 
intensivos. 

Por último, debemos referirnos a la disponibilidad de insumos, determinante 
que no ha sido tratado aún. Cuando se habla de esta variable se hace en un sentido 
amplio, para que abarque toda la gama de insumos que se utilizan en la produc-
ción, tanto materiales como humanos. En relación con la misma, son útiles los 
siguientes comentarios:

i) Cuando se está frente a la decisión de capacidad, es importante conocer los 
niveles actuales de oferta existente en cada uno de los insumos, como también 
su posible evolución futura. Si los insumos no están disponibles en la cantidad 
y calidad suficientes, el negocio enfrentará una debilidad importante; mientras 
más lejos se tenga que ir a buscar los insumos, más alto será el costo de abas-
tecimiento. Esto interrelaciona las decisiones de capacidad y localización del 
proyecto.
ii) Si los insumos insuficientes deben buscarse en el exterior, la empresa será 
más arriesgada, dado que su rentabilidad quedará muy expuesta a la evolución 
de los tipos de cambio.
iii) Cuando se enfrenta la disponibilidad limitada de un insumo, una posibili-
dad es su sustitución. En tal caso, el problema que se plantea es similar al descri-
to en el capítulo anterior, al determinar los costos de corto plazo en el enfoque 
económico. Es decir, lo relevante es averiguar cuánto se incrementará el costo 
si dicha sustitución se lleva adelante.
iv) Otras formas de enfrentar la insuficiente disponibilidad de insumos son 
la integración vertical y la subcontratación. En el primero de los casos, se de-
cide incorporar de manera interna la producción del insumo. En el segundo, 
se realiza una alianza con un tercero, para que se enfoque en la producción de 
dicho insumo; estas alianzas, muchas veces, se promueven y organizan desde la 
propia empresa; un ejemplo de este proceder son los llamados integrados aví-
colas, que constituyen pequeñas granjas que abastecen de pollos a las grandes 
empresas del sector, pero fuertemente impulsados y asistidos por esas grandes 
empresas. Cuando el insumo escaso es la mano de obra capacitada, otra posibi-
lidad es la capacitación.

Ahora que ya comprendemos qué debemos considerar para plantear la decisión de 
capacidad, es hora de que nos preguntemos



557

capítulo 25: de la economía a la administración

2.1.2. ¿Cómo se selecciona la capacidad?

Todas las variables incluidas en la Ilustración 2 condicionan de diferentes ma-
neras el conjunto de alternativas disponibles, reduciendo el número de posibili-
dades. En algunos casos, la restricción financiera imposibilitará la consideración 
de alternativas de capacidad que lleven la inversión a superar cierta magnitud; 
en otros casos, la inflexibilidad de la tecnología dejará fuera de consideración las 
alternativas más pequeñas, dado que ciertos procesos técnicos exigen una escala 
mínima para ser competitivos en materia de costos; también, en algunas situacio-
nes la escasez de insumos puede hacer recomendable no seleccionar una capaci-
dad demasiado grande. No obstante, la variable que siempre estará presente en la 
decisión de capacidad será el mercado, fundamentalmente a través del pronóstico 
de demanda.

Si los pronósticos de demanda pudieran realizarse en condiciones de certeza, 
y suponiendo una alta estabilidad en el tiempo, la decisión de capacidad sería re-
lativamente sencilla. Lamentablemente, dichos pronósticos se realizan en condi-
ciones de riesgo o incertidumbre; por lo tanto, la volatilidad de la demanda y las 
dudas sobre su evolución en el tiempo complican dicha decisión. 

La presencia de incertidumbres relacionadas con el pronóstico de demanda lle-
va a los analistas a preguntarse: cómo manejar la demanda real inesperada sin gene-
rar sobre costos más allá de lo razonable. Para responder a esta pregunta, al igual que 
lo hace el economista, se propone combinar un análisis de largo con otro de corto 
plazo. Para realizarlos se utilizan los siguientes conceptos:

i) En el análisis de largo plazo se utiliza el concepto de colchón de capacidad para 
individualizar los caminos posibles. Se define al colchón de capacidad como la 
diferencia entre la capacidad que se genera con la estructura física que se crea y 
la demanda promedio esperada de largo plazo. En relación con este concepto, 
hay tres caminos para elegir: 

a) colchón positivo: la empresa va más allá del pronóstico de la demanda 
promedio de largo plazo y genera cierta capacidad adicional. Si la empresa 
usa esta opción, se dirá que utiliza una estrategia de anticipación. En este 
caso, la empresa se arriesga a operar en muchos momentos con exceso de 
capacidad;
b) colchón nulo: la empresa diseña su estructura de activo buscando que 
la capacidad que ésta genera coincida con la demanda promedio de largo 
plazo. En caso de elegir esta opción, la empresa alternará momentos donde 
deba operar con excesos de capacidad, con otros donde produzca a costos 
mínimos y otros donde sobre utilice la capacidad instalada;
c) colchón negativo: la empresa diseña la estructura de activo teniendo en 
mente maximizar su utilización. En los casos donde se elige esta opción, 
la empresa se arriesga a tener que sobre utilizar la capacidad instalada en 
muchos momentos.
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ii) Seguidamente, se propone un análisis de corto plazo para decidir cuál de 
las tres opciones de largo plazo es la más conveniente. Este análisis se describe 
totalmente a partir de las siguientes dos características que presenta:

a) Se inspira en el que realizan los economistas al proponer curvas de costos 
unitarios con forma de U, sólo que aquí se utilizan términos más descriptivos 
como son ahorros y costos por volumen, tal como lo refleja el siguiente gráfico.5

Costo
unitario Ahorro por volumen

Q

Costos por volumen

Gráfico 2: Ahorros por volumen y costos por volumen

Tal como se observa en el Gráfico 2:
1. los ahorros por volumen aparecen cuando la producción se incremen-
ta en una estructura de activos que dispone de exceso de capacidad. 
Esto es así porque los importantes costos fijos que genera la estructura 
se distribuyen entre una mayor producción;
2. los costos por volumen hacen su presencia cuando la producción au-
menta en una empresa que sobre utiliza su estructura de activos.

b) Es más detallado que el análisis económico, ya que propone incursionar 
en el uso de la estructura de activos, programando su uso combinado con 
los factores variables del corto plazo, para comprender ese comportamien-
to de los costos y determinar la verdadera importancia de los ahorros y cos-
tos por volumen. Desde esta perspectiva, destaca y analiza las variables que 
pueden utilizarse para modificar la capacidad a corto plazo para satisfacer la 
demanda. Dentro de éstas, se destacan:

1. modificar el uso del insumo trabajo mediante la realización de ho-
ras extras, trabajo a tiempo parcial, contratación o despido de personal 
adicional;
2. subcontratación o arrendamiento de instalaciones;
3. manejo de inventarios;
4. generación de demanda insatisfecha, etcétera.

5 El mismo ha sido obtenido del Capítulo 10 de Schroeder (1992)
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iii) Los resultados de estos análisis de corto plazo son un aspecto importante 
a considerar para seleccionar la mejor alternativa de largo plazo. Si la minimi-
zación de costos no genera suboptimización, esta elección se realizaría según las 
siguientes reglas:

a) Cuando los ahorros por volumen son más importantes que los costos 
por volumen, se decide maximizar la utilización de la estructura de activos 
seleccionando un colchón negativo. Esto ocurrirá cuando crear una estruc-
tura de activos es muy costosa, de forma tal que la actividad sólo es rentable 
cuando el uso de la capacidad instalada supera elevados porcentajes como 
sería el 90 %;
b) Cuando el costo de construcción y operación de la capacidad instalada 
es bajo, de manera que se vuelven relativamente más importantes los costos 
por volumen, lo mejor es seleccionar un colchón de capacidad positivo;
c) Por último, cuando el costo de utilizar en exceso la capacidad tiene una 
importancia equivalente al costo que genera la capacidad ociosa, se hace 
conveniente operar con un colchón nulo de capacidad.

iv) No obstante, no siempre la estricta minimización de costos lleva a tomar la 
mejor decisión sobre capacidad. Por lo general, minimizar costos no lleva a la 
mejor elección de la capacidad, si el mercado no está estabilizado. En casos como 
estos, los textos de planificación estratégica proponen proceder de la siguiente 
manera:

a) si en el mercado se pronostica una clara expansión y se observa la posibi-
lidad de beneficiarse de las economías de escala, la clave será anticiparse a la 
competencia e invertir en capacidad, generando un colchón positivo, sin im-
portar si en el corto plazo ello pueda generarse sobre costos. Muchas veces, 
este proceder no sólo genera un mejor posicionamiento competitivo, sino 
que también constituye una señal para que otros no inviertan;
b) si la futura evolución del mercado está dominada por una fuerte incer-
tidumbre, entonces las cosas no estarán tan claras. Los más arriesgados y 
con mayores reservas de recursos financieros podrán elegir anticiparse. No 
obstante, muchos recomiendan esperar y ver como óptimo en estos casos, 
actuando de manera conservadora y seleccionando un colchón nulo en el 
mejor de los casos. 

2.2. El diseño del proceso de transformación 

En el enfoque del economista, el proceso de transformación es un concepto extre-
madamente amplio y general que lleva a que el análisis para su selección sea extre-
madamente simplificado. Por esta razón, la propuesta de desagregarlo en activida-
des que realiza el administrador rinde sus frutos como en ninguna otra parte. 
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Ya hemos dicho que la conocida cadena de valor propuesta de Porter es un inte-
resante concepto para organizar la citada tarea. Además, se aclaró que la propues-
ta de dicho autor es sólo indicativa, porque los diferentes negocios pueden tener 
cadenas de valor diferentes. Consecuentemente, presentamos las enseñanzas del 
enfoque a partir de diseñar una cadena de valor más sencilla, que suponemos se 
adapta mejor a las pymes que la propuesta por Porter. La misma se incluye en la 
siguiente ilustración.

Organización y Recurso Humano

Logística
de

entrada

Proceso
de

producción

Logística
de

salida

Comercialización

Ilustración 3: Cadena de valor de una pyme

La Ilustración 3 descompone al proceso de transformación que realiza cualquier 
pyme en cinco actividades; cuatro de ellas son las llamadas actividades primarias, 
y la restante de apoyo. A continuación, dado que el análisis exhaustivo de todas 
ellas será lo que nos permita crear la mejor empresa, debemos concentrarnos en 
esta tarea. No obstante, como la actividad de comercialización ya fue estudiada al 
analizar la formulación de la idea,6 nos concentramos sólo en las cuatro restantes. 
Organizamos esta tarea en los siguientes subtítulos.

2.2.1. El proceso productivo propiamente dicho

Las expresiones proceso de transformación o proceso productivo pueden utilizarse 
con significados diferentes; algunas veces, como ha ocurrido hasta ahora en éste 
y el anterior capítulo, se las usa para referirse de manera general al conjunto de 
actividades que le dan vida a la empresa e integran la Ilustración 3; en otros casos, 
como ocurrirá en este apartado, se las usa para referirse a la más específica actividad 
de producción propiamente dicha. Por esta razón, cuando en las siguientes líneas 
hablemos de proceso productivo, nos vamos a estar refiriendo exclusivamente al 
conjunto de actividades que se desarrollan en la llamada área de producción de la 
empresa.

6 Se habló de ella cuando se presentó el plan de marketing. Para muchos proyectos, lo que allí 
se dijo puede no haber sido suficiente; no obstante, esto no debe ser un tema de preocupa-
ción, porque sobre la temática existe mucha bibliografía específica que puede ser consultada.
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Presentadas así las cosas, parecería que sólo las empresas industriales tienen 
proceso de producción. Pensar así es asignar al término un significado mucho más 
específico de lo que deseamos. Es mucho mejor ser un poco más amplio y adver-
tir que todas las empresas tienen un área de producción, aunque en algunas de 
ellas las actividades sean mucho más sencillas. A continuación, nos dedicamos a 
conocer cómo se observa desde la administración la selección de dicho proceso. 
Comenzamos con la siguiente pregunta.

¿Cuál es la tarea para seleccionar el proceso productivo?

En ocasiones, se considera a esta tarea como un simple problema de adquisición y 
distribución del equipamiento en las instalaciones. Esto es un error, porque las de-
cisiones relativas a la selección del proceso productivo tienen profundas implican-
cias estratégicas. En realidad, esta tarea demanda el análisis de todas las alternativas 
disponibles en relación con la forma que adoptará el proceso productivo, combi-
nándolas con todos los insumos potenciales a fin de establecer la mejor forma de 
obtener la mezcla de productos.

Se trata de una compleja actividad que en las empresas es realizada en equipo 
por ingenieros, técnicos, administradores y economistas, ya que demanda un de-
tallado estudio de:

 ▶ procesos productivos: análisis de los pasos tecnológicos requeridos, clasifica-
dos en principales y secundarios;

 ▶ equipamiento requerido: se evalúan distintos niveles de automatización, ca-
pacidad de las maquinas, enlaces entre ellas, y herramientas necesarias;

 ▶ procedimientos de producción: especifican insumos materiales que se utiliza-
rán, secuencias y necesidades de mano de obra;

 ▶ instalaciones: se diseñan los edificios y se analiza la disposición física del 
equipamiento para facilitar las actividades.

Lo que se busca, con todos los análisis propuestos, es obtener un proceso produc-
tivo que reúna las siguientes cualidades:

i) Eficiencia: porque el proceso productivo que se elija debe minimizar costos. 
Tal como se explicitó en el enfoque económico, éste es un objetivo que nunca 
debe descuidarse al darle forma a la empresa.
ii) Efectividad: este término se utiliza para hacer referencia a la relación entre 
los resultados alcanzados y los objetivos propuestos. La efectividad debe comple-
mentar a la eficiencia, dado que no es suficiente que el proceso sólo permita 
producir al mínimo costo, sino que también es necesario considerar si el pro-
ducto que se obtiene es el que se quería obtener; es decir, uno que realmente 
reúne las especificaciones de su diseño.
iii) Capacidad: porque ésta no queda plenamente definida hasta que no se to-
man las decisiones de equipamiento, procedimientos de producción, etc. Re-
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cuérdese lo que se dijo antes, que la capacidad es un concepto complejo, y que 
para determinarla cabalmente es necesario incursionar en el uso de la estructura 
de activos y programar su utilización combinada con los factores variables.
iv) Flexibilidad: se relaciona con la capacidad que tiene el proceso de respon-
der con facilidad a los requerimientos de los clientes. Un proceso será flexible si 
es capaz de producir productos para diferentes clientes, que difieren en cuanto 
a forma, estructura, materiales que usa, etc., a un costo razonable.
v) Invulnerabilidad: esta cualidad se refiere al uso de insumos. Un proceso será 
vulnerable si depende de un insumo crítico del que existe una alta probabilidad 
de no poder obtenerse.

La consideración combinada de estas cualidades no es una tarea sencilla. Esto ocu-
rre porque todas ellas son interdependientes, ya que se presentan muchas relaciones 
de intercambio al considerar diferentes insumos, maquinarias, procedimientos, etc. 
No obstante, para resolver el problema, ayuda mucho la clasificación que desde la 
administración se realiza de la forma en que se organizan los procesos productivos. 

¿Cómo se organizan los procesos productivos?

Existen infinitas formas de organizar los procesos productivos, las cuales surgen 
de combinar las dos formas puras o extremas, tal como lo refleja la siguiente ilus-
tración. 

Proceso intermitente
enfocado al proceso

Salida

Proceso continuo
enfocado al producto

EntradaEntrada

Salida

 

Ilustración 4: Formas puras para organizar el proceso productivo

Cada punto del segmento de la parte superior de la Ilustración 4 representa una 
forma diferente de organizar el proceso productivo. Cualquiera que se elija, siem-
pre será una combinación de las dos formas puras que se representan en los extre-
mos de dicho segmento; una de ellas es la forma intermitente que se enfoca en el 
proceso, y la otra la forma continua que se enfoca en el producto. Los esquemas que se 
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encuentran en la parte inferior de la misma señalan la esencia de cada una de ellas.7 
Concretamente:

 ▶ Un proceso es intermitente cuando sus actividades están enfocadas al proceso, 
porque el equipamiento y la mano de obra se organizan en centros de trabajo 
con las mismas habilidades; por ejemplo, todas las operaciones que involucran 
pintura se agrupan en una división de departamento de pintura. De esta mane-
ra, un producto fluirá sólo por aquellos departamentos o divisiones que sean 
necesarios, sin utilizar los demás, siguiendo trayectorias irregulares, con para-
das, arranques, detenciones temporales y retornos. En estos procesos difiere 
para cada producto: la ruta que éste sigue, las operaciones que requiere, los 
tiempos en que se realiza cada una de ellas, y los insumos que se utilizan. 

 ▶ Un proceso se dice que es continuo cuando sus actividades están enfocadas al 
producto, dado que para la producción de estos se establece una ruta o línea que 
se caracteriza por incluir insumos, operaciones y tiempos de producción prác-
ticamente constantes. De esta manera, el proceso tiende a seguir trayectorias 
lineales directas, sin retrocesos, detenciones o movimientos laterales. Para que 
pueda utilizarse este tipo de proceso el producto debe estar estandarizado, y las 
tareas deben balancearse para que ninguna de ellas retrase a las demás.

¿Qué está en juego al seleccionar estas formas de organización?

Se recurre al proceso intermitente cuando se desea que la empresa tenga la flexibi-
lidad suficiente para responder a una demanda individual y de poco volumen. Este 
tipo de proceso es adecuado para las organizaciones que buscan ofrecer servicios o 
productos particularmente adaptados a las necesidades de cada cliente, dado que 
esa flexibilidad genera la posibilidad de producir una gran variedad de productos 
a un costo razonable. 

Cuando se organiza un proceso intermitente, para lograr la flexibilidad busca-
da, se deberá combinar:

i) La utilización de equipamiento de uso general, lo cual genera algunas ventajas 
adicionales. Por ejemplo, al momento de la compra es posible elegir el equipa-
miento dentro de una mayor cantidad de proveedores, o también obtener equi-
pamiento usado con un considerable ahorro en la inversión inicial; durante las 
operaciones, los problemas de mantenimiento son más fáciles de solucionar; 
en caso de tener que abandonar el negocio, genera lo que los financistas llaman 
una opción de abandono, dado que estos pueden venderse más rápidamente y a 
mejores precios. 

7 Las mismas se diseñaron para que se asemejen a las figuras 7.3 y 7.5, Capítulo 7, Meredith 
y Gibbs (1986).
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ii) El empleo de mano de obra especialmente capacitada, lo cual generará costos 
de operación más altos, además de constituir una importante limitación si la 
misma no está disponible en cantidad suficiente.

Debido a la particular combinación descrita, el proceso intermitente genera costos 
en productividad y eficiencia. Si el volumen de producción es bajo, esos mayores 
costos no serán problemáticos, dado que no compensarán el ahorro que en la in-
versión inicial genera el empleo de equipamiento de uso general; pero, a medida 
que la producción aumenta, el aumento de los costos de operación se hará notar. 
A esta desventaja hay que adicionarle el hecho de que los procesos intermitentes 
hacen más difícil las actividades de supervisión y control. Esto es una consecuencia 
natural de la variedad de productos e insumos, lo cual también puede generar pro-
blemas de inventarios. 

Por su parte, se recurre al proceso continuo enfocado al producto cuando se bus-
ca producir una gran cantidad de una variedad limitada de productos. Usan este 
diseño:

 ▶ las industrias procesadoras, que se caracterizan por procesar una materia pri-
ma única para convertirla en muchos productos;

 ▶ las fábricas de unidades, que se caracterizan por combinar muchos materiales 
para obtener un único producto;

 ▶ las empresas de montaje, que realizan el armado de productos;
 ▶ algunos servicios, que se estandarizan para ser adaptados a este esquema.

La gran ventaja de los procesos continuos es su elevada eficiencia. Esto se logra 
porque se produce una sustitución de mano de obra por capital generada a partir 
del empleo de equipamiento específico. Lo que en estos casos se hace es estandarizar 
los productos y las actividades, para beneficiarse mediante la mecanización y la 
automatización que se deriva de una gran inversión inicial en capital. Como con-
trapartida se logra:

 ▶ bajo costo de mano de obra, de la cual se requiere que sea menos calificada;
 ▶ bajo costo unitario de operación, porque los altos costos fijos derivados de 

la gran estructura de capital se distribuyen en un alto volumen de producción;
 ▶ simplificado control administrativo; precisamente, la estandarización facili-

ta la supervisión y control.

A las grandes ventajas descritas hay que oponerle la falta de flexibilidad de estos 
procesos, lo cual debilita la posición competitiva en casos donde el mercado evo-
luciona rápidamente. Además, como la simplicidad de las operaciones se logra a 
costa de la especificidad de la inversión inicial, otras desventajas de adoptar este 
proceso serían el alto costo de mantenimiento del capital y el alto riesgo de obso-
lescencia del equipamiento.
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Como vemos, las ventajas de una de estas formas puras de organización de los 
procesos productivos son las desventajas de la otra. Por esta razón, muchos pro-
cesos productivos se organizan combinando ambas. Para favorecer su implemen-
tación, los avances tecnológicos de los últimos tiempos están destinados a per-
feccionar estas formas de organización. Por ejemplo, en los procesos continuos 
se está atacando la inflexibilidad de los mismos mediante el uso de equipamiento 
computarizado que reduce los tiempos para cambios de procesos. Por otra parte, 
dichos avances técnicos también están permitiendo una cada vez mayor automati-
zación en los procesos intermitentes.

¿Qué factores importan para seleccionar el proceso productivo?
Como ya dijimos, la selección del proceso productivo tiene importantes implican-
cias estratégicas; por lo tanto, los factores que deben considerarse porque afectan 
esta decisión son los siguientes:

i) Naturaleza de la demanda de productos o servicios: el proceso productivo que 
se elija debe estar en perfecta correspondencia con las particularidades de la 
demanda que se pretenda satisfacer. Concretamente:

a) si los productos que se demandan tienen un diseño básico relativamente 
estable a través del tiempo y la demanda es alta, se analizarán con preferen-
cia los sistemas de producción continua;
b) cuando los productos deban adaptarse a necesidades cambiantes de los 
clientes, con demandas bajas en cada una de las distintas variantes, la prefe-
rencia estará inclinada hacia los procesos intermitentes;
c) cualquiera que sea el proceso que se elija, si la producción enfrenta estacio-
nalidades de la demanda, el proceso deberá estar capacitado para expandir 
o contraer los niveles de producción sin alterar sustancialmente los costos;
d) cuando la demanda está relacionada con la calidad del producto que se 
ofrezca, esta última debe ser especialmente considerada al elegir el proce-
so. Antes se pensaba que la elevada calidad se derivaba de la producción 
artesanal, con gran aporte de mano de obra altamente calificada; en la ac-
tualidad, el problema de calidad esta fuertemente asociado a la cantidad de 
automatización que se incorpore al proceso productivo, dado que cuanto 
mayor es esta última, más uniforme es la calidad del producto.

ii) Grado de integración vertical: esta variable es importante porque al decidirse 
la integración vertical se establece cuántos procesos productivos estarán bajo el 
mismo techo de la empresa; por lo tanto, deben diseñarse e interrelacionarse. 
Tal como lo señala Porter (1992) la integración vertical tiene costos y benefi-
cios, pero ellos no sólo se derivan de plantear el elemental intercambio entre 
comprar o fabricar. 

Dentro de los beneficios que se derivan de la integración se tiene de tres 
tipos:
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a) técnicos: se incrementa la eficiencia al combinar operaciones, y también 
pueden facilitarse las actividades de supervisión y control. En algunos ca-
sos, se produce el fenómeno de la derivación tecnológica, que consiste en un 
entendimiento más integral y sofisticado del proceso de producción cuan-
do éste se integra;
b) económicos: al integrarse la empresa, puede ahorrar algunos costos de 
venta o compra; además, le asegura que pueda adquirir los insumos críti-
cos, o que la salida de sus productos esté asegurada;
c) estratégicos: permite compensar el poder negociador de proveedores o 
clientes, a la vez que hace posible conocer sus negocios; además, resulta una 
efectiva defensa contra la exclusión que aparece cuando los proveedores 
tienen fuertes vínculos con la competencia.

Dentro de los costos puede citarse un incremento del apalancamiento operativo 
y la reducción de la flexibilidad. El primero se producirá porque si la empresa 
debe comprar el insumo o negociar la venta con un distribuidor, estos costos 
son variables; sin embargo, si la empresa se integra, deberá soportar los costos 
fijos de crear esa estructura de producción; en este último caso, tal como se vio 
al tratar el tema riesgo en el Capítulo 15, el negocio se hace más arriesgado, por-
que más volátil son los retornos de enfrentarse a las fluctuaciones de la deman-
da. La inflexibilidad aparece porque la integración elevará la especialización 
de los activos, haciendo más difícil y costoso cambiar cuando la evolución del 
mercado así lo aconseja.
iii) Necesidades de recursos financieros: ésta será más importante si se busca 
diseñar un proceso continuo, dada la sustitución de trabajo por capital que 
propicia. Si se decide establecer un proceso intermitente, las necesidades fi-
nancieras podrán provenir de la necesidad de financiar inventarios, tanto de 
productos como de insumos.
iv) Disponibilidad de insumos: como los distintos procesos utilizan diferentes 
tipos de insumos y con diferente intensidad, siempre habrá que estar atento a la 
disponibilidad de los llamados insumos críticos. En los procesos intermitentes, 
la disponibilidad de mano de obra calificada, tales como soldadores, electri-
cistas, pintores, carpinteros, mecánicos, etc., es un aspecto importante de su 
diseño. En estos procesos, también son importantes las habilidades gerenciales 
para organizar y dirigir las tareas en las distintas secciones o departamentos. 

Por su parte, los procesos continuos son muchos más inflexibles y depen-
dientes de los insumos materiales que utilizan. En estos casos, la inestabilidad 
en el abastecimiento de este tipo de insumos podrá generar costos importantes 
si no es correctamente prevista. El proceso intermitente podrá ajustarse al uso 
de distintos materiales si es necesario, pero en los procesos continuos es más 
complicado, dado que las líneas serán muy diferentes si deben procesar plásti-
cos, madera o metales.
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v) Progreso tecnológico: por último, al momento de seleccionar el proceso pro-
ductivo debe tenerse presente el proceso evolutivo de la tecnología, tanto en 
lo que respecta al producto como al proceso. El evaluador nunca debe ignorar 
el peligro que el cambio tecnológico transforme en obsoleto, tanto el producto 
como su proceso de producción, antes de que transcurra un plazo suficiente 
como para recuperar la inversión. Obviamente, las probabilidades de pérdi-
das serán mayores si el proceso es continuo, dado que este involucra una gran 
inversión, factor que es en cierto grado irreversible. Recuérdese, tal como lo 
establece el enfoque económico, que la decisión relativa a la elección de la com-
binación de insumos es una decisión de largo plazo. 

¿Alcanza con la selección del enfoque?

Esta respuesta es muy difícil de dar. Cuando se decida si el proceso productivo se 
enfocará al proceso o al producto, se habrá tomado una macro–decisión relativa al 
proceso; sin embargo, el mismo no estará completamente determinado hasta que 
no se tomen las micro–decisiones que se relacionan con la determinación de:

 ▶ la calidad de los insumos materiales que se utilizarán;
 ▶ el diseño de los puestos concretos de trabajo que se crearán;
 ▶ los pasos para el procesamiento que se emplearán;
 ▶ los flujos de información requeridos para supervisión y control;
 ▶ los modelos concretos que definen la calidad y capacidad del equipamiento 

a adquirir;
 ▶ la distribución física del equipamiento dentro de las instalaciones;
 ▶ especificaciones para el manejo de materiales.

Todas estas micro–decisiones relativas al proceso de producción podrían ser impor-
tantes por dos razones: i) porque, como se dijo, el proceso no quedará completa-
mente especificado hasta que las mismas no sean tomadas; ii) porque interactúan 
con otras decisiones, tales como la programación de la producción, el uso de la 
mano de obra y los niveles de inventarios, todas clave para la determinación de cos-
tos, si para su cómputo se utilizan métodos de ingeniería. Sin embargo, para la for-
mulación de la empresa podrían no ser necesarias porque, como se dijo al contestar 
la pregunta 1.4, cuando el proyecto se encuentra en su fase de estudio económico, 
el plan no importa como plan, sino como fuente de beneficios y costos.

El análisis del proceso tiene dos finalidades a la hora de formular la empresa. 
Una es determinar sus implicancias estratégicas a fin de no elegir un proceso que 
esté a contramano de otras importantes decisiones, tales como la definición del 
negocio, el diseño de los productos, o el plan de marketing. La otra es el pronóstico 
de costos, imprescindible para el armado del modelo de negocios y la realización 
de la consecuente evaluación financiera. Para estos propósitos, muchas veces al-
canza sólo con especificar las macro–decisiones, pero muchas otras veces no es su-
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ficiente. Esto último ocurre cuando la determinación de los costos debe realizarse 
por métodos de ingeniería; por esta razón, explicaciones más detalladas sobre estas 
micro–decisiones serán expuestas en el Capítulo 27 cuando se presente un ejemplo 
completo de la determinación de costos según dicha metodología.

2.2.2. Logística de entrada y salida

El término logística se puede definir como el suministro, movimiento y entrega de 
insumos y productos. Así planteado el concepto, el mismo permite que se interprete 
de distintas maneras. Podemos hacerlo de una manera amplia, y entonces la logís-
tica incluirá las siguientes funciones: 

 ▶ compra de insumos;
 ▶ almacenamiento de insumos y productos;
 ▶ distribución de la producción;
 ▶ mantenimiento;
 ▶ personal.

Por otra parte, podemos hacer una interpretación restringida y en tal caso la logís-
tica sólo se referirá a:

 ▶ embarques de insumos enviados por proveedores;
 ▶ movimiento de materiales dentro de las instalaciones;
 ▶ embarques de productos hacia los clientes.

Frente a esta variedad de interpretaciones, nosotros vamos a proceder de manera 
selectiva, tratando de comentar sólo aquello que más importa desde la óptica de la 
formulación de una empresa pyme. Para hacerlo, asignamos un subtítulo a cada 
una de las posibles funciones antes citadas. No obstante, a la función personal la 
dejamos de lado, ya que la incluimos en el próximo título cuando hablemos de 
organización y recurso humano, que es la única actividad de apoyo que incluimos en 
la cadena de valor pyme de la Ilustración 3.

Compras

El departamento o la sección compras de la futura empresa se encargará de la ad-
quisición de los insumos materiales que se utilizan en el proceso productivo, tales 
como materias primas, partes componentes, maquinarias, herramientas, suminis-
tros, etc. Se trata de una actividad muy importante, porque el gasto en compras 
representa en la mayoría de los negocios entre el 60 % y el 80 % de los ingresos que 
obtienen las empresas con sus ventas.

Al hablar de compras se involucran tanto decisiones que están de la puerta de la 
empresa hacia fuera, como de las puertas de la empresa hacia adentro. Dentro de las 
primeras, está el tema de la selección de proveedores, que ya se comentó al hablar de 
la formulación de la idea, dado que es muy importante a la hora de definir el nego-
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cio, establecer su misión y diseñar la mezcla de productos.8 Dentro de las segundas 
están las que debemos comentar ahora, las cuales se relacionan con:

i) Asignación de recursos materiales al sector, lo cual afectará la inversión inicial.
ii) Designación del recurso humano afectado a la actividad, lo que modificará 
los gastos de operación.
iii) Establecer los procedimientos de compras, que podrán generar gastos tan-
to en inversión como en costos de operación.

En las pymes, como la actividad relacionada con las compras demanda negociar 
contratos con proveedores donde están en juego precios, plazos de entrega y ca-
lidad de los insumos, por lo general la misma está en manos del empresario; no 
obstante, si se planifica descentralizarla, el encargado deberá ser una persona de 
confianza y bien remunerada; además, se le deben suministrar todos los insumos 
materiales para que realicen de forma cómoda su trabajo, tales como una oficina 
equipada con computadora, teléfono, etcétera.

Con respecto a los procedimientos de compras, en las grandes empresas se utili-
zan herramientas tales como:

 ▶ especificaciones de materiales: es una descripción detallada de cada uno de los 
bienes que se debe comprar;

 ▶ requisiciones de compra: documento que autoriza la compra de bienes y servi-
cios, y en el que se identifica lo que se va a comprar, cantidad, fecha de entrega, 
etcétera;

 ▶ solicitudes de cotización: la presentan los responsables del área a proveedores;
 ▶ pedidos de compra: es el documento donde se formaliza la compra.

En las pequeñas empresas las cosas son más simples. No obstante, si la importancia 
de los insumos a comprar aconseja manejarse con procedimientos y herramientas 
como las citadas, en el proyecto deberán estimarse las consecuencias que este pro-
ceder tiene sobre los costos del mismo.

Almacenamiento y manejo de insumos y productos

La función almacenamiento consiste en la administración de insumos y productos 
físicos mientras están guardados; se incluye aquí su custodia, ordenamiento y dis-
tribución, por ello también hablamos de manejo de insumos y productos.

Al formular la empresa, hay que planear la capacidad y calidad de los sistemas de al-
macenamiento, puesto que esto determina la inversión inicial. Esto tiene que ver con:

 ▶ El tipo de producto o insumo que se desea almacenar. Cuando se relacionan con 
bienes que pueden perder valor durante el período de almacenamiento, el equipa-

8 Dichos comentarios se hicieron fundamentalmente en el Capítulo 20, cuando se identificó 
a los actores clave que forman el mercado donde realizará la intervención el proyecto.
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miento para este fin debe poseer ciertos requerimientos técnicos como para evi-
tar, retardar o minimizar esa pérdida de valor. Por ejemplo, para la conservación y 
almacenamiento de alimentos como las frutas, suele usarse la técnica de atmósfera 
controlada, la cual consiste en modificar la composición gaseosa de la atmósfera 
en una cámara frigorífica en la que se realiza un control de regulación de las varia-
bles físicas del ambiente, tales como temperatura, humedad, y circulación del aire.

 ▶ Las características del proceso productivo. Como ya vimos, si el proceso pro-
ductivo es intermitente, podrá requerirse mucha capacidad para el almacena-
miento de materiales y producción en proceso, cosa que podría evitarse con 
una línea de producción continua. También, en algunos casos, el proceso pro-
ductivo demanda estacionar la producción, y ello hace clave disponer de la capa-
cidad necesaria con la calidad requerida de almacenamiento. 

 ▶ El tipo de negocio. Puesto que en algunos, como podría ser un supermercado, 
una ferretería o un corralón de venta de insumos para la construcción, la fun-
ción almacenamiento es central para el éxito del emprendimiento, dado que el 
proceso productivo es básicamente almacenamiento. 

 ▶ La programación de la producción. Porque la misma define la llamada política 
de inventarios, ya que puede estar orientada a nivelar la producción y permitir 
la formación de dichos inventarios, o a seguir la demanda. Como es importante 
comprender este tema, lo vemos más en detalle en los párrafos siguientes. 

Programar la producción consiste en incorporar al análisis la variable tiempo, para 
poner en funcionamiento la estructura de activos mediante el accionar de los recur-
sos humanos. Su punto de partida es la estimación de la demanda; dado este pro-
nóstico, se dispone de infinitas opciones, tal como muestra la siguiente ilustración.

Seguir la
demanda

Nivelar la
producción

 

Ilustración 5: Formas puras de programar la producción

Cada punto del segmento de la Ilustración 5 refleja una forma diferente de pro-
gramar la producción; además, como también aquí se indica, todas ellas surgen de 
combinar las dos estrategias puras, que son:

i) Seguir la demanda: consiste en programar la producción, tal como se pro-
nostica que se comportará la demanda. En este caso, como lo normal es que la 
demanda fluctúe, los costos que hay que pagar se relacionan con los que genera 
cambiar el ritmo de producción.



571

capítulo 25: de la economía a la administración

ii) Nivelar la producción: consiste en producir a un ritmo constante. Si se pro-
cede de esta forma, los costos se generarán por acumulación de existencias 
cuando el ritmo de producción exceda a la demanda, y por demanda insatisfe-
cha cuando ocurra lo contrario.

En la realidad de las empresas, raras veces se elige una de estas estrategias extremas, 
sino que ambas se combinan con el fin de minimizar los costos que generan las 
fluctuaciones de la demanda. Proponerse seguir la demanda, lo cual obliga a cam-
biar a muy corto plazo el ritmo de producción, genera importantes costos que se 
relacionan con pago de horas extras, contratar o suspender trabajadores, subcon-
tratar parte del proceso, alquiler de máquinas, detener y poner en funcionamiento 
los equipos, etc. Para evitarlos, la política de inventarios se ha transformado en una 
poderosa herramienta, ya que permite nivelar la producción; claro que su utili-
zación no es gratuita, porque la generación de inventarios afecta la inversión en 
capital de trabajo y genera sus propios costos.

Un caso especial de programación lo constituyen los servicios. Como no son 
susceptibles de almacenamiento, cuando no es posible programar los trabajos 
porque las características del servicio no lo permiten, lo que se hace es programar 
recursos; es decir, en base al pronóstico de demanda, se programa la disponibilidad 
de personal, materiales e instalaciones, a fin de generar la capacidad suficiente para 
responder a la demanda. En estos casos, la política de inventarios de productos 
finales es sustituida por una política de inventarios de materiales.

Por último, está el tema del equipamiento requerido para el almacenamiento y 
manejo de insumos y productos. Éste es de dos tipos:

i) El requerido para la administración de inventarios. Si la variedad de insumos 
materiales y productos es importante, se aconsejará invertir en equipamiento 
para el control y mantenimiento de inventarios Recordemos que esta actividad 
ha cambiado radicalmente desde el advenimiento de las computadoras.
ii) El necesario para el manejo de materiales; se lo suele clasificar en dos tipos:

a) de paso variable: cuya característica distintiva es la flexibilidad en cuan-
to al recorrido, tales como montacargas, carritos motorizados, tractores, 
etcétera;
b) de paso fijo: que tiene un alto costo de instalación, pero es muy pro-
ductivo cuando se manejan volúmenes importantes, tales como: bandas 
transportadoras, elevadores, grúas, tuberías, etcétera.

Destaquemos para finalizar que el manejo de materiales es un tema importante que 
excede a las funciones de almacenamiento, y los administradores lo analizan a fin 
de lograr dos objetivos:

i) Minimizarlo: para lo cual se aplican principios tales como tratar de evitar 
el manejo lo máximo que sea posible, minimizar las distancias que deben re-
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correr los materiales y emplear la gravedad siempre que sea posible. Debido a 
este último es que siempre se aconseja el uso de tolvas, bandas transportadoras, 
tuberías, rampas, etcétera.
ii) Hacerlo eficiente: para lo cual se propone mecanizar la tarea de manejo, es-
tandarizar los pesos y las formas de las cargas, evitar cargas parciales, y situarlos 
en los lugares apropiados.

Distribución: transporte versus localización

La distribución es un tema sumamente amplio con profundas implicancias estraté-
gicas. Seleccionar el canal de distribución que utilizará la empresa afecta la defini-
ción del negocio que se decidirá encarar, y es una de las decisiones clave que debe 
tomarse para formular el plan de marketing. Sin embargo, como esas cuestiones 
ya han sido comentadas al formular la idea, ahora retornamos esta temática sólo 
para resolver el dilema entre transporte y localización. Este dilema existe porque el 
costo de transporte es el que más aparece en los análisis de localización de las insta-
laciones; además, casi siempre tiene una incidencia que es determinante en dicha 
decisión; sin embargo, el problema es difícil de resolver por la multiplicidad de 
factores que afectan los costos relacionados con la elección de la localización de la 
empresa, tal como señalamos en los párrafos siguientes.

Que el costo de transporte es importante en los negocios ya se destacó en el Ca-
pítulo 20, cuando se indicó que éste es clave para determinar los límites del merca-
do, dado que los mismos pueden elevar tanto el costo del producto que inhabilita 
a la empresa para competir en el mercado. No obstante, en esto no se agota la in-
cidencia de dichos costos, puesto que ellos también pueden ser clave para decidir 
si la empresa se localizará próxima al mercado que vende sus productos, o próxima 
al lugar de aprovisionamiento de algún insumo crítico. La siguiente ilustración, 
adaptada de Solanet (1975), refleja esta idea.

(A)
Proyecto tiende al

mercado

(B)
Proyecto tiende a la
fuente de insumo

Costo Total Transporte
Costo Total Transporte

Costo Distribución

Costo Distribución
Costo Provisión

Costo Provisión

I
Insumo

I
Insumo

M
Mercado

M
Mercado

Ci
Cm Ci

Cm

Ilustración 6: Costos de transporte y localización
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La Ilustración 6 muestra dos situaciones, las que se comprenderán si se razona de 
la siguiente manera:

 ▶ Para empezar, suponemos que el costo de transporte es el único factor re-
levante para decidir la localización de la empresa, y que sólo existe un insumo 
crítico para la producción. En este caso, las posibles localizaciones serían:

 ▷ dónde está el mercado del producto; en este caso, la tarea será transpor-
tar el insumo crítico, incrementando los costos de aprovisionamiento;

 ▷ dónde está el insumo crítico, en cuyo caso la tarea será transportar el 
producto, incrementando los costos de distribución;

 ▷ cualquier situación intermedia, caso en el cual los costos de transporte se 
generarán combinando los transportes del insumo y del producto. 

 ▶ A partir de la situación planteada, en ambas situaciones se considera lo si-
guiente:

 ▷ si la empresa se localizara en el punto I, muy próxima al lugar don-
de se encuentra el insumo, tendría un costo de aprovisionamiento de C₁ 
pesos. Además, para localizaciones que van alejándose de I, dicho costo 
se incrementará tal como lo señala la línea de trazo discontinuo con su 
nombre;

 ▷ si la empresa se localizara en M, muy próxima al mercado donde debe 
vender sus productos, tendría un costo de distribución de CM pesos. Lue-
go, para localizaciones que se alejan de M, dicho costo se incrementará tal 
como lo muestra la línea de trazo discontinuo con su nombre;

 ▷ el costo total de transporte que la empresa pagará se obtiene sumando los 
que generan, tanto el aprovisionamiento del insumo crítico como la distri-
bución de los productos. En los esquemas, este costo está representado con 
la línea de trazo continuo con su nombre.

 ▶ Pasamos ahora a analizar la situación (A). Lo que aquí se observa es que el 
costo total de transporte decrece cuando avanzamos de izquierda a derecha 
por la línea que lo representa. Esto está indicando que la localización óptima es 
próxima al mercado del producto. El esquema también es útil para comprender 
la razón de tal decisión; como el mismo lo muestra, el costo total de transporte 
depende de dos cosas: i) de los valores C₁ y CM; ii) de cómo evolucionen cuan-
do la localización elegida se aleje de los puntos I y M, respectivamente, hecho 
que reflejan las inclinaciones de las líneas de trazos discontinuos, es decir, las pen-
dientes de dichas rectas. En este caso, CM > C₁; sin embargo, aun así conviene 
localizarse próximo al mercado, porque los costos de transportar el producto 
son más altos que los que generará transportar el insumo, hecho que refleja la 
mayor inclinación (pendiente) de la línea de los costos de distribución. Un 
ejemplo que se suele presentar de esta situación son los servicios; como son 
muy costosos y a veces imposible transportarlos, las empresas que los ofrecen se 
ubican próximas al mercado.
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 ▶ Por último, analizamos la situación (B). Aquí se observa la otra situación 
posible. Como el costo total de transporte crece cuando se avanza de izquierda 
a derecha, la localización óptima es próxima al lugar donde está disponible el 
insumo crítico. Esto se debe, fundamentalmente, a que la línea que muestra 
la evolución del costo de aprovisionamiento es más inclinada que la línea que 
muestra la evolución del costo de distribución. Un claro ejemplo de esta situa-
ción son las empresas que procesan recursos naturales, donde el procesamiento 
produce una importante merma del tamaño o peso del insumo, o éste es pere-
cedero, y se hace mucho menos costoso transportar el producto que el insumo.

En síntesis, lo que el análisis de la Ilustración 6 nos señala es que cuando los costos 
de transporte son excluyentes sólo hay dos localizaciones candidatas para la empre-
sa: próxima al mercado o próxima al lugar de aprovisionamiento de insumos. Las 
localizaciones intermedias por lo general no son convenientes, dado que generan 
costos fijos adicionales, tales como los de carga y descarga.9 Sin embargo, como el 
costo de transporte no es el único factor que afecta los costos que genera la loca-
lización, la solución del dilema transportación localización no es tan sencilla como 
parece sugerirlo la citada ilustración. 

Si nos preguntáramos: ¿qué otros factores, además del costo de transporte, im-
portan para decidir la localización?, podríamos contestar citando los siguientes:

i) Proximidad al mercado: esto no sólo es importante para reducir los costos 
de distribución, tal como quedó claro en los párrafos precedentes. Además, 
también debemos recordar que la localización es un factor de diferenciación. En 
las empresas que se dedican al comercio minorista, la diferenciación por locali-
zación es un elemento clave de la estrategia comercial para mejorar el servicio 
al cliente; en este tipo de negocios, se suele decir que su rentabilidad es di-
rectamente proporcional al tamaño del mismo, e inversamente proporcional a 
los costos y molestias que deben sufrir los potenciales clientes para desplazarse 
hasta sus instalaciones.

También una localización próxima al mercado es beneficiosa por razones de 
información. Quienes están en el mercado obtienen información más oportuna 
y exacta, y pueden responder a los cambios que allí se vislumbran con mayor 
rapidez.
ii) Existencia de economías externas de escala: ya hemos señalado que éstas se 
generan fuera de la empresa a partir de las acciones de otras empresas de la mis-
ma industria. Cuando es posible su obtención, clave es el tema de localización. 

9 Sólo una excepción hay a esta regla: cuando entre el mercado y el lugar de aprovisiona-
miento existe un puerto; en este caso, como el costo del transporte marítimo es más barato, 
puede ocurrir que la localización óptima sea junto a dicho puerto; esto explica por qué mu-
chas empresas industriales eligen localizarse próximas a los puertos, siendo estos un factor 
relevante para la industrialización. Esta temática podría ampliarse consultando Solanet.
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Muy relacionado con esta temática se encuentra el concepto de cluster que es 
una concentración sectorial y/o geográfica de empresas, en las mismas activi-
dades o en actividades estrechamente relacionadas, que con su acción conjunta 
buscan la eficiencia colectiva.
iii) Posibilidad de contar con beneficios fiscales: los incentivos tributarios cons-
tituyen una de las fuerzas locacionales mas importantes. Las modalidades que 
pueden adoptar son diversas.
iv) Posibilidad de eliminación de desperdicios.
v) Calidad de la infraestructura: lo que asegura la disponibilidad de recursos 
básicos como agua, electricidad, gas, etc., y también brinda medios de comu-
nicación adecuados.
vi) Disponibilidad de mano de obra: no solo en cantidad sino en calidad. Mu-
chas veces no es imprescindible que la mano de obra ya esté capacitada, sino que 
tenga el nivel de educación suficiente como para que sea posible capacitarla.

La lista que se ha dado no es excluyente. En esta temática también hay que distin-
guir entre:

 ▶ Macro localización: se refiere al país o región donde se establecerá la empresa.
 ▶ Micro localización: se refiere a la ciudad y sector específico de donde se ins-

talará la empresa.

En general, la macro localización es un aspecto muy complejo de resolver en la gran 
empresa, dado que primero deberá decidir si su localización será internacional o 
doméstica, después la región geográfica general dentro del país donde se ubicará. Para 
tomar estas decisiones, evaluará de manera comparativa aspectos tales como: costo 
de la mano de obra, leyes laborales y poder sindical, actitudes de la comunidad, 
reglamentaciones del gobierno, etc. En el caso de las pymes, la localización casi 
siempre será doméstica, y quedan fuera de consideración todos esos factores. 

Por último, también es importante recordar que muchas veces la naturaleza del 
negocio hace que la localización dependa de algún factor específico, por ejemplo:

 ▶ al evaluar la instalación de un centro de atención de SIDA, deberá tenerse 
en cuenta que los pacientes puedan ser reacios a ventilar su problema; por ello 
la localización debe permitir un acceso simulado a un lugar relativamente in-
conspicuo;

 ▶ al considerar la instalación de un cuartel de bomberos, o un servicio de 
emergencias, es relevante que se evalúe su localización en un lugar que minimi-
ce el tiempo de respuesta;

 ▶ al considerar la instalación de un boliche bailable, se deberá observar que 
los sectores de viviendas residenciales, donde sus habitantes valoran mucho la 
tranquilidad en horarios nocturnos, resultan imposibles de elegir para su loca-
lización.
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2.2.3. Organización y recurso humano

En primer lugar, cabe destacar que establecer la forma en que se organizará la 
empresa, es decir, el plan de organización, es algo completamente diferente de 
diseñar el empleo del recurso humano en las actividades productivas; es decir, el 
trabajo. No obstante, ambas actividades tienen cosas en común debido a dos 
razones:

i) Son las que transforman en dinámica a la empresa. En todas las organizacio-
nes existen instalaciones, equipamiento y materiales. Sin embargo, todas estas 
cosas son sólo objetos estáticos hasta que se los combina con seres humanos. 
Precisamente, los seres humanos hacen su presencia en la empresa cuando se 
habla de estructura organizativa y diseño del trabajo.
ii) Son las que convierten a las empresas en sistemas sociotécnicos. Como se ha 
observado en los conceptos aquí presentados, lo que las empresas hacen es 
combinar elementos materiales, conocimientos y personas de forma muy com-
pleja; por esta razón, se los denomina sistemas sociotécnicos, ya que combinan 
factores técnicos con sociales. Consecuentemente, en la medida que se lo con-
sidere al ser humano como un simple sustituto de una máquina, o ejecutor de 
una función técnica específica, habrá problemas tanto en el diseño de la estruc-
tura organizativa como en el trabajo.

Ahora sí, ya hechas estas aclaraciones, es bueno que las separemos y tratemos a 
cada una de ellas en subtítulos diferentes.

El plan de organización

Establecer el plan de organización demanda tomar tres tipos de decisiones:
i) Elegir la forma jurídica que se adoptará. Obviamente, no será lo mismo or-
ganizar la empresa como un ente unipersonal, una sociedad de personas o una 
sociedad de capital. Esto tendrá consecuencias en: a) los costos de constitución, 
porque cuanto más compleja es su organización jurídica más costoso es orga-
nizarla; b) el control directivo, porque cada forma es una forma diferente de 
organizarlo; c) la extensión de la responsabilidad sobre quebrantos y pérdidas, 
que varía en los diferentes tipos, etc. No obstante, éste es un aspecto que podrá 
no tener demasiada importancia en una evaluación pyme, si ésta sólo está in-
teresada en la evaluación económica, que permita al empresario sólo tomar la 
decisión de invertir en ese negocio.

Las cosas serán diferentes si el proyecto busca involucrarse en las cuestiones 
financieras derivadas de su financiamiento. Esto es así porque la elección de la 
forma jurídica cambia el atractivo del negocio para inversores que sólo ven al 
proyecto como una alternativa financiera de inversión. 
ii) Establecer la estructura organizativa. Esto se refiere a establecer el organi-
grama que organice las actividades directivas de la futura empresa. Ésta es una 
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decisión importante que en las pequeñas empresas puede tomarse utilizando el 
concepto de etapas. Concretamente:

a) en una primera etapa, cuando un negocio recién se inicia, su dirección 
podría recaer en una sola persona, el empresario que lo promueve. No obs-
tante, muchas veces la concentración de todas las actividades directivas en 
una única persona puede ser excesiva. En estos casos, se aconseja comenzar 
las actividades con una estructura simple, tal como se muestra en la siguien-
te ilustración.

Empresario

Producción Logística Ventas Administración

 

Ilustración 7: Organigrama básico para una pyme

La Ilustración 7 propone una estructura orgánica de la forma funcional que 
es la más apropiada para una pyme, ya que divide el negocio en las princi-
pales funciones o actividades que forman la cadena de valor, donde todas 
reportan al empresario y están dirigidas por un jefe, capataz, o gerente con 
las habilidades necesarias. La misma será muy útil para el diseño del trabajo 
que se propone más adelante; además, también es importante para la ter-
cera gran decisión que demanda un plan organizacional, y que se comenta 
a continuación.
b) en etapas posteriores, conforme la empresa crezca y evolucione, se irán 
proponiendo modificaciones a esa estructura básica. 

iii) Definir el equipo directivo. Junto con el diseño de la estructura organizativa 
el empresario debe preocuparse por seleccionar las personas adecuadas que lo 
apoyen en su actividad de dirigir el negocio. Rodearse de la mejor gente es clave 
para el éxito del negocio, aunque también es complicado comprometerlos con 
la idea. Por esta razón, la determinación del equipo directivo es un aspecto es-
tratégico, central para el éxito del negocio.

Disponer de mano de obra calificada que colabore en la dirección, es un 
recurso valioso. Sin embargo, para que la misma genere el mayor impacto, ésta 
debe desempeñarse en un esquema organizativo que permita su desenvolvi-
miento. Al formar el equipo directivo, no sólo deben importar las habilidades 
y capacidades técnicas, sino también la personalidad y el carácter de cada indi-
viduo.
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Diseño del trabajo

Por último, la estructura organizativa se completa con el diseño del trabajo. Cuan-
do se realiza esta actividad el objetivo debe ser simplificar. Por esta razón, se deben 
responder preguntas tales como:

 ▶ ¿es necesaria esta tarea?, ¿no hay una mejor manera de hacerla?, ¿se puede 
simplificar?;

 ▶ ¿se pueden combinar las tareas?, ¿cómo emplear el tiempo ocioso?;
 ▶ ¿son suficientes las herramientas y equipos para las tareas?;
 ▶ ¿se pueden usar máquinas para las tareas?, ¿están convenientemente emplea-

das la mecanización y la automatización?

Al momento de diseñar el trabajo también será necesario:
 ▶ atender las posibles rotaciones de personal, debido a vacaciones y enferme-

dades;
 ▶ tener claros los parámetros de control; por ejemplo, cuántos puestos de con-

trol se requieren según la cantidad de operarios;
 ▶ conocer las cuestiones vinculadas con la legislación laboral, costos de con-

tratación, turnos de trabajo, despidos, antigüedad, obra social, etcétera;
 ▶ definir las cuestiones relacionadas con las necesidades de capacitación.

Una vez atendidas todas estas cuestiones, se debe diseñar el ambiente y lugar de 
trabajo, y buscar integrar al trabajador al proceso productivo, recordando que los 
aspectos sociales son tan importantes como los técnicos. Todas estas decisiones 
afectarán tanto la inversión como los flujos de fondos de las operaciones.
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Decisiones de formulación en la práctica

Ya en el Capítulo 4 del Tomo 1 habíamos adelantado que toda formulación de un pro-

yecto se hace realidad mediante la evaluación y toma de un conjunto de importantes 

decisiones. En los dos capítulos anteriores, vimos la teoría para hacer este trabajo; es 

decir, repasamos las principales elaboraciones que economistas y administradores han 

realizado para ayudar a tomar estas decisiones. Ahora es el momento de que las usemos 

con fines prácticos. Por ello, en este capítulo presentamos varios casos, donde se discute 

la toma de decisiones de optimización parcial para darle forma a la empresa que se 

pretende crear. 

1. Buscando precisiones metodológicas

Según Fontaine (1994:23) la adecuada formulación de un proyecto requiere de 
la evaluación de las opciones técnicas sugeridas por los especialistas. Esto lo sin-
tetizamos convenientemente en el Capítulo 4, diciendo que la formulación es un 
proceso de evaluación permanente, lo cual nos señala que la misma demanda la toma 
de decisiones parciales, dentro de un proceso de evaluación más general. Claro 
que coordinar ambas cuestiones requiere algunas definiciones metodológicas, que 
hacemos contestando las siguientes preguntas.

1.1. ¿Cómo son las decisiones a tomar en la formulación?

Parece razonable calificar las decisiones a tomar en la formulación, dado que bus-
can definir aspectos parciales de la empresa que se creará, como de optimización. 
Por ejemplo, lo que se busca es elegir la mejor medida de capacidad, o el mejor pro-
ceso productivo para atender la demanda; o resolver de la manera más conveniente 
el dilema entre transporte y localización; o programar la producción y el uso de la 
fuerza del trabajo para servir de la mejor manera a los clientes, etc. Sin embargo, tal 
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como se explicó en el Capítulo 24, para tomarlas no siempre alcanza con propo-
nerse minimizar costos, dado que estos representan una condición necesaria pero 
no suficiente para obtener esos resultados óptimos. Dicho de otra forma, la mejor 
decisión no siempre puede tomarse adoptando un enfoque parcial. Atendiendo a 
esta circunstancia, es que a dichas decisiones las podemos clasificar en dos tipos:

i) Estratégicas: incluimos en este grupo a aquellas que afectan la forma en que 
el proyecto se relaciona con el contexto; es decir, que al tomarlas y seleccionar 
alguna de las alternativas disponibles se cambia la definición del negocio, la 
misión, o el diseño de la mezcla de productos, respecto de las otras opciones 
disponibles. 

Se trata de decisiones que aunque se refieran a aspectos parciales de la for-
mulación afectan la capacidad competitiva de la futura empresa. Consecuen-
temente, para resolverlas no es posible utilizar enfoques parciales que se pro-
pongan, por ejemplo, la minimización de costos como objetivo, sino que es 
imprescindible tratarlas con un enfoque amplio.
ii) Tácticas: incluimos en este grupo a aquellas que llevan a definir aspectos 
que sólo importan de las puertas de la empresa hacia adentro; es decir, que la 
selección de alternativas sólo modificará los costos, sin que dicho cambio puede 
considerarse una debilidad o fortaleza que afecte la capacidad para competir de 
la empresa. 

Adviértase que en la interpretación de la expresión anterior hay una aparen-
te sutileza que no es tan sutil, y por lo tanto no debe pasarse por alto. Concre-
tamente, el hecho de que la decisión sólo afecte los costos no es suficiente para 
calificarla de táctica; esto es así porque el comportamiento de los costos es, en 
sí mismo, algo con implicancias estratégicas; luego, si la decisión sólo afecta los 
costos, pero ese cambio hace a la empresa más competitiva, esa decisión será 
estratégica, porque podrá afectar la definición del negocio o la misión que se 
le asigna al mismo. Para que la decisión sea considerada táctica, la misma sólo 
debe afectar los costos, pero de una manera que resulte neutral para diseñar la 
estrategia de intervención en el contexto. 

Cabe aclarar que conocer lo que se busca determinar con la decisión que se tome 
no es suficiente para calificarla de estratégica o táctica. Por ejemplo, no podemos 
decir que tomar la decisión sobre capacidad es estratégico, mientras que decidir el tipo 
de transporte es táctico. En realidad, en algunas circunstancias decidir la capacidad 
puede ser estratégico y en otras táctico, y algo similar ocurrirá con la selección del 
tipo de transporte; todo dependerá de esas circunstancias que rodean a la decisión 
que se tome. Sintetizando, calificar a una decisión como táctica o estratégica es 
parte de la estrategia de evaluación del analista 

Teniendo una mirada superficial sobre ambos tipos de decisiones, parecería que 
sólo cambiando su objetivo se podrían tomar de manera exitosa. Sin embargo, 
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las cosas no son tan sencillas, tal como lo deja claro la respuesta a la siguiente 
pregunta.

1.2. ¿Se procede de la misma forma con ambos tipos?

Es muy diferente lo que está en juego en ambos tipos de decisiones; razón por la 
cual, no es recomendable proceder de la misma forma. Si la decisión debe calificarse 
como estratégica, no será nada sencillo separar ese aspecto parcial que se resuelve 
con la misma (selección de la capacidad, proceso productivo, localización, etc.), 
de la decisión global de aceptación o rechazo de la propuesta. Por lo tanto, ya no 
es tan sencillo hablar de optimización, porque cada alternativa no define sólo eso, 
una alternativa en un mismo proyecto, sino que prácticamente nos lleva a hablar 
de otro proyecto.

Cuando hacen su aparición cuestiones estratégicas es cuando mayor importan-
cia debemos darle a los argumentos de la racionalidad limitada, tema del que se 
habló en el Capítulo 13, al definir los objetivos de los proyectos pymes, y nos llevó a 
calificar como necesaria pero no suficiente la maximización de ganancias. Es preci-
samente en estos casos donde la complejidad del entorno, combinada con las limi-
taciones que enfrenta el decisor, hace imposible alcanzar resultados óptimos. Por 
esta razón, el problema no es sólo un cambio de objetivos, sino que también deben 
modificarse los procedimientos, incorporando las recomendaciones del Enfoque 
de Marco Lógico, para complementar el Análisis Beneficio Costo en el desarrollo 
del proceso de evaluación.

Como se dijo en un párrafo precedente y no está demás repetir, si una decisión 
relativa a capacidad, proceso productivo, o cualquier otro aspecto parcial que da 
forma a la empresa es estratégica, su análisis no podrá separarse o independizarse 
de la evaluación global sin correr graves riesgos de suboptimización; por lo tanto, 
cada opción posible definirá un proyecto diferente, y si se quiere evaluar para elegir 
lo mejor posible entre dos opciones cualquiera, habrá que aplicarle la metodología 
completa a ambas. En estos casos, no será recomendable cortar camino mediante 
la utilización de un procedimiento simplificado de optimización. Si aceptáramos tal 
proceder, estaríamos negando con esta acción todo lo dicho antes.

En síntesis, en el único caso donde es razonable que las decisiones parciales que 
deben tomarse en la formulación se independicen de la evaluación global es cuan-
do éstas pueden calificarse como tácticas. Como dijimos, esta calificación surgirá 
de nuestra estrategia de evaluación; muchas veces, la simplificación con el objetivo 
de reducir los costos de la evaluación puede llevarnos a asignarle la categoría de 
tácticas a decisiones que podrían haberse evaluado teniendo una visión estratégi-
ca. En estos casos, podrá utilizarse un procedimiento simplificado de optimización, 
lo cual nos lleva a la siguiente pregunta.
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1.3. ¿Qué hacer para tomar las decisiones tácticas?

Lo que debemos hacer es diseñar un procedimiento de evaluación y decisión que, 
a pesar de ser independiente de la evaluación global, respete las enseñanzas del 
Análisis de Decisiones. Esta temática se ha tratado en el Capítulo 4 del Tomo 1, 
donde se explicitó que el proceso general para la toma de decisiones se integra con 
los siguientes pasos:

i) identificar del problema de decisión, lo cual permitiría precisar si éste es tác-
tico o estratégico, y valorar la posibilidad de aplicar el método simplificado de 
optimización;
ii) estructurarlo, para determinar las alternativas a considerar, y los atributos o 
propiedades que se valorarán para tomar la decisión;
iii) medir y valorar las alternativas, para poder seleccionar la mejor de ellas.

En el caso que nos ocupa, dado que queremos diseñar un proceso abreviado de 
optimización, simplificamos el tercer paso correspondiente a la medición y valoración 
de las alternativas, mediante la siguiente secuencia:

i) Valoramos primero consecuencias no cuantificables. Adviértase que esta valora-
ción se propone hacer antes de proceder al análisis cuantitativo. Esto es al revés 
de lo que se acostumbra en los análisis convencionales, donde el análisis cuan-
titativo precede al cualitativo, ya que este último sólo se realiza sobre aquellas 
alternativas que han superado la valoración cuantitativa, porque se le asigna 
más importancia a esta última. Esto proceder atípico que recomendamos es para 
minimizar el costo de búsqueda de información, dado que en los proyectos 
pymes los recursos aplicados a las evaluaciones son escasos. Actuar de esta for-
ma es consecuente con lo dicho en el Capítulo 7 del Tomo 1, respecto de que 
en las evaluaciones pymes el análisis cualitativo no necesariamente debe estar 
subordinado al cuantitativo.
ii) Valoración de las consecuencias cuantificables. Esta tarea se puede realizar 
teniendo como objetivo la minimización de costos o la maximización de los 
ingresos. Lo más usual es proponerse la minimización de costos; no obstante, en 
casos como los servicios, donde lo que se hace es programar los recursos, es más 
fácil proponerse maximizar ganancias, dado que ésta es la manera más sencilla 
de tratar el costo por demanda insatisfecha. 

En caso de procederse a minimizar de costos, el concepto clave es el de costo 
anual equivalente (cae), tal como se mostrará en los ejercicios que a continua-
ción se resuelvan. Este concepto podrá utilizarse sólo o combinado con otras 
herramientas, tales como diagrama de punto de equilibrio o árboles de decisión. 
En todos los casos, la alternativa que se seleccione será aquella que ofrezca el 
menor cae de todas las consideradas en el análisis cuantitativo. Sobre el final 
del capítulo presentamos un ejercicio donde la presencia de demanda insatis-
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fecha complica la minimización de costos y lo resolvemos maximizando ga-
nancias. 

2. CAE, concepto y utilidad

Los costos que forman parte de cualquier alternativa, en un típico análisis cuanti-
tativo de optimación parcial, se integran con dos componentes:

 ▶ costos de inversión: son aquellos en los que se incurre como consecuencia de 
la adquisición de insumos durables, tales como terrenos, edificios, maquinarias, 
equipamiento, etcétera;

 ▶ costos de operación: se vinculan con la utilización de los llamados insumos 
flujos, es decir, aquellos que se consumen íntegramente con su primer uso.

Para determinar los costos totales que genera cualquier alternativa es necesario 
sumar ambos componentes. Sin embargo, dicha suma no puede realizarse en for-
ma directa dado que el costo de inversión está medido como una variable de stock, 
mientras que los costos de operación se miden como variables de flujo. La diferen-
cia entre ambas es que las primeras se miden en un instante del tiempo, mientras 
que las segundas en un intervalo de tiempo. Para superar este problema parecería 
que existen dos caminos:

i) Transformar los costos de operación en una variable de stock, calculando el 
valor actual de los costos (vac).
ii) Transformar los costos de inversión en una variable flujo, utilizando el con-
cepto de costo anual equivalente (cae).

Si se consideran de manera superficial los conceptos de matemática financiera ex-
puestos en el Capítulo 8 del Tomo 1 podría concluirse que la elección de cualquie-
ra de estos caminos es indistinta; sin embargo, las cosas no son así. Lo correcto 
es utilizar el concepto de cae y medir los costos como variables flujos; la virtud 
que tiene este proceder es que contempla la posibilidad que las alternativas que se 
comparen tengan una desigual vida útil. El caso que a continuación se presenta 
deja clara la utilidad del concepto de cae e ilustra sobre el potencial error que se 
ha descrito.

2.1. Definiendo el proceso productivo

Usted está evaluando la compra de una máquina embobinadora que se requiere 
para completar el proceso productivo del proyecto. Al realizar la investigación 
para tomar tal decisión descubre que puede elegir entre dos alternativas:
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 ▶ Insumos Industriales sa le ofrece una máquina usada a un precio de $ 70 000 
que se estima generará costos de operación de $ 26 000, y tiene una vida útil de 
5 años sin valor económico al final de dicho plazo;

 ▶ Ferretería La Industria srl le informa que dispone de un modelo de última 
tecnología, cuyo precio de venta es de $ 140 000, con costos de operación de 
$ 14 000 por el término de 10 años, que es el tiempo de vida útil de esta máqui-
na; trascurrido dicho período la misma no tendrá valor de mercado.

Dada esta información, y suponiendo que su costo de capital es del 15 % anual, 
conteste las siguientes preguntas:

i) ¿Es posible utilizar la minimización de costos para decidir?
ii) ¿Qué decisión se tomará si se elige utilizando el vac?
iii) ¿Cuál máquina seleccionará si se utiliza el cae para decidir?
iv) ¿Qué procedimiento permite tomar decisión correcta?, ¿por qué?

2.2. La solución

Para ser ordenados, y siguiendo un procedimiento que muchas veces usamos, le 
asignamos un subtítulo a cada una de las respuestas de las preguntas del planteo.

2.2.1. ¿Es posible utilizar la minimización de costos?

Será posible utilizar la minimización de costos como objetivo a alcanzar con la 
elección, si aceptamos el supuesto que con la decisión de compra de la máquina 
embobinadora que se ha planteado no alteramos la capacidad competitiva de la 
empresa, de manera que todas las definiciones que se realizaron y las conclusiones 
que se obtuvieron durante la formulación de la idea permanecen inalteradas.

Podría ocurrir, por ejemplo, que con la máquina nueva se obtuviera un produc-
to de mejor calidad, lo cual posibilitaría un cambio en la definición del negocio, 
la misión o la estrategia de posicionamiento de la oferta. Si esto ocurriera, y fuera 
de tanta importancia que valdría la pena reformular todo lo actuado si la máquina 
nueva se comprara, la minimización de costos no podría utilizarse, dado que la 
decisión que estamos analizando debería calificarse como estratégica. Ahora, si el 
cambio en la calidad del producto es mínimo, de manera que no resulta práctico 
tomarse el trabajo comentado, o directamente dicho cambio no existe, entonces, 
será correcto calificar a la decisión como táctica y proceder a tomarla con un pro-
cedimiento simplificado, con el objetivo de minimizar de costos.

2.2.2. ¿Qué decisión se tomaría si se utiliza el vac?

Para contestar, primero debemos calcular el vac de ambas alternativas. El primer 
paso para arribar a estos resultados es transformar en stock a los costos de opera-
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ción. Para hacer esto, debemos encontrar el valor actual que es financieramente 
equivalente a los flujos de todos los costos de operación que genera cada una de 
las alternativas. El trabajo a realizar es el que se intenta reflejar con la siguiente 
ilustración.

Máquina usada

Valor Actual
Costos de
Operación

0 

Máquina nueva

26 000

Valor Actual
Costos de
Operación

14 000

26 000 26 000 26 000 26 000

14 000 14 000 14 000 14 000 14 000 14 000 14 000 14 000 14 000

0 

1 

1 

2 

2 

3 

3 

4 

4 

5 

5 

6 7 8 9 10 

Ilustración 1: Valor actual de los costos de operación

Tal como lo señala la Ilustración 1, el trabajo a realizar para obtener un valor fi-
nancieramente equivalente a todos los flujos de costos de operación que ambas 
máquinas generan consiste en calcularle el valor actual a todos esos flujos y sumar-
los para obtener el valor actual de los costos de operación. Para hacerlo podemos 
utilizar la fórmula que nos provee la matemática financiera,1 o recurrir al auxilio 
del Excel y emplear la función va. Si usamos esta segunda opción, selecciona-
remos va dentro de las funciones financieras y el Excel nos devuelve el siguiente 
cuadro de diálogo.

1 Este tema se desarrolló en el Capítulo 8 del Tomo 1, ya que la tarea es encontrar el valor 
presente de una corriente de pagos que llamamos renta.
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Ilustración 2: cd de la función va

Tal como lo señala la Ilustración 2, debemos cargar tres argumentos: la tasa de in-
terés que utilizamos para descontar los flujos; Nper, que es el número de períodos 
en que se repite el flujo; y pago, que es el valor de los flujos de fondos periódicos. 
Los otros dos argumentos que no aparecen en negrita son opcionales; vf será el 
valor final de la renta, si ésta lo tiene, cosa que en nuestro caso no sucede; y tipo 
deberá utilizarse agregando el valor 1 si los flujos se pagan al comienzo de cada 
periodo; en nuestro caso no debemos agregar nada, porque los flujos se pagan al 
final de cada período. 

En el caso que nos ocupa, completamos los argumentos solicitados por el Excel 
para ambas alternativas, y obtenemos los respectivos valores actuales de los costos 
de operación, tal como lo muestra la siguiente tabla.

Tabla 1: Flujos equivalentes al valor de compra

Máquina Tasa Nper Pago VA

Nueva 15 % 10 $ 14 000 $ 70 263

Usada 15 % 5 $ 26 000 $ 87 156

Una vez transformados en un stock los flujos anuales de los costos de operación, 
tal como lo refleja la Tabla 1, realizamos el segundo y último paso, que consiste 
en sumarle a dichos resultados los valores de compras de las máquinas (que ya 
son un stock) y obtener el vac de cada alternativa, obteniendo los siguientes 
resultados:

(1)   
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(2)   

De la simple comparación de los resultados obtenidos en (1) y (2), dado que debe-
mos minimizar costos, se concluye que si se usara el vac para tomar la decisión, se 
debería seleccionar la máquina usada.

2.2.3. ¿Cuál máquina se elegirá si se utiliza el cae para decidir?

En este caso, tendremos que determinar el cae de ambas alternativas, lo cual 
también se realiza en dos pasos. El primero de ellos sería transformar el valor de 
compra de ambas máquinas en flujos anuales financieramente equivalentes a dichos 
valores de compra. El trabajo a realizar es el que se intenta reflejar en la siguiente 
ilustración.

Máquina usada

$ 70.000

Máquina nueva

$ 140.000

F¨

0 
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F¨ F¨ F¨ F¨ F¨

 

Ilustración 3: Flujo anual equivalente del costo de compra

Tal como lo señala la Ilustración 3, el trabajo a realizar es distribuir el valor de 
compra en un conjunto de flujos anuales, teniendo como condición que dicho 
conjunto de flujos sea financieramente equivalente a ese valor de compra. Para hacer 
esto, también puede recurrirse al cálculo manual con la fórmula que la matemá-
tica financiera provee, o utilizar el Excel mediante el empleo de la función pago. 
Eligiendo esta segunda opción, luego de seleccionar la función pago dentro de las 
financieras, se llega al siguiente cuadro de diálogo.
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Ilustración 4: cd de la función pago

Tal como se observa en la Ilustración 4, el cd de la función pago es muy parecido 
al cd de la función va que utilizamos antes. También tiene como argumentos la 
tasa que representa el costo de capital, y Nper, número de periodos, que en este 
caso sería el número de flujos entre los que se tiene que distribuir el precio de com-
pra incorporado en el argumento siguiente, designado con Va.

Completados los argumentos que exige el Excel para las dos alternativas, se ob-
tienen los flujos financieros equivalentes al valor de compra, tal como se muestra 
en la siguiente tabla.

Tabla 2: Valores actuales de los costos de operación

Máquina Tasa Nper Va
Flujo 
Equivalente

Nueva 15 % 10 140 000 $ 27 895

Usada 15 % 5  70 000 $ 20 882

Una vez transformados en flujos anuales los precios de compra de ambas máquinas 
tal como lo refleja la Tabla 2, realizamos el segundo y último paso, que consiste en 
sumarle a dichos flujos equivalentes los costos de operaciones anuales (que ya son 
flujos) y obtener el cae de cada alternativa; se obtienen los siguientes resultados:

(3)   

(4)   

De la simple comparación de los resultados obtenidos en (3) y (4), dado que debe-
mos minimizar costos, se concluye que si se usa el cae para tomar la decisión, se 
deberá seleccionar la máquina nueva.
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2.2.4. ¿Qué procedimiento permite tomar la decisión correcta?

Si se comparan las recomendaciones que realizan ambos procedimientos, se com-
probará que se contradicen; mientras que el vac aconseja comprar la máquina 
usada, el cae recomienda elegir la nueva. 

La contradicción observada se debe a que el uso del vac nos lleva a cometer un 
error. Esto ocurre porque los resultados obtenidos en los cálculos (1) y (2) no son 
comparables. Es verdad que ambos son valores actuales de costos, pero en (1) se 
consideran los costos totales de operar durante 10 años la máquina nueva, mien-
tras que en (2) sólo se obtienen los costos totales de operar por 5 años la máquina 
usada. Esto se comprobará fácilmente si nos remitimos a la Ilustración 1, donde se 
observa que en el caso de la máquina nueva se acumulan 10 años de costo de ope-
ración, mientras que para la máquina usada son sólo 5 los años que se acumulan. 
Esto está mal, si vamos a comparar costos que generan las máquinas, deberemos 
salvar el problema que ambas tienen distinta vida útil.

El cae es la forma más sencilla de solucionar el problema de tener que compa-
rar activos con distinta vida útil. Por qué esto es así se entenderá si se observa la 
Ilustración 3; como allí puede verse, lo que el cae hace es distribuir el precio de 
compra entre los años de vida útil de la máquina; de esta manera, incorpora en la 
valoración esa importante diferencia, tal como lo demuestran los resultados de la 
Tabla 2; ya que el flujo equivalente al precio de la máquina nueva ($ 27 895) es sólo 
el 34 % más alto que el de la máquina vieja ($ 20 882), a pesar de que la primera 
cuesta el 100 % más que la segunda. Atendiendo a lo explicado, se interpreta que el 
resultado obtenido en (3) es el costo total por año que generará utilizar la máquina 
nueva, y el resultado obtenido en (4) es el mismo costo pero de la máquina vieja. 
Entonces, como el primero de estos resultados es inferior al segundo, se debe elegir 
la máquina nueva. En definitiva, lo correcto es decidir tal como lo aconseja el cae, 
porque este indicador financiero incorpora a la valoración la diferente vida útil de 
las alternativas.

3. Una difícil decisión de optimización

El ejercicio antes presentado ha sido muy sencillo debido a que sólo incorpora 
la problemática del costo en un análisis cuantitativo elemental. Sin embargo, la 
mayoría de las veces la minimización del costo debe realizarse en circunstancias 
más complejas, donde no es nada fácil calificar a la decisión como táctica, y donde 
también hacen su participación factores difícilmente cuantificables, aspectos que 
deben resolverse mediante un análisis cualitativo.

En estos casos, tal como se explicó al precisar la metodología, lo que se propone 
hacer es aplicar un enfoque amplio de minimización de costos, donde la valoración 
de las cuestiones cualitativas se realiza antes del análisis cuantitativo, invirtiendo 
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el orden que usualmente se utiliza. Sin embargo, la pretensión de coordinar un 
análisis de optimización parcial con un planteo más general de evaluación, genera 
importantes inconvenientes debido a las complicadas interrelaciones entre ambos.

A continuación, con el análisis de una decisión que es muy común en los pro-
yectos pymes —decidir si el inmueble donde se instalará el negocio se compra o se 
alquila—, se ilustran dichos conceptos.

3.1. Comprar o alquilar un inmueble

Usted acaba de completar la investigación para decidir la micro localización de 
un proyecto comercial. Por las características del negocio, es clave que el mismo se 
ubique en la zona céntrica de la ciudad, preferiblemente en la calle peatonal. Las 
alternativas que dispone para el análisis son las siguientes:

 ▶ Sobre la calle peatonal, sólo se encuentra un local disponible que cuenta con 
una gran vidriera. El mismo se ubica en el interior de una importante galería 
y puede alquilarse a un precio mensual adelantado de $ 3500. Los impuestos 
alcanzan a $ 100 mensuales y estarían a cargo del locatario. La vigencia del con-
trato es de tres años, y los gastos por su firma, que incluyen impuestos y comi-
sión de la inmobiliaria, ascienden a $ 5000.

 ▶ A dos cuadras de la peatonal, pero en una calle muy transitada por peato-
nes, es posible comprar una casa pequeña en $ 400 000, y con comodidad su-
ficiente para las operaciones del proyecto, si a la misma se le realizan algunas 
adaptaciones. Los impuestos de esta propiedad ascienden a $ 150 mensuales, y 
los gastos de escritura, comisiones e impuestos por la compra alcanzarían al 
10 % del precio.

Utilizando la información disponible, organice el análisis y tome la decisión de 
localización requerida. 

3.2. La solución

Observe que el planteo realizado nos insinúa que ya se han resuelto algunas cues-
tiones respecto de la decisión de localización que estamos considerando. En pri-
mer lugar, podemos suponer que ya fue identificado el problema, y se ha estable-
cido que el mismo demanda la toma de una decisión táctica; es decir, ninguna de 
las dos localizaciones que se analizan llevarían a que se tengan que modificar ni el 
negocio que se ha definido, ni la misión establecida, ni la mezcla de productos que 
se haya diseñado, o el plan de posicionamiento de dicha oferta. En segundo lugar, 
el planteo también nos habilita a suponer que ya se ha estructurado de manera 
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conveniente el análisis, dado que el atributo fundamental que se ha decidido que 
guíe la selección de la micro localización es la proximidad al mercado; atendiendo 
a su importancia, se han presentado las dos mejores opciones encontradas durante la 
investigación de campo que se requirió hacer. 

Si aceptamos que las cosas son como se indica en el párrafo anterior, podremos 
convenir que nos encontramos en la instancia de medición y valoración de las al-
ternativas, a fin de tener elementos que nos permitan tomar la decisión. Debido 
a esto, ya que estamos interesados en aplicar el procedimiento explicitado en el 
Título 1.3, pasamos al análisis de aquellas consecuencias que establecemos como 
no cuantificables. 

3.2.1 Valoración de consecuencias no cuantificables

Obsérvese que las cosas parecen mezclarse. Por una parte, hay que decidir la mi-
cro localización del proyecto, y sobre esta decisión parece estar claro que es una 
decisión táctica y que el atributo clave es la proximidad al mercado. No obstante, 
también hay que decidir si comprar o alquilar el inmueble, cosa que también es 
muy importante. Por esta razón, ya más enfocado en esta última cuestión, pero 
sin perder de vista el problema de la localización, lo que se busca con este análisis 
es contestar la siguiente pregunta: ¿existe alguna cualidad o atributo de las alter-
nativas que por su propio peso define la elección y hace innecesario el análisis cuan-
titativo de costos? Para hacerlo podemos valernos de lo que muestra la siguiente 
ilustración.

Inmueble a comprar
- Está sobre la calle, que 

no es peatonal
- Mayor libertad para su

disposición y uso
- No limita la vida del

proyecto

Inmueble a alquilar
- Está en la peatonal, pero
dentro de una galería
- Reduce sustancialmente
el gasto en inversión
- Crea una mejor opción
de abandono

 

Ilustración 5: Atributos no cuantificables de las alternativas

La Ilustración 5 muestra una balanza, donde en cada lado aparecen los atributos 
de una de las alternativas que podrían hacerla inclinar y permitir tomar la decisión 
entre comprar o alquilar, sin la necesidad de recurrir al análisis cuantitativo. Lo 
que dicha balanza pretende indicar, es que debemos determinar de forma cualita-
tiva el peso que tienen los siguientes atributos:

i) Si se considera el inmueble que puede comprarse, se observará que éste:
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a) está sobre la calle, lo cual es mejor que estar dentro de una galería; no 
obstante, esa calle no es peatonal, lo cual reduce su atractivo;
b) brinda mayor libertad para su disposición y uso, dado que no existirán 
restricciones para las reformas que quieran realizarse. Es obvio que las po-
sibles reformas estarán limitadas si el local se alquila, y mucho más si éste 
es parte de una galería;
c) no limita la vida del proyecto, como lo hace el contrato de alquiler que 
tiene una extensión de tres años. En los negocios comerciales, donde la lo-
calización es clave, que el contrato de alquiler sea de tres años puede llevar 
a que el horizonte temporal del proyecto se tenga que limitar a ese plazo; 
comprar el local elimina esta posibilidad.

ii) Si se considera el inmueble que puede alquilarse, se advertirá que éste:
a) está en la calle peatonal, lo cual es mejor que estar en una calle común 
para un negocio comercial; no obstante, está en el interior de una galería, 
lo cual reduce el atractivo porque es menor la cantidad de personas que 
ingresan a la misma, respecto de las que circulan por la peatonal;
b) reduce de manera sustancial el gasto en inversión, lo cual es una muy 
buena virtud de la alternativa, dado que libera recursos para que sean apli-
cados a otras necesidades del emprendimiento;
c) crea una mejor opción de abandono. Esto es así porque cuanto más fácil-
mente liquidables son los activos, mayor será la posibilidad de abandonar 
rápidamente el negocio en caso que las cosas no resulten como se pronosti-
caron. A esta importante virtud los financistas la llaman opción de abando-
no, y es algo que nunca debe desestimarse en los proyectos. Si se comprara 
el inmueble, para poder salir de la inversión habrá que venderlo, y esta si-
tuación no es sencilla porque todos los activos en la economía están posi-
tivamente correlacionados; por lo tanto, si al proyecto le va mal porque la 
economía no anda bien, tampoco será fácil salir del negocio vendiendo rá-
pidamente el inmueble a un precio razonable; en cambio, salirse del nego-
cio si se alquiló es más sencillo, dado que sólo debe rescindirse el contrato.

De sopesar estas virtudes o atributos puede o no surgir la decisión de comprar o 
alquilar. Podría ocurrir que alguna de éstas, por sí misma, definiera la decisión. 
En un gran número de proyectos pymes el propio peso de los atributos b) y c) de la 
opción de alquilar son suficientes para elegirla. Recuérdese que la aceptación de 
los proyectos de inversión es una decisión que se toma en condiciones de riesgo 
o incertidumbre; luego, disponer de una alternativa que permita reducir la inver-
sión es una buena manera de enfrentar dicho entorno; asimismo, nada mejor que 
disponer de una atractiva opción de abandono, cuando no está nada claro que las 
cosas van a andar bien. No obstante, ambos atributos no son siempre definitivos; 
muchas veces, el empresario tiene una gran confianza en la idea que analiza, y por 
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esa razón pretende disponer de un local propio que le permita tener una mayor 
libertad para disponer de su uso, a la vez que observa con agrado que esa opción le 
permita disponer de más tiempo para superar los desafíos que el negocio lo obliga 
a enfrentar. 

En el caso que nos ocupa, para que el ejercicio sirva para ilustrar las compleji-
dades que aparecen cuando el análisis se extiende, vamos a suponer que ninguno 
de los atributos que se han destacado de ambas alternativas es lo suficientemente 
importante como para decidir por sí mismo la elección del local. Por esta razón, 
dicha decisión sólo podrá tomarse después de que hayamos completado la valora-
ción cuantitativa.

Antes de pasar al subtítulo siguiente, será útil que realicemos la siguiente re-
flexión. Si repasamos el título del tema que nos ocupa veremos que el mismo habla 
de valoración de consecuencias no cuantificables, y esto puede confundir un poco. 
La duda que puede tener se sintetiza con las siguientes preguntas: ¿son todos no 
cuantificables los atributos de la Ilustración 5?, ¿la reducción de la inversión o la 
creación de una opción de abandono son consecuencias no cuantificables? Esta 
duda es legítima; por ejemplo, si usted revisa un texto de finanzas corporativas, 
comprobará que existen procedimientos bien establecidos para valorar las opcio-
nes de abandono, entonces, ¿por qué se hablaría de valoración de consecuencias 
no cuantificables, si ésta pudiese ser valorada de forma cuantitativa? La duda que 
se refleja en esta pregunta se despejará si se advierte que la calificación de cuantifi-
cable o no cuantificable de algún atributo muchas veces depende de la estrategia del 
analista. Si repasamos lo dicho en el Capítulo 3 del Tomo 1, recordaremos que el 
concepto de medición es mucho más amplio de lo que el hombre común cree; por 
lo tanto, todos los conceptos podrían transformarse en cuantificables mediante la 
construcción de indicadores. Ahora, el problema es a qué costo; en este caso, consi-
deramos la opción de abandono un atributo no cuantificable, porque embarcarnos 
en su cuantificación nos demandaría incurrir en costos demasiado altos para la 
evaluación del proyecto que nos ocupa.

3.2.2. Organización del análisis cuantitativo

Dado que suponemos que el análisis cualitativo de las consecuencias que hemos 
definido como no cuantificables no nos permite tomar la decisión, es momento de 
ocuparnos del análisis cuantitativo. Como se explicó en el Capítulo 7 del Tomo 1, 
este último siempre es más complicado, por lo tanto debemos ser muy cuidadosos.

Si repasamos el planteo realizado, veremos que tenemos datos para realizar la 
minimización de costos, pero no están todos los necesarios. Los que faltan son los 
siguientes:

i) El costo de capital: puesto que es imprescindible para el cálculo del cae, ya 
que existen variables de stock, como es el precio del inmueble, que hay que 
transformar en variables flujos. Respecto de su determinación, ya explicamos 
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en el Capítulo 15 que en los proyectos pymes lo mejor es consultar al empre-
sario, dado que no existe un método razonable para estimar la prima de riesgo. 
Aquí podríamos proceder de la misma forma, sin embargo, hay una complica-
ción conceptual que debemos presentar.

Supongamos que el evaluador ya ha consultado al empresario sobre la ren-
tabilidad mínima que éste le demanda al capital invertido en el proyecto, y ha 
determinado el costo de capital que utilizará para evaluar el proyecto. En este 
caso, seguramente piense que puede utilizar el mismo costo de capital para el 
análisis de optimización parcial que nos ocupa. Sin embargo, proceder así po-
dría no ser correcto, dado el argumento que a continuación se expone. 

La inversión en inmuebles es relativamente más segura que la mayoría de los 
emprendimientos comerciales. Es verdad que usted podrá perder si invierte en 
un inmueble, porque lo compró en momentos de estabilidad económica con 
tasas de interés muy bajas, y pagó un precio muy alto, que después cayó cuando 
la macroeconomía se deterioró.2 No obstante, la volatilidad de sus rendimien-
tos es mucho menor que la de cualquier emprendimiento comercial. Por esta 
razón, el costo de capital que debe usar para tomar la decisión de comprar o 
alquilar un inmueble no debería ser muy alto, y casi siempre menor al que le 
requeriría al capital invertido en el proyecto. Si el evaluador acepta este argu-
mento, el costo de capital para analizar la decisión de comprar o alquilar el 
inmueble deberá ser menor al que antes le propuso el empresario para realizar 
la evaluación global del proyecto. No obstante, nosotros no aceptamos este ar-
gumento. La razón quedará clara más adelante, cuando se muestre con un ejem-
plo en el Título 3.3 una inconsistencia que se genera en el análisis global, por 
reducir el costo de capital para el análisis parcial. En nuestro ejercicio, como 
no tenemos ningún costo de capital previamente determinado, vamos a supo-
ner que la rentabilidad mínima requerida por el empresario para el análisis del 
proyecto comercial asciende al 15 %; por lo tanto, será ésta la que utilizaremos 
en todos los análisis.
ii) Los costos de acondicionamiento: podría alguien pensar que primero debe-
mos elegir el local y recién después pensar en los gastos de acondicionamiento. 
Proceder así sería un error, puesto que los mismos forman parte de los costos 
de las alternativas; por lo tanto, si no los tenemos en cuenta para la elección, 
no estaremos minimizando costos con la decisión. Para resolver el caso, supo-
nemos que las consultas realizadas a un constructor después de informarle las 
adecuaciones requeridas nos permiten pronosticar los siguientes:

2 Cuando decimos que el precio de un inmueble cae nos referimos a su precio real. En países 
como Argentina, con una inflación importante, el precio de los inmuebles raramente baja en 

términos nominales; no obstante, el precio real sí caerá si las condiciones macroeconómicas 

se deterioran, porque el nominal no se ajusta a la velocidad de la inflación.
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a) inmueble a alquilar: $ 15 000;
b) inmueble a comprar: $ 50 000.

iii) El valor de recupero del inmueble: éste es un tema que aparenta ser contro-
vertido, pero no lo es tanto, porque las dos opciones razonables arrojan resul-
tados similares. Estas son las siguientes:

a) Ignorar el valor de recupero, suponiendo que el inmueble tiene una vida 
útil de 50 años. Esto es perfectamente posible dado que usamos el concepto 
de cae para minimizar costos. De esta manera, distribuimos el alto precio 
de compra entre 50 años, y su incidencia en el costo anual de su uso se hace 
bien bajo;
b) Asignar un valor de recupero, pero partiendo de la base que la compra no 
generará ganancias de capital. Frente a la propuesta de ignorar el valor de 
recupero, usted podría pensar: extender la vida útil del inmueble por tanto 
tiempo puede ser poco realista, puesto que el negocio no durará tanto, y 
el inmueble tendremos que venderlo antes. Si piensa así, el gran problema 
será decidir cuándo venderlo y a qué precio. Embarcarse en estas conside-
raciones es ingresar a un problema tan complicado como el negocio que 
analiza; en realidad, tal como hemos dicho en el Capítulo 18, cuando se 
resolvió el ejercicio de instalar una panadería comprando un inmueble, es 
como analizar otro negocio. Para evitar esas complicaciones, es bueno hacer 
el supuesto que dicha venta no generará ganancias de capital; es decir, el 
inmueble se venderá al mismo precio que se compró.3 De esta manera, sea 
cual fuere el momento en que lo venda, el costo de su uso sólo estará inte-
grado por el costo de inmovilizar el capital. En este caso, el resultado será 
muy parecido al obtenido si extiende la vida útil del inmueble por 50 años, 
así que la decisión de cómo proceder sobre esta variable no genera grandes 
complicaciones. En la resolución posterior, mostramos con números lo que 
aquí se explica.

Resueltos los problemas sobre los datos faltantes, es hora de que nos concentremos 
en los cálculos del análisis cuantitativo.

3 Puede que escuchar esta propuesta le lleve a pensar que la misma es irreal, porque en un 
país como Argentina el precio de los inmuebles siempre aumenta. Pensar así, en el contexto 
de la evaluación que estamos realizando, es incorrecto. El precio que usted observa que cam-
bia siempre es el nominal, que varia por la existencia de inflación. En estos análisis, tal como 

se explicó en el Capítulo 18 al tratar el tema de la inflación, lo usual es trabajar con precios rea-

les y estos no siempre aumentan, aun cuando hablemos de inmuebles. Por otra parte, aventu-

rarse a incorporar ganancias de capital en las operaciones con inmuebles nos saca del análisis 

que nos importa, tal como se ilustró en el ejercicio de la panadería del ya citado Capítulo 18.
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3.2.3 Realización de los cálculos 

Para un inexperto, esto puede parecer lo más complicado, cuando en realidad es la 
parte más simple del análisis. Mucho más difícil es tomar posición sobre las cues-
tiones que se han discutido antes. Comencemos con la opción de alquilar.

El costo de alquilar el inmueble

Lo que tenemos que calcular es el cae de alquilar. Para realizar esta tarea, dado 
que algunos datos son flujos y otros stocks, algunos se pagan de forma adelantada 
y otros vencidos, los pagos son mensuales y se requieren anuales, lo mejor es co-
menzar listando lo que se tiene e identificar así qué hacer para homogeneizarlos:

 ▶ costo del alquiler: $ 3500 mensuales pagados por adelantado;
 ▶ impuesto inmobiliario: $ 100 mensuales;
 ▶ comisión e impuestos de firma del contrato: $ 5000 al momento cero;
 ▶ gastos de acondicionamiento: $ 15 000 al momento cero;
 ▶ plazo del contrato: 3 años;
 ▶ costo de capital: 15 % anual.

De todos estos gastos, los que son un stock y deben transformarse en flujo son 
los gastos del momento cero; es decir, los que generan la firma del contrato y de 
acondicionamiento del local; además, como el alquiler se paga por adelantado, hay 
que sumar un mes de alquiler. Esto hace que el total a transformar en flujo es de 
$ 23 500. Utilizando la función pago del Excel, advirtiendo que el alquiler pasa-
do por adelantado se debe considerar como valor residual, se obtiene el siguiente 
resultado:

(5)    

La fórmula (5) nos indica que el flujo anual equivalente de $ 23 500 a pagar en el 
momento cero, distribuido en 3 años que es el período de vigencia del contrato, y 
utilizando el 15 % como costo de capital, asciende a $ 10 292.

El siguiente paso es multiplicar por 12 meses y transformar en flujos anuales el 
costo de alquiler e impuestos. Esto da un total de $ 43 200 que sumado al resul-
tado obtenido en (5) nos lleva al cae de alquilar, tal como muestra el siguiente 
cálculo:

(6)    

El costo de comprar el inmueble

Aquí tenemos que calcular el cae de comprar. Igual que antes, comenzamos lis-
tando los datos que se tienen:

 ▶ Precio de compra: $ 400 000 en el momento cero.
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 ▶ Gastos e impuestos de escritura: $ 40 000 en el momento cero.
 ▶ Gastos de acondicionamiento: $ 50 000 al momento cero.
 ▶ Impuesto inmobiliario: $ 150 mensuales.
 ▶ Valor residual: se considerarán dos opciones:

 ▷ nulo con vida útil de 50 años;
 ▷ de $ 450 000 al momento de la venta, que se producirá cuando se li-

quide el negocio al cabo de 10 años. Se supone que los gastos de acondi-
cionamiento aumentarán el valor del inmueble y que la compra permitirá 
ampliar el horizonte temporal del proyecto;

 ▶ Costo de capital: 15 % anual.

Hay que integrar todos estos datos en un cae, previa homogeneización de los 
mismos. Comenzamos transformando en flujos los stocks que suman $ 490 000, 
porque se componen del precio de compra, los gastos e impuestos de escritura y 
de acondicionamiento. Dadas las dos formas de tratar el valor residual que discu-
timos en el Título 3.2.2, aquí tenemos dos posibilidades para hacer la citada trans-
formación. Utilizando la función pago del Excel, los resultados que se obtienen 
en cada caso son los siguientes.

(7)    

(8)    

La fórmula (7) nos muestra el resultado de distribuir un valor actual en 50 flujos 
anuales equivalentes, suponiendo que el costo de capital es del 15 % y el valor re-
sidual es nulo. Por su parte, la fórmula (8) muestra el mismo resultado, pero que 
surge como consecuencia de suponer sólo 10 años, y asignarle un valor residual de 
$ 450 000 en ese momento. Como puede observarse, tal como se comentó antes, 
las diferencias entre las dos posibilidades no es significativa.

Por último, para encontrar el cae de comprar, sólo falta sumarle al resultado 
anterior el flujo anual por impuesto inmobiliario (150 × 12 = $ 1 800). Conside-
rando el mayor de los dos resultados anteriores, el resultado buscado será el si-
guiente:

(9)     

3.2.4. La decisión a tomar y un dilema importante

Obtenidos los resultados que muestran las fórmulas (6) y (9), la decisión parece 
sencilla. Como el objetivo es minimizar costos, deberá elegirse la opción de alqui-
lar. Sin embargo, apenas se nos proponga tomarla, si ha seguido con atención los 
razonamientos realizados para llegar a la misma, seguro aparecerá la objeción re-
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lacionada con el costo de capital, que comentamos al preparar los datos para el 
análisis que acabamos de completar, en el Título 3.2.2.

En aquel momento, se indicó que la decisión de invertir en un inmueble es más 
segura que la inversión en cualquier emprendimiento comercial. Por esta razón, 
dado que el costo de capital debe tener en cuenta el riesgo al momento de su de-
terminación, si lo aplicáramos, este principio nos estaría aconsejando utilizar un 
costo de capital menor para tomar la decisión de comprar o alquilar. Sin embargo, 
nosotros no tomamos en cuenta este argumento y decidimos utilizar el 15 % para 
hacer los cálculos, que era el costo de capital elegido por el inversor para analizar 
el proyecto principal. Ahora, ¿qué hubiera pasado si, apoyados en este argumen-
to, hubiésemos utilizado el 8 % para el análisis de optimización parcial, dado que 
comprar el inmueble es una inversión más segura? Hubiera convenido comprar el 
inmueble, tal como lo muestran los siguientes resultados:

i) Para obtener el cae de alquilar al 8 %, lo que debemos hacer es usar la fun-
ción pago del Excel para recalcular (5). Al hacerlo llegamos al siguiente re-
sultado:

(10)    

Recalculando el resultado obtenido en (6), se llega al cae de alquilar al 8 %:

(11)     

ii) Para obtener el cae de comprar al 8 %, usamos la función pago para recal-
cular (8). Al hacerlo llegamos al siguiente resultado:

(12)   

Lo cual, sumando los impuestos, nos llevan a que el cae de comprar al 8 % es:

(13)       

iii) Finalmente, comparando (11) y (13) llegamos al resultado que conviene 
comprar, contrariando al resultado obtenido por nuestro análisis anterior.

El argumento utilizado para realizar estos últimos cálculos nos confunde. Parece-
ría que el problema genera un dilema que no tiene una clara solución. Sin embar-
go, las cosas no son así, ya que este último proceder puede generar una inconsis-
tencia que complica el análisis global. Dado que esta demostración es importante 
para realizar algunas reflexiones sobre la validez de estos procesos de optimización 
parcial, lo desarrollamos en el siguiente subtítulo.
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3.3. El dilema sobre el costo de capital

Para analizar este dilema proponemos un ejercicio que plantea la decisión de com-
prar o alquilar, con números bastante parecidos a los del caso resuelto, sólo que 
complementando la información para permitir un análisis global del proyecto. 

3.3.1. El planteo

Los datos del ejercicio son los siguientes:
 ▶ Se trata de un negocio comercial que —sin considerar el gasto que provo-

que la elección del inmueble donde se localizará— requiere una inversión de 
$ 150 000 sin valor de recupero para generar flujos anuales de $ 154 000 por el 
término de tres años.

 ▶ Para la localización se disponen de dos alternativas, igualmente atractivas 
respecto de su proximidad al mercado; comprar un inmueble a un precio de 
$ 400 000, o alquilar otro con un costo mensual de $ 4000. Para simplificar, se 
supone que estos son los únicos costos que demanda tal decisión. 

 ▶ Para decidir entre comprar o alquilar se ha resuelto realizar un análisis de op-
timización parcial, suponiendo que tal decisión puede calificarse como táctica. 
Dado que comprar el inmueble es menos arriesgado que aceptar el emprendi-
miento comercial, se ha decidido utilizar como costo de capital para esta decisión 
el 10 %, a pesar de que el empresario promotor ha indicado que el rendimiento 
mínimo requerido para invertir en el proyecto comercial asciende al 25 %.

Utilizando la información disponible, se pide:
i) realizando el análisis de optimización parcial, determine si convine comprar 
o alquilar el inmueble;
ii) utilizando la decisión tomada, compruebe si es conveniente invertir en el 
proyecto.

3.3.2. La solución

Definir si es conveniente comprar o alquilar es muy fácil, dada la sencillez del plan-
teo. Concretamente:

i) El cae de alquiler es simplemente el costo del alquiler anualizado, tal como 
lo muestra el siguiente cálculo:

(14)     

ii) El cae de comprar se obtiene utilizando la función pago del Excel y to-
mando como datos: la tasa del 10 % anual, debido al menor riesgo de la opera-
ción; el precio de $ 400 000; y suponiendo valor residual nulo, con una vida 
útil del inmueble de 50 años. El resultado que se obtiene es el siguiente:
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(15)        

iii) Comparando (14) y (15) se decide comprar el inmueble.

Para decidir si invertir o no en el proyecto, deberán calcularse los flujos de fondos 
del emprendimiento a partir de la decisión tomada, y luego calcular el van y deci-
dir. Estas tareas demandan los siguientes pasos:

i) Determinamos la inversión inicial teniendo en cuenta la compra del inmue-
ble, haciendo el siguiente cálculo:

(16)      

ii) Los retornos futuros no se verán afectados, así que serán de $ 154 000. Uti-
lizando estos datos y a tasa del 25 % como costo de capital, el valor presente 
neto del proyecto se obtiene con la función VNA del Excel, de la manera que 
se explicó en el Capítulo 16, y se arriba así al siguiente resultado:

(17)         

iii) Dado que el resultado es negativo, se decide rechazar el proyecto. Ob-
viamente, al hacer esto tampoco se compra el inmueble, dado que en ningún 
momento se analizó que sea conveniente su compra; respecto de éste, sólo se 
evalúa que representa la alternativa de menor costo para localizar el proyecto, si 
aquél resultaba conveniente.

3.3.3. La inconsistencia

El procedimiento realizado parece impecable; sin embargo, podremos encontrar 
en él una inconsistencia, si investigamos qué decisión hubiéramos tomado con el 
proyecto si elegíamos la opción de alquilar. Para hacer esto seguimos los siguientes 
pasos:

i) Si hubiésemos alquilado el inmueble, los retornos futuros se habrían reduci-
do en los $ 48 000 que muestra el cálculo (14) por el pago del alquiler. En este 
caso, los mismos serían los siguientes:

(18)      

ii) La inversión inicial no se habría afectado, así que sería de $ 150 000. Utili-
zando estos datos y el costo de capital del 25 %, el valor presente neto del pro-
yecto habría sido ahora de:

(19)         
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iii) El resultado positivo obtenido en (19) nos está señalando que si se alquila 
el inmueble el proyecto será conveniente y deberá ejecutarse.

Comparando los valores presentes netos obtenidos en (17) y (19) se hace evidente 
la inconsistencia. En realidad, en la solución anterior el proyecto global resultó 
rechazado, sólo ¡porque se compro el inmueble!; si se hubiera alquilado, el proyecto 
habría resultado conveniente. En definitiva, la supuesta minimización de costos 
que se hizo en el análisis parcial no es tal, porque si lo hubiera sido no habría apa-
recido la inconsistencia. 

Para completar esta demostración podemos comprobar que si se hubiera uti-
lizado el 25 % como costo de capital para tomar la decisión parcial, la alternativa 
de mínimo costo habría sido alquilar. En efecto, si calculamos el cae de comprar 
tal como se hizo en (15) y sólo cambiando la tasa de descuento, el resultado será 
el siguiente:

(20)       

Como se observa en (20), el cae de comprar ahora es mayor que los $ 48 000 
anuales que se deberían pagar en concepto de alquileres.

3.3.4. Una reflexión final

Que se genere la inconsistencia apuntada preocupa y lleva a preguntarse: ¿qué po-
dría haberla generado, dado que es razonable el argumento de reducir el costo de ca-
pital para analizar la decisión parcial? Lo que ocurre es que la decisión de comprar, 
en sí misma, es más importante que el propio proyecto comercial que la contiene.

Si se repasan los números presentados, se observará que el gasto de comprar el 
inmueble representa el 73 % de la inversión de todo el proyecto. Frente a semejante 
participación de dicho gasto, surge la siguiente duda: ¿puede calificarse como tác-
tica una decisión así? Tal vez en la respuesta a esta pregunta esté la explicación de la 
inconsistencia. Por su magnitud, la decisión de comprar el inmueble nunca podría 
haberse calificado de táctica, ya que invertir $ 150 000 es una cosa, pero multiplicar 
casi por 4 el gasto e invertir $ 550 000 es otra muy diferente. 

Nuestra intención al calificarla como táctica es entendible, ya que se buscó sim-
plificar el análisis. Estos son los riesgos de la simplificación: que distorsione dicho 
análisis y nos lleve a tomar la decisión incorrecta. Si somos precavidos al momento 
de simplificar muy pocas veces va a pasar una cosa así. El caso de la compra de in-
mueble en los proyectos pymes siempre es un tema complicado, porque un gasto 
de este tipo casi siempre representa una gran proporción en la inversión. En el Ca-
pítulo 18 ya habíamos visto lo complicada que es esta decisión, cuando explicamos 
al resolver el ejercicio de la panadería que embarcarse en una operación de este tipo 
es otro negocio.
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4. Optimización parcial y riesgo

Los casos que se presentaron hasta ahora han sido analizados en condiciones de 
certeza, salvo por las reflexiones que motivó la elección del costo de capital en la 
operación con el inmueble. Sin embargo, muchas veces es conveniente considerar 
de forma explícita el riesgo a estas decisiones; es decir, incorporar el hecho de que 
el conjunto de valores de las variables no estará integrado sólo por el que ocurrirá, 
sino por varios, sin saber al momento de la decisión cuál de ellos finalmente ocu-
rrirá. Cuando se juzgue necesario proceder de esta manera, dos instrumentos que 
pueden utilizarse son:

i) el análisis de punto de equilibrio;
ii) árboles de decisión.

A continuación, con el desarrollo de dos ejercicios, ilustramos la utilización de 
ambos instrumentos.

4.1. Caso I: Comprar o producir

Suponga que evalúa la forma de obtener una parte componente del producto Q 
que está proyectando producir. Las alternativas de que dispone son: comprarla o 
producirla. Si la compra, su precio será de $ 15 cada unidad; en cambio, si decide 
producirla, podrá elegir entre dos procesos de producción alternativos:

i) Proceso automático, del cual se ha obtenido la siguiente información:
a) inversión inicial: $ 200 000 al momento cero;
b) costo de operación fijo anual: $ 20 000;
c) costo medio variable: $ 7,50 por unidad;
d) vida útil estimada: 10 años, a cuyo término no tendrá valor de recu-
pero.

ii) Proceso semiautomático, del que se dispone los siguientes datos:
a) inversión inicial: $ 45 000 al momento cero;
b) costo de operación fijo anual: $ 30 000;
c) costo medio variable: $ 9,00 por unidad;
d) vida útil estimada: 10 años, a cuyo término no tendrá valor de recu-
pero.

Utilizando la información disponible, usted está listo para tomar la decisión 
de elegir la mejor forma de obtener dicha parte componente, para lo cual ha 
calificado la decisión como táctica y se ha planteado como objetivo minimizar 
costos. Dado que el intervalo de variación de la demanda del producto Q es 
amplio, ya que variará entre una estimación pesimista de 6000 unidades y otra 
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optimista de 12 000 unidades, ha decidido realizar este análisis en condiciones 
de riesgo o incertidumbre. Para hacer este análisis, tendrá en cuenta que el costo 
de capital asciende al 10 % anual, y cada producto final se integra con una única 
parte componente como la que se analiza. Conteste: ¿cómo podría realizarse 
este análisis?

4.2. Punto de equilibrio y solución

Como el título lo señala, una forma de encarar la toma de esta decisión es utilizan-
do el conocido esquema del punto de equilibrio. Para poder emplearlo, la primera 
tarea es encontrar las funciones que muestren el comportamiento de costo en las tres 
alternativas. Esto se logra razonando de la siguiente manera:

i) El comportamiento del costo de la alternativa comprar es muy sencillo de 
especificar. Sólo hay que multiplicar el precio de compra por la cantidad que 
se compre. De esta manera, la función de costos totales se representa con la 
siguiente ecuación.

(21)         

ii) Para especificar la función de costos totales de la alternativa producir con 
proceso automático, el camino es un poco más largo; puesto que hay costos fijos, 
y parte de ellos, los que se relacionan con la inversión necesaria para crear la 
infraestructura, están expresados como variables de stock, hay que transfor-
marlos en flujos. Por esta razón, desarrollamos los siguientes pasos:

a) transformamos la inversión inicial de $ 200 000 en flujo, utilizando la 
función pago del Excel, el costo de capital del 10 %, y la vida útil de 10 
años. El resultado obtenido es:

(22)   

b) Sumamos, al resultado obtenido en (22), los costos fijos de operación y 
obtenemos los costos fijos totales anuales que generará el proceso.

(23)      

c) Obtenemos la función de costos buscada utilizando (23) y el costo me-
dio variable, para plantear la siguiente ecuación.

(24)      
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iii) Para especificar la función de costos totales de la alternativa producir con 
proceso semiautomático debemos actuar de manera análoga, sólo que cambian-
do los datos:

a) transformamos la inversión inicial de $ 45 000 en flujo, utilizando la 
función pago del Excel, el costo de capital del 10 %, y la vida útil de 10 
años. El resultado obtenido es:

(25)   

b) sumamos al resultado obtenido en (25) los costos fijos de operación y 
obtenemos los costos fijos totales anuales que generará el proceso.

(26)      

c) obtenemos la función de costos buscada utilizando (26) y el costo medio 
variable, para plantear la siguiente ecuación.

(27)      

Con las ecuaciones de las tres funciones de costos requeridas, ahora debemos en-
contrar los valores de Q que determinan las siguientes intercepciones:

i) Entre comprar y producir con proceso semiautomático. Esta se obtiene encon-
trando el valor de Q que iguala los costos totales en (21) y (27); es decir, que 
resuelve la expresión:

(28)        

Al resolver (28) se tiene que el valor de intercepción buscado es Q* = 6 221.

ii) Entre producir con procesos automático y semiautomático: es la que surge 
de igualar los costos totales de (24) y (27), que genera la siguiente expre-
sión:

(29)     

Al resolver (29) se comprueba que el valor de esta intercepción es Q* = 10.150.

Por último, con las funciones de costos totales de cada alternativa, y con las dos 
intercepciones entre ellas obtenidas, podemos construir el esquema de punto de 
equilibrio que nos permitirá tomar la decisión. El mismo es el que se incluye en la 
siguiente ilustración.
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CT

Q

CTco = 15 M Q

CTps = 37 324 + 9 M Q

CTpa = 52 549 + 7,5 M Q

10 1506 221

12 0006 000
Intervalo de demanda

 

Ilustración 6: Costos de parte componente con opciones alternativas

La Ilustración 6 muestra el diagrama de punto de equilibrio que puede obtenerse 
superponiendo la evolución de los curvas de costos totales de las tres alternativas 
consideradas. Además, se ha sombreado la parte de dichas curvas de costos que 
representan el costo mínimo de obtener la parte componente. Como allí se ob-
serva, hasta 6221 unidades conviene comprar, desde 6221 y hasta 10 150 lo mejor 
es producir con proceso semiautomático, y para cantidades mayores de Q la opción 
que minimiza costos es producir con proceso automático. En la parte inferior del 
esquema se ha agregado un segmento que muestro el intervalo pronosticado de 
demanda, lo cual permite comprender claramente que en condiciones de riesgo o 
incertidumbre lo mejor es seleccionar producir con proceso semiautomático la parte 
componente.

4.3. Caso II: Mucha capacidad o poca y ampliación

Usted enfrenta el problema de determinar la capacidad de la empresa que pretende 
crear. A los efectos de simplificarlo ha decidido tratarlo como una decisión táctica; 
no obstante, el tema no es sencillo por las siguientes razones:

i) Los análisis para pronosticar la demanda que realizó al formular la idea pro-
yecto lo han llevado a establecer un intervalo muy amplio, debido a que ésta po-
drá variar entre un valor pesimista de  10 000 y otro optimista de 20 000 unidades 
al año. Si bien se ha estimado que el valor esperado de esta variable se encuentra 
en el centro de este intervalo, Q = 15 000 unidades, las variaciones por encima 
o por debajo de este valor son igualmente probables.
ii) Al consultar con proveedores para diseñar el proceso productivo, ha com-
probado que la tecnología no es para nada flexible, puesto que sólo cuenta de 
dos opciones de capacidad:
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a) Planta para obtener 10 000 unidades/año: en cuyo caso se generarían los 
siguientes gastos:

1. la inversión requerida para construir la infraestructura ascendería a 
$ 400 000 en el momento cero, y los costos fijos operativos para su man-
tenimiento y funcionamiento, sumarían $ 65 000 al año;
2. los costos medios variables de producción serían de $ 40 por uni-
dad; no obstante, los técnicos de la empresa proveedora de maquinarias 
y equipos le informan que utilizar esta planta para obtener una pro-
ducción mayor a las 10 000 unidades al año llevaría a que estos costos 
muestren el comportamiento que expresa la siguiente ecuación.

(30)    

Lo que señala la ecuación (30) no es nada raro, simplemente que más 
allá de las 10 000 unidades aparecen los llamados costos por volumen de 
los que hablamos en el capítulo anterior, debido a que la infraestructura 
creada está siendo utilizada con una intensidad muy alta.

b) Planta para obtener 20 000 unidades/año que generaría los siguientes 
gastos:

1. la infraestructura a construir demandaría una inversión de $ 900 000 
en el momento cero; y los costos fijos operativos para mantenerla y ha-
cerla funcionar ascenderían a $ 110 000 al año;
2. los costos variables de producción ascenderían a $ 40 por unidad, 
manteniéndose constantes si la producción no supera las 25 000 uni-
dades.

iii) Consultados los proveedores por los costos que demandaría realizar una 
ampliación, en caso de seleccionar la planta más pequeña y comprobar después 
que la demanda supera por mucho las 10 000 unidades, ellos informan que la 
inversión requerida para adecuar la infraestructura se estima en $ 750 000.

Frente a esta situación: ¿cómo procedería para organizar el análisis y tomar la de-
cisión? A los efectos de realizar los cálculos, supondremos que el costo de capital 
del decisor es del 10 %, y que la vida útil de ambos procesos es de 10 años, siendo 
despreciable el valor residual al final de dicho período.

4.4. Árbol de decisión y solución

Como el título lo señala, para superar este problema nada mejor que organizar el 
análisis utilizando un árbol de decisión. Ya presentamos esta herramienta en el Ca-
pítulo 4 del Tomo 1 cuando ejemplificamos cómo opera el Análisis de Decisiones. 
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En aquel momento, lo utilizamos porque se trata de una herramienta que, como 
ninguna otra, enfrenta al decisor con todos los elementos que importan para tomar 
las decisiones en condiciones de riesgo o incertidumbre; es decir, como ninguna 
otra obliga a considerar los siguientes elementos:

 ▶ los cursos de acción o estrategias, que se diseñan a partir de las variables con-
trolables;

 ▶ los escenarios o estados de la naturaleza, que definen las variables no contro-
lables;

 ▶ las probabilidades de ocurrencia, de los escenarios que se especifiquen;
 ▶ los resultados posibles, que ex ante no sólo serán consecuencia de los cursos 

de acción que se elijan, sino también de los escenarios que se definan, y de las 
probabilidades de ocurrencia de cada uno de ellos;

 ▶ la valoración de dichos resultados, que lleva a tomar en cuenta las diferentes 
actitudes hacia el riesgo de los sujetos que toman las decisiones.

La gran virtud de los árboles de decisión es que pone a todos estos elementos en el 
lugar que corresponde. Claro que esa ventaja no es gratis, porque para que puedan 
utilizarse y extraerles toda su utilidad se requiere disponer de mucha información 
cuantitativa, tales como distribuciones de probabilidades de los sucesos involucra-
dos, así como mediciones que reflejen las diferentes actitudes al riesgo de los deci-
dores. Por esta gran complicación es que no se propone la utilización de árboles de 
decisión para realizar la evaluación global en condiciones de riesgo o incertidum-
bre, tal como sí lo hacen otros textos. Como explicamos en el Capítulo 15, dada la 
complejidad de la evaluación global, preferimos utilizar instrumentos sencillos para 
el análisis de riesgo de la propuesta. No obstante, como en los análisis de optimi-
zación parcial las complicaciones son menores, aquí sí proponemos su utilización.

Cuando debe definirse la capacidad, un aspecto clave a considerar en los análi-
sis se vincula con advertir que dicha decisión es de largo plazo, pero con importantes 
consecuencias en el corto plazo. Éste fue un tema ampliamente comentado en los 
dos capítulos anteriores, cuando se indicó que toda empresa planifica en el largo, 
pero opera en el corto plazo. Cuando se trata de enfrentar esta problemática, el ries-
go o incertidumbre que naturalmente acompaña a los pronósticos de demanda 
complica bastante las cosas. Por esta razón, los árboles de decisión se transforman 
en un instrumento muy útil para organizar la información y tomar la decisión, tal 
como lo demuestra la resolución del presente caso. Comencemos la misma con la 
siguiente pregunta.

4.4.1. ¿Cuál es realmente el problema?

Lo que debe decidirse es si se construye una planta con capacidad para producir 
10 000 o 20 000 unidades. El inconveniente que se presenta es que la inflexibili-
dad tecnológica impide que pueda elegirse un tamaño intermedio, más acorde con 
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la demanda esperada de 15 000 unidades anuales que se pronostica. Este problema 
no sería tan difícil de superar si existiera cierta certeza sobre el comportamiento 
de la demanda; sin embargo, el muy volátil pronóstico de la demanda agrega com-
plejidad al análisis. 

Dado que se ha establecido que estamos frente a una decisión táctica, el objetivo 
del análisis será minimizar costos. Consecuentemente, calculemos algunos costos 
para que se adviertan las dificultades que se enfrentan:

i) Supongamos que se selecciona la planta más pequeña, en tal caso los costos de 
producción se comportarán tal como lo muestra la siguiente tabla.

Tabla 3: Costos de producir con la planta más pequeña

Escenario Q CAEB CFop CMeVC CVTD CTD CMeT

Pesimista 10 000 65 098 65 000 40 400 000 530 098 53,01

Esperado 15 000 65 098 65 000 49 735 000 865 098 57,67

Optimista 20 000 65 098 65 000 52 1 040 000 1 170 098 58,50

B Surgen de utilizar la función pago del Excel, dada la inversión de $ 400 000, utilizando el 
costo de capital del 10 % y suponiendo una vida útil de 10 años sin valor residual;
C Para valores mayores de 10 000 unidades, se utilizó la ecuación (30) para reflejar la 
existencia de costos por volumen.
D CVT es el costo variable total, y CT es el costo total anual.

La Tabbla 3 contiene los cálculos de los costos unitarios de producción (CMeT) 
a partir de las especificaciones del enunciado.
ii) Supongamos que se selecciona la planta más grande; en este caso, proce-
diendo de forma análoga se obtienen los costos de producción de la siguiente 
tabla.

Tabla 4: Costos de producir con la planta más grande

Escenario Q CAEB CFop CMeV CVTC CTC CMeT

Pesimista 10 000 146 471 110 000 40 400 000 656 471 65,65

Esperado 15 000 146 471 110 000 40 600 000 856 471 57,10

Optimista 20 000 146 471 110 000 40 800 000 1 056 471 52,82

B Surgen de utilizar la función pago del Excel, dada la inversión de $ 900 000, utilizando 
el costo de capital del 10 % y suponiendo una vida útil de 10 años sin valor residual;
C CVT es el costo variable total, y CT es el costo total anual.
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Comparando los costos medios o unitarios de ambas tablas (última columna), se 
aprecia claramente el problema comentado. Si el nivel de demanda real promedio 
anual que la futura empresa enfrente se encuentra en torno al valor esperado de 
15 000 unidades, ambos tamaños de planta generarán un costo de producción si-
milar, en torno de los $ 57. El problema es si el nivel promedio de demanda real se 
desvía, ya que en estos casos los costos de producción de cada alternativa tendrán 
comportamientos opuestos. Concretamente:

 ▶ si la demanda real se aproxima al pronóstico pesimista, lo correcto será elegir 
la planta chica, porque de esta forma se minimizarían los costos de producción;

 ▶ si la demanda real se aproxima al pronóstico optimista, lo correcto será elegir 
la planta grande, porque esta sería la forma de minimizar costos.

Frente a esta incertidumbre, una inteligente alternativa sería esperar y ver. Es decir, 
construir la planta chica y esperar a observar la demanda del primer año; entonces, 
si estos datos confirman que será baja quedarse con la planta chica, y si los datos 
muestran una demanda alta, ampliar la capacidad. El problema de esta estrategia 
es que la misma no es gratis. La ampliación cuesta $ 750 000 pesos más; por lo 
tanto, si la demanda real es alta y es necesario ampliar, la planta grande se habrá 
construido con un gasto en inversión de $ 250 000 más alto que si ésta se hubiera 
elegido directamente. Si se eligiera ampliar, el costo unitario de producción sería 
el que muestra la siguiente tabla.

Tabla 5: Costos de construir la planta chica y ampliar

Escenario Q CAEB CFop CMeV CVTC CTC CMeT

Optimista 20 000 187 157 110 000 40 800 000 1 097 157 54,86

B Surgen de utilizar la función pago del Excel, dada la inversión de $ 1 1500 000, utilizando 
el costo de capital del 10 % y suponiendo una vida útil de 10 años sin valor residual;
C CVT es el costo variable total, y CT es el costo total anual.

4.4.2. ¿Cómo resolver este dilema?

Una manera conveniente es utilizar un árbol de decisión. Tal como lo explicamos 
en el Capítulo 4, se trata de un esquema gráfico con nodos y flechas que organiza de 
modo conveniente la información, permitiendo llegar sin grandes complicaciones 
a la mejor alternativa. Para su construcción será necesario recordar lo siguiente:

i) Los nodos son de dos tipos: 
a) rectangulares, cuando reflejan el momento de elección del decisor;
b) redondos, cuando representan la acción de las variables no controlables 
(escenarios).
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ii) Las flechas que salen de los nodos representarán:
a) estrategias, si salen de nodos rectangulares;
b) escenarios, si parten de nodos redondos.

Solo teniendo en cuenta las instrucciones dadas, ya podemos armar la primera 
versión del árbol que nos ayudará en la decisión.

Planta
grande

Planta
chica

Demanda
alta

Demanda
baja

Demanda
alta

Demanda
baja

Ampliar

No
ampliar

Ampliar

No
ampliar

Ilustración 7: Árbol para la decisión. 1ra. versión

La Ilustración 7 muestra el dilema que tenemos por delante. El nodo rectangular 
inicial nos señala que todo comienza cuando decidimos si construimos la planta 
grande o la chica. Después actúa el contexto, determinando si la demanda es alta 
o baja. Si hemos elegido la planta chica, a continuación aparecerán otros nodos 
rectangulares para señalarnos que podemos elegir entre ampliar o no hacerlo. Ob-
sérvese que ya hemos tachado una de las opciones de esta segunda decisión, esto es 
porque ya sabemos que si la demanda es alta ampliaremos, pero que no lo haremos 
si es baja.4

La siguiente tarea es completar el árbol con resultados y probabilidades para des-
pués resolverlo. Esto se hace en la siguiente ilustración.

4 El árbol se podría construir más complejo. Por ejemplo, que la demanda sea alta el primer 
año no garantiza que lo sea en los años siguientes; por lo tanto, después de las decisión de 
ampliar/no ampliar podrían colocarse nodos redondos para indicar que el contexto puede 
nuevamente elegir entre demanda alta y baja. Para simplificar, nosotros suponemos que la 
demanda alta del primer año genera la certeza que la demanda será también alta los años 
siguientes; y con la demanda baja, también se repite dicho comportamiento.
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Planta
grande

Planta
chica

Demanda
alta

Demanda
baja

Demanda
alta

Demanda
baja

Ampliar

No
ampliar

Ampliar

No
ampliar

53,91

59,24

0,50

0,50

0,50
0,50

52,82

65,65

54,86

53,01

 

Ilustración 8: Árbol completo para la decisión

La tarea que se ha realizado en la Ilustración 8 se explica de la siguiente manera:
 ▶ Los valores que aparecen al final de las distintas ramas son los resultados 

que se obtendrían de seguir las distintas estrategias. Los mismos se han obteni-
do de las tablas antes construidas. Concretamente, si se decidiera construir la 
planta chica y no ampliar, debido a que la demanda es baja, el costo medio de 
producción sería $ 53,01, resultado que se obtiene de la Tabla 3; en cambio, si 
se decidiera ampliar dado que la demanda fue alta el primer año, el costo sería 
los $ 54,86 que se calculó en la Tabla 5. De manera análoga, si se construyera la 
planta grande, los costos serían los de la Tabla 4.

 ▶ Las probabilidades son los valores de 0,50 que aparecen al costado de las 
flechas que surgen de los nodos redondos. Estas probabilidades se asignaron 
subjetivamente. Como en el enunciado se expresa que las variaciones por encima 
o por debajo del pronóstico esperado de demanda son igualmente probables, se 
decidió asignarle un 50 % de probabilidades a cada escenario. Obsérvese que en 
este análisis de riesgo se está ignorando la alternativa esperada; se procedió de 
esta manera para simplificar el análisis, dado que como se comprueba al compa-
rar los costos de esta alternativa en la Tabla 3 y Tabla 4, si la demanda fuera la 
esperada, resultaría indiferente la elección.

 ▶ Por último, los valores que aparecen acompañando a las flechas que señalan las 
dos alternativas de capacidad representan los costos esperados unitarios que pro-
duce cada una de esas estrategias. Los mismos surgen de los siguientes cálculos:

(31)   

(32)   

Los costos esperados unitarios calculados en (31) y (32) son los resultados obteni-
dos al resolver el árbol de decisión; por lo tanto, son los indicadores cuantitativos 
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que permiten tomar la decisión. En este caso, como el costo esperado de construir 
la planta chica es menor, la estrategia óptima será construir la planta chica y, si la 
demanda resulta ser más alta que la esperada, ampliar su capacidad.5

5. Demanda estacional y capacidad

En los planteos más simplificados, la capacidad se asocia con la estructura de acti-
vos que se requiere para producir, y se dice que la magnitud de la inversión define la 
capacidad. Sin embargo, siendo estrictos, esta definición es incompleta e imperfec-
ta. La capacidad de producción se relaciona con la velocidad que la empresa tiene 
para satisfacer los cambios en la demanda. Por lo tanto, no podemos medirla sin 
incorporar la variable tiempo. Esto lo señala Schroeder (1992, Cap. 10) cuando in-
dica que muchas veces se mide la capacidad de un hospital por el número de camas 
disponibles, aunque esto sólo representa el tamaño de las instalaciones y no define 
de manera exacta la capacidad, porque la misma no sólo depende de dicha variable, 
sino también del tiempo de permanencia de los enfermos, ya que la conjunción de 
ambas variables determina los pacientes tratados por mes, que es que es una medida 
de capacidad más acertada.

Cuando se incorpora la variable tiempo lo que se hace es ingresar en la temática 
de la programación de la producción. La decisión sobre capacidad se relaciona con 
esta actividad, porque cuando hacemos referencia a dicha capacidad nos referimos 
a la adquisición de recursos, y cuando hablamos de programar la producción nos 
referimos a la regulación de su empleo. Por esta razón, no tendremos plenamente 
definida la capacidad hasta que no ponemos en funcionamiento la estructura pro-
ductiva y programamos la producción para atender la demanda. 

Esta temática es particularmente importante cuando la demanda tiene compor-
tamiento estacional. Además, la forma de resolverla será muy diferente si el produc-
to es un bien o un servicio. Siendo específicos, si el producto es:

 ▶ un bien físico, dado que primero se produce, después se almacena y por úl-
timo se consume, la política de inventarios hace más fácil enfrentar la estacio-
nalidad;

5 Un experto en Análisis de Decisiones, podría cuestionar que utilicemos el valor esperado 
del costo para tomar la decisión, argumentando que de esa forma no consideramos la aver-
sión al riesgo que el decisor podría tener; indicaría además, que la forma correcta de resolver 
el problema sería utilizando una función de utilidad en condiciones de riesgo o incertidumbre. 
Esta afirmación es correcta, pero nos retorna a la polémica de la racionalidad limitada de 
la que hablamos en el Capítulo 13. No obstante, en el caso resuelto utilizar una función de 
utilidad con aversión al riesgo no habría cambiado las cosas, dado que se eligió la alternativa 
menos volátil (menos arriesgada). Si hubiera ocurrido lo contrario, tendríamos que consultar 
al empresario, para que subjetivamente decida, si la diferencia entre los costos esperados es 
para él suficiente premio para arriesgarse. 
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 ▶ un servicio, como su producción y consumo se dan en forma simultánea, de 
forma tal que los mismos no pueden almacenarse, la estacionalidad afecta de 
manera mucho más directa la decisión de capacidad.

A continuación, presentamos dos ejercicios relacionados con esta temática. En el 
primero hablamos de un bien físico y en el segundo de un servicio.

5.1. Caso i: inventarios, capacidad y demanda

Usted evalúa un proyecto que en el análisis de demanda ha pronosticado que la 
misma ascenderá a 60 000 unidades anuales del producto; sin embargo, también 
se sabe que su comportamiento será estacional, dado que las ventas sólo se concre-
tan en verano, conforme a la secuencia que se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 6: Distribución de las ventas anuales del producto Q

Abr a Nov Dic Ene Feb Mar

Ventas 0 10 000 30 000 15 000 5 000

Consultado a los proveedores para el equipamiento del sector producción, ellos le 
han informado que dispone de dos alternativas viables de capacidad: una para producir 
5000 unidades mensuales, y la otra para obtener 10 000 unidades al mes. Incrementar 
la producción por encima de estos niveles se considera inviable porque requeriría la 
utilización de procesos automatizados que, si bien multiplican por 10 la capacidad, 
elevan considerablemente la inversión en equipamiento, y obligarían a realizar mo-
dificaciones significativas en el inmueble que se dispone para realizar las actividades. 
Los costos de dichas opciones viables son los que se exponen en la siguiente tabla.

Tabla 7: Alternativas de capacidad disponibles

Alternativa
Capacidad 
Producción/mes

Inversión
Costo Operación 
Anual

Vida Útil

A 5 000 u 200 000 20 000 10 años 

B 10 000 u 260 000 22 000 10 años

Otra información con la que se cuenta para tomar la decisión es la siguiente:
 ▶ Acondicionar el lugar para almacenamiento generará un gasto de $ 50 000 

en el momento cero; salvo que las necesidades de inventarios sean superiores a 
30 000 unidades, ya que en este caso será necesaria una ampliación, que incre-
mentará dichos gastos en $ 40 000. 
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 ▶ Los costos variables de producción ascienden a $ 3 por unidad.
 ▶ La necesidad de discontinuar la producción no genera gastos significativos, 

razón por la cual, no se considerarán costos por este concepto.
 ▶ El costo de capital para tomar la decisión será del 15 % anual, y las inversiones 

realizadas se considerarán sin valor residual, al cabo del horizonte temporal de 
10 años que se fija para la evaluación. 

En este contexto, seleccionar la opción de capacidad más conveniente para el 
proyecto.

5.2. Programación de la producción y solución

Tal como el título lo señala, la resolución comienza introduciendo la variable 
tiempo y programando la producción. Esto es aquí muy sencillo, como lo muestra 
la siguiente tabla:

Tabla 8: Programa básico de producción

Demanda Anual Meses en el Año
Ritmo Producción 
Requerido 

60 000 u 12 5 000 u/mes

Entonces, si comparamos el ritmo de producción requerido de la Tabla 8 con las 
alternativas de producción disponibles de la Tabla 7 veremos que ambas permiten 
satisfacer la demanda. No obstante, si también echamos una mirada a la distri-
bución de las ventas que muestra la Tabla 6, veremos que se enfrenta el siguiente 
problema:

 ▶ si elegimos la alternativa A, los gastos de inversión serán menores, pero va-
mos a generar más inventarios dado que estamos todo el año produciendo para 
sólo vender en el verano;

 ▶ si elegimos la alternativa B, vamos a gastar más en equipamiento; pero sólo 
vamos a trabajar medio año reduciendo los gastos de operación y de almace-
namiento.

Adicionalmente, repasando los restantes datos, podemos advertir que los costos de al-
macenamiento son importantes; no sólo porque la inmovilización de recursos genera 
su conocido costo de oportunidad, sino también porque disponer de las instalacio-
nes tiene un costo de inversión, que se eleva si las necesidades de inventarios superan 
las 30 000 unidades. Atendiendo a esto, es que calculamos las necesidades de in-
ventarios que generará cada alternativa, tal como se muestra en las siguientes tablas.
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Tabla 9: Necesidades de inventario, utilizando la alternativa A

Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic Ene Feb Mar

Produc. 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000 5 000

Ventas 0 0 0 0 0 0 0 0 10 000 30 000 15 000 5 000

Invent. 5 000 10 000 15 000 20 000 25 000 30 000 35 000 40 000 35 000 10 000 0 0

Tabla 10: Necesidades de inventario, utilizando la alternativa B

Abr May Jun Jul Ago Set Oct Nov Dic Ene Feb Mar

Produc. 0 0 0 0 0 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 0

Ventas 0 0 0 0 0 0 0 0 10 000 30 000 15 000 5 000

Invent. 0 0 0 0 0 10 000 20 000 30 000 30 000 10 000 5 000 0

Lo que estas tablas nos señalan es que utilizando la alternativa A se supera el límite 
de 30 000 u de inventario que hace necesaria una ampliación de las instalaciones; 
mientras que la alternativa B no requiere que se realice tal gasto. Esto nos muestra 
que habrá que calcular los costos de utilizar el equipamiento y también los de al-
macenamiento de cada alternativa antes de tomar la decisión.

Los costos que primero tenemos que calcular son los de producción con cada 
una de las alternativas, dado que son necesarios para calcular el costo de inmovili-
zación de inventarios. Esto lo hacemos en la siguiente tabla.

Tabla 11: Costo de producción para cada alternativa de capacidad

Alternativas
CAE 
InversiónB

Costo de 
OperaciónC

Costo 
VariableD

Costo 
Total

Producción
Anual

Costo 
Unitario

A 39 850 20 000 180 000 239 850 60 000 4,00

B 51 806 11 000 180 000 242 806 60 000 4,05

1 Se utilizó la función pago del Excel, considerando la inversión requerida según Tabla 7, 
un costo de capital del 15 % y una vida útil de 10 años sin valor de recupero.
2 Para la alternativa B, se tomó sólo el 50 % de los costos de operación de la Tabla 7, 
debido a que los equipos sólo se utilizan durante 6 meses al año.
3 Surgen de multiplicar los $ 3 de costo unitario por las 60 000 unidades producidas.

Seguidamente, obtenemos el costo de inmovilización de recursos que produce 
cada alternativa. Esto se hace en la siguiente tabla. 
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Tabla 12: Costos por inmovilización de inventarios

Alternativa
Stock 
PromedioB

Valor de 
Cada Unidad 
InmovilizadaC

Capital Inmovilizado
Costo Anual 
InmovilizaciónD

A 18 750 4,00 75 000 11 250

B 8 750 4,05 35 437 5 315

1 Es el promedio anual de los saldos de inventarios que se calcularon en el último 
renglón de la Tabla 9 y Tabla 10. Se toma el promedio porque, dada su volatibilidad, se 
supone que este componente del capital de trabajo se financia con recursos de corto 
plazo, tal como se explicó en el Capítulo 17.
2 Se supone igual al costo de producción unitario.
3 Es el 15 % del capital inmovilizado, dado que ese es el costo de capital del inversor.

Finalmente, integramos los costos de producción y almacenamiento, tal como lo 
muestra la siguiente tabla.

Tabla 13: Costos de producción y almacenamiento de las alternativas de capacidad

Alternativas
Costo 
Unitario de 
ProducciónB

Costos de Almacenamiento
Costo 
Unitario 
Total

CAE 
InversiónC

Anual por 
InmovilizaciónD

Total UnitarioE

A 4,00 17 933 11 250 29 183 0,49 4,49

B
4,05 9 963 5 315 15 278 0,25 4,30

1 Se obtienen de la Tabla 11.
2 Se utilizó la función pago del Excel, considerando la inversión requerida según la 
capacidad de almacenamiento ($ 50 000 para la alternativa B, y $ 40 000 más para la 
alternativa A, dado que requiere una capacidad superior a 30 000 unidades) un costo de 
capital del 15 % y una vida útil de 10 años sin valor de recupero.
3 Se obtienen de la Tabla 12.
4 Es el total divido las 60 000 unidades producidas

Los costos unitarios totales de la Tabla 13 son los que nos permiten tomar la deci-
sión buscada. Como la alternativa B de capacidad genera un costo combinado de 
producción y almacenamiento menor, es ella la que debe ser elegida. 

El caso que acabamos de resolver es muy ilustrativo. Nos señala que la alterna-
tiva B debe ser elegida a pesar de que: i) provoca un exceso de capacidad, ya que 
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permite producir 10 000 mensuales, y con un ritmo de 5000 unidades por mes 
se puede satisfacer la demanda; y ii) su oponente la alternativa A genera la capa-
cidad suficiente para atender la demanda, 5000 unidades al mes, requiriendo una 
inversión un 30 % menor. Esto pudo analizarse y comprobarse gracias a reconocer 
los efectos que tiene la programación de la producción para tomar la decisión de 
capacidad. 

En realidad, la estacionalidad de la demanda fue lo que transformó en atractiva 
dicha alternativa B, dado que es ésta la que justifica ese supuesto exceso de capaci-
dad al permitir atender la demanda máxima sin elevar tanto el costo de inventario. 
No obstante, esa posibilidad de manejar inventarios atenuó bastante este fenóme-
no. En el caso de los servicios, dado que estos no pueden almacenarse, la cosa es 
más dramática, tal como lo refleja el siguiente caso.

5.3. Caso ii: complejo de cabañas en Gualeguaychú

Un empresario al que usted asesora estudia la posibilidad de instalar un complejo 
de cabañas en Gualeguaychú. Por los análisis realizados al formular la idea se sabe 
que la demanda presenta el siguiente comportamiento estacional:

i) Durante los meses de enero y febrero, debido al éxito del Popular Carnaval que 
se organiza en la ciudad, y la proximidad con Buenos Aires, existe una impor-
tante demanda insatisfecha que absorberá la oferta que se instale, durante los 
tres días de todos los fines de semana (obviamente, dentro de los parámetros que 
definen este proyecto).
ii) Durante el resto del año, un complejo con las características del que ya ha 
definido enfrentaría una demanda promedio de 30 personas por semana, con 
un período de pernocte de 2 días.

Las ventajas de disponer de hospedaje en épocas de carnaval no sólo se justifican 
por la magnitud de la demanda, sino también por los precios que se pueden co-
brar. Durante la época de carnaval, la cabaña se alquila a un precio fijo de $ 2100 
por día, independientemente de la cantidad de personas que integre el grupo que 
la alquila. Mientras que en el resto del año, la tarifa es por persona, y asciende a 
$ 200 por día. 

En estos momentos se está evaluando la capacidad del complejo. El predio dispo-
nible, en una excelente localización, permite la construcción de 12, 16 ó 20 cabañas 
con capacidad para 6 personas cada una. Consultada a una empresa constructora, 
ésta ha presentado un presupuesto con los costos de construcción; además, usted 
ha averiguado los costos de equipamiento, y de mantenimiento y conservación 
de las cabañas y espacios comunes. Con toda esta información, ha construido la 
siguiente tabla.
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Tabla 14: Costo estimado de inversión y mantenimiento de cabañas

Cantidad 
de Cabañas

Costo por Cabaña
Inversión 
Total

Gasto Anual de 
Mantenimiento 
ConservaciónCConstrucciónB Equipamiento Total

12 360 000 40 000 400 000 4 800 000 108 000

16 310 000 40 000 350 000 5 600 000 120 000

20 275 000 40 000 315 000 6 300 000 132 000

1 Incluye accesos y espacios comunes.
2 Se supone que los mismos son fijos respecto de la cantidad de huéspedes que asistan al 
complejo, pero varían en relación con la cantidad de cabañas.

Con toda esta información definir la capacidad del complejo, estableciendo el nú-
mero de cabañas que conviene construir para atender la demanda. Para tomar esta 
decisión, se tendrá en cuenta que el costo de capital del inversor es del 10 % anual 
y que las cabañas tienen una vida útil de 10 años sin valor de recupero al cabo de 
dicho periodo.

5.4. Maximización de beneficios y solución

Para apreciar el problema que se enfrenta obsérvese que 12 cabañas definirán un 
tamaño suficiente, si no existe la demanda pico que se presenta durante los dos meses 
de carnaval. En efecto, como cada cabaña permite hospedar a 6 huéspedes, las 
doce definirían una capacidad de 6 × 12 = 72 plazas, haciendo que la demanda de 
30 personas semanales represente el 42 % de la misma. Claro que de esta forma se 
aprovecharía muy poco la gran afluencia de turistas que el carnaval provoca. Por 
esta razón, la gran pregunta a responder en este caso es: ¿cuánto importa la deman-
da pico que se presenta durante el carnaval para definir la capacidad del complejo?

Un aspecto especial del caso lo incorpora el hecho de que el producto del pro-
yecto es un servicio. Como estos se producen y consumen simultáneamente no se 
pueden almacenar. Por lo tanto, aquí no es posible programar la producción como 
en el caso de los bienes físicos, los que deben programarse son los recursos;6 es decir, 
la disponibilidad de los mismos, para que sean suficientes para atender la demanda 
que se pronostique. Dicho de una forma más directa, aquí no podemos utilizar, tal 
como se hizo en el caso anterior, la política de inventarios para coordinar produc-

6 En algunos casos, también se pueden programar los trabajos por medio de otorgar tur-
nos. Sin embargo, cuando el cliente, que es un aspecto inseparable del servicio no puede ser 
controlado, como ocurre en el caso del servicio de hospedaje, no queda más remedio que 
programar los recursos.
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ción con demanda; la única forma de aprovechar el pico de demanda en carnaval 
es generando capacidad.

Si la capacidad para permitir un mayor hospedaje no existe, la demanda simple-
mente se perderá. Esto hace aparecer un concepto que hasta ahora no habíamos 
utilizado, el costo de demanda insatisfecha, que representa lo que se pierde por no 
tener la disponibilidad de recursos suficientes para atenderla. La forma más senci-
lla de medirla es computando los ingresos que se habrían obtenido, si dicha disponi-
bilidad hubiera existido. Por esta razón, aquí no nos propondremos como objetivo 
la minimización de costos; en su lugar, tal como el título lo señala, utilizamos el de 
maximización de ganancias. No obstante, esto no quiere decir que la decisión que 
enfrentamos se haya convertido en estratégica; como se observará en la resolución, 
la misma sigue siendo táctica, porque sólo se preocupa del aspecto parcial que es el 
número de cabañas a construir. De esta manera, se aclara aquello que dijimos antes 
respecto de que un simple cambio de objetivos no transforma una decisión táctica 
en estratégica. Ahora sí, demos paso a los números con la siguiente pregunta.

5.4.1 ¿Cuántas cabañas construir?

Si lo que pretendemos es elegir la alternativa de capacidad que maximice ganan-
cias, primero deberemos calcular ingresos y costos de cada una de ellas. Los ingre-
sos serían los que se exponen en la siguiente tabla:

Tabla 15: Ingresos totales anuales de alternativas de capacidad

Cantidad

Cabañas

Meses de Carnaval Resto del Año
Ingresos 

AnualesAlquileres 

pactadosB

Días

Pernote

Precio 

CabañaC
Ingresos HuéspedesD

Días

Pernote

Precio 

Día
Ingresos

12 96 3 2 100 604 800 1320 2 200 528 000 1 132 800

16 128 3 2 100 806 400 1320 2 200 528 000 1 334 400

20 160 3 2 100 1 008 000 1320 2 200 528 000 1 536 000

1 Surge de multiplicar la cantidad de cabañas por 8, que son los fines de semana que dura el carnaval;

2 Recordar que en épocas de carnaval el alquiler es por cabaña, independientemente de las personas 

que la ocupen.

3 Surge de multiplicar 30, que son los huéspedes por semana que concurren al complejo, por 44 que 

son las semanas del resto del año deducida las 8 que dura el carnaval.

Obtenidos los ingresos en la Tabla 15, los beneficios surgen de restarle los costos 
expuestos en la Tabla 14, previa transformación en flujo de los valores que corres-
ponden a la inversión inicial. Los cálculos necesarios se exponen en la siguiente 
tabla.



620

rogelio villanuevaformulación y evaluación de proyectos…

Tabla 16: Beneficios totales anuales de alternativas de capacidad

Cantidad
Cabañas

Ingresos 
Anuales

Costos Anuales
Beneficios 
Anuales

CAE Inversión
Costos 
Operación

Totales

12 1 132 800 781 178 108 000 889 178 243 622

16 1 334 400 911 374 120 000 1 031 374 303 026

20 1 536 000 1 025 296 132 000 1 157 296 378 704

Los resultados obtenidos en la última columna de la Tabla 16 nos muestran que 
más altos serán los beneficios cuanto mayor sea el número de cabañas. Por lo tanto, 
la decisión óptima en este caso es construir 20 cabañas. Este resultado es directa 
consecuencia de la demanda pico que genera el carnaval, que obliga a responder 
incrementando la capacidad para aprovechar esa muy buena oportunidad de ne-
gocio. Para comprobar que efectivamente es así, podemos calcular los beneficios 
que se obtendrán si la demanda se mantiene constante en 30 personas por semana, 
con dos días promedio de pernocte, y con un precio de $ 200 por persona, tal 
como ocurre en el resto del año que no es carnaval. Estos cálculos se incluyen en 
la siguiente tabla.

Tabla 17: Beneficios anuales de alternativas de capacidad sin la demanda pico que genera

el Carnaval

Cantidad
Cabañas

Ingresos Anuales

Costos 
Totales

Beneficios 
Anuales

Huéspedes
Días 
Pernote

Precio Día Ingresos

12 1 560 2 200 624 000 889 178 - 265 178

16 1 560 2 200 624 000 1 031 374 - 407 374

20 1 560 2 200 624 000 1 157 296 - 533 296

La Tabla 17 nos muestra que, de no mediar el carnaval, el negocio de las cabañas 
planteado no existiría, ya que todas las alternativas de capacidad generan pérdidas; 
además, mayor será la pérdida cuanto mayor sea el número de cabañas que se cons-
truyen. Esto nos lleva a la siguiente pregunta.
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 5.4.2. ¿Es táctica la decisión analizada?

De la manera que se enfocó el análisis, no cabe duda de que es sólo una decisión 
táctica, dado que no nos hemos preocupado por la definición del negocio, tratando 
por ejemplo de determinar si debemos dirigir el emprendimiento a un segmento 
de altos o medianos ingresos; tampoco se ha discutido la misión, o cualquier otra 
decisión estratégica que necesariamente habrá que tomar para establecer el nego-
cio. Sólo nos hemos concentrado en un aspecto parcial del emprendimiento, el 
número de cabañas a construir, y lo hemos resuelto de manera independiente de 
todo lo demás. Seguramente, los beneficios calculados en la Tabla 17 no serán los 
mismos que generará el análisis general, porque al proyecto se le pueden adicionar 
servicios que generen ingresos adicionales, y también el uso de las cabañas puede 
provocar costos variables que no se han considerado. Esto ha sido así porque se ha 
seguido un tratamiento simplificado, dado que se enfocó al tema como una deci-
sión parcial de optimización. Sin embargo, por la magnitud del gasto involucrado, 
que seguro representará el 80 o 90 por ciento de la inversión total del proyecto, 
y también porque la decisión afecta los ingresos del proyecto, lo cual la acerca 
mucho a las decisiones estratégicas, según lo dicho al responder la pregunta 1.1, no 
estamos seguros de que sea correcto definirla como táctica.

Lo que ha pasado es que al comenzar el análisis parecía que estábamos frente a 
una más de las muchas decisiones tácticas que los proyectos demandan tomar; sin 
embargo, una vez completado el análisis, comprendemos que estamos frente a una 
importante decisión estratégica. En realidad, en el número de cabañas está la clave 
del negocio. Además, el fenómeno observado nos advierte que el mismo llevará al 
sector a enfrentar una situación de exceso de capacidad como la que comentamos 
al final del Capítulo 24 si todos los que ingresan hacen lo mismo. Esto muestra lo 
difícil que resulta la formulación del proyecto; cada aspecto parcial puede ser tan 
importante que obligue a reconsiderar todo lo actuado.
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Los costos, como ya se ha señalado, representan el sacrificio que la empresa debe rea-

lizar para aprovechar la oportunidad de mercado que ha detectado y decidido explo-

tar. Por sí mismos, definen un tema clave en el proceso de evaluación que enfrenta al 

analista con importantes desafíos para su determinación. En el capítulo anterior, vimos 

desde un punto de vista práctico cómo se obtienen y utilizan los costos en la toma de 

decisiones parciales que le dan forma a la empresa. Ahora enfocamos el tema desde 

una perspectiva más amplia y práctica, para ver cómo se pronostican los costos cuando 

todas las decisiones tomadas se integran, y se busca evaluar el proyecto como unidad.

1. El universo de posibilidades

En teoría, según nos señalan los análisis realizados en el Capítulo 24, los costos 
quedan determinados a partir de un proceso de minimización. En la práctica, este 
proceso no es nada sencillo de realizar de manera explícita. Por esta razón, se han 
propuesto distintos métodos para estimar costos, con diferentes niveles de com-
plejidad, donde a veces se desarrolla ese proceso de minimización, y en otras se su-
pone implícito en los datos que se utilizan. Este comentario nos lleva a la siguiente 
pregunta.

1.1. ¿Cuáles son esos métodos de estimación?

Existen tres grandes formas de abordar el problema que, podríamos decir, definen 
tres grandes familias de métodos de estimación de costos. Estos son:

i) Métodos de ingeniería: requieren involucrarse e investigar con alto nivel de 
detalle las interrelaciones entre los aspectos técnicos y económicos que impor-
tan para desarrollar el proceso de transformación de insumos en productos. 
Dentro de ello, podemos distinguir dos categorías:
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a) determinación de costos técnicos, mediante el análisis de actividad: con-
siste en identificar unas cuantas técnicas o procesos de producción que 
permitan obtener el producto buscado; también se suele dividir el proce-
so en las actividades que lo integran. Para cada una de esas actividades y 
procesos se estiman las cantidades físicas y las proporciones en que se com-
binan los insumos que se utilizan, para calcular a continuación los costos 
utilizando los precios actuales de dichos insumos. Por último, utilizando la 
programación matemática, básicamente programación lineal, se desarrolla 
un proceso de minimización que permite obtener las funciones de costos 
técnicos, muy parecidas a las funciones de costos que se proponen desde la 
economía.

Se trata de una forma de determinar costos, muy parecida a lo que dice la 
teoría económica, dado que se desarrolla de manera explícita un proceso de 
minimización como el que comentamos en el Capítulo 24. Obviamente, 
para que este procedimiento pueda utilizarse, además de disponer de infor-
mación detallada del proceso productivo, debe dominarse la programación 
matemática para poder formular y resolver el problema de minimización.
b) cálculo simplificado de costos por procedimientos de ingeniería: no desa-
rrolla el proceso de minimización antes comentado, pero sí se involucra 
en el conocimiento con alto nivel de detalle de todas las actividades que 
integran el proceso productivo, destacando sus interrelaciones técnicas y 
económicas con las diferentes combinaciones de insumos, con el fin de po-
der utilizar esa descomposición de los procedimientos técnicos como insumo 
que permita, empleando los precios de dichos insumos, estimar costos. 

Cuando desarrollamos este método simplificado no realizamos de ma-
nera explícita ese proceso de minimización que permite arribar a los costos, 
pero suponemos que el mismo queda implícito en el análisis que efectua-
mos para tomar las diferentes decisiones que el análisis efectuado obliga a 
tomar.

ii) Métodos estadísticos: consisten en utilizar técnicas estadísticas y econométri-
cas, fundamentalmente análisis de regresión, para encontrar diferentes relacio-
nes funcionales entre el cambio en los costos y sus factores que los determinan. 
En este caso, no se realiza un análisis detallado, sino más bien amplio y general. 
Por otra parte, tampoco se desarrolla un proceso de minimización explícito, 
pero se supone que los datos que se utilizan para realizar las estimaciones han 
surgido de haber resuelto ese problema de minimización.

Las relaciones funcionales que se estiman se conocen con el nombre de re-
laciones de estimación de costos (rec). Podría decirse que las rec son una ge-
neralización de las funciones de costos que vimos en el Capítulo 24, porque no 
sólo reciben ese nombre las que relacionan el mínimo gasto en insumos con 
los niveles de producción alcanzados, sino también otras funciones, como por 
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ejemplo la llamada curva de experiencia, que relaciona el costo con niveles acu-
mulados de producción, o una función exponencial muy utilizada, que vincula 
los costos de operación con los niveles de inversión requerida.
iii) Por analogía: podría considerarse la forma más económica de estimar costos, 
dado que se basa en la similitud entre el proceso de producción que se utilizará 
en el proyecto y otros procesos conocidos de los que se dispone los costos que es-
tos generan. Por otra parte, existe una amplia gama de procedimientos para rea-
lizar las comparaciones, lo cual resulta un importante atractivo para su selección.

1.2. ¿Cuáles se utilizan en los proyectos pymes?

Prácticamente en ningún proyecto, sea éste grande o pequeño, se utiliza en forma 
pura uno de estos procedimientos. Lo usual es la combinación de métodos de es-
timación. Para algunos propósitos son mejores los métodos estadísticos, en otros 
casos se utilizarán procedimientos técnicos o el uso de la analogía.

En el caso de los proyectos pymes, un aspecto determinante en la elección es el 
gasto que genera el proceso de estimación. Debido a la restricción de recursos para 
la evaluación, lo que recomendamos es lo siguiente:

 ▶ El llamado análisis de actividad, que permite la obtención de costos técnicos 
mediante procesos de minimización, es muy difícil que pueda utilizarse en pro-
yectos pymes. Es verdad que el avance de la computación hace cada vez más 
accesible este tipo de herramientas a las pequeñas empresas; sin embargo, por 
ahora estamos lejos que los costos de los proyectos pymes se obtengan desarro-
llando estos procesos de minimización.

 ▶ El cálculo simplificado de costos por procedimientos de ingeniería, sí es un mé-
todo que debemos considerar. Si bien demanda mucha información y cono-
cimiento del proceso productivo, la posibilidad de trabajar en equipo con los 
expertos técnicos lo hace un método muy potente para conocer los costos del 
proyecto; es probable que no puedan conocerse todos mediante este proceder, 
pero sí algunos de los más importantes. Por esta razón, en el siguiente título se 
presenta un extenso caso práctico que lo utiliza.

 ▶ La obtención de rec por métodos estadísticos, demanda mucha información y 
conocimientos suficientes en estadística y econometría; no obstante, el avance 
de la computación hace accesible su utilización en pequeños proyectos. Aun-
que no es lo más empleado, sí es posible el uso de rec en proyectos pymes, 
porque paquetes de hojas de cálculo como el Excel ponen a disposición del eva-
luador las herramientas necesarias. Mas adelante, también se expone un caso 
que ilustra lo que aquí se dice.

 ▶ El empleo de la analogía, por tratarse de la forma más económica de estimar 
costos, también es un procedimiento muy recomendable. Su empleo nos lle-
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vará al concepto de empresa similar, tema que ya fue presentado al hablar del 
estudio de casos para estimar demanda en el Capítulo 22. En el caso de las esti-
maciones de costos, el procedimiento es muy parecido al ya descrito en dicho 
capítulo, pero puede utilizarse con mayor generalidad que para las estimaciones 
de demanda, cuestión que se ilustra con un caso más adelante.

2. Costos por métodos de ingeniería

El cálculo simplificado de costos por métodos de ingeniería es un procedimiento 
muy utilizado en los proyectos pymes; por esta razón, nuestra siguiente tarea es 
presentar un caso práctico, con un nivel de complejidad adecuado, para compren-
der de una manera lo más completa posible la naturaleza del problema que enfren-
tamos. Posteriormente, a partir de la experiencia que nos transfiere su resolución, 
discutiremos tanto las ventajas como limitaciones del método. 

2.1. Producir queso rallado

El negocio que está analizando consiste en comprar quesos en el área rural de la 
zona oeste de la provincia de Entre Ríos, para posteriormente rallarlo, envasarlo en 
bolsitas de 100 gramos, y venderlo a los negocios de la región (ciudades de Santa 
Fe, Paraná y otras importantes del interior de ambas provincias, como Diaman-
te, Nogoyá, Victoria, Esperanza, Rafaela, Coronda, etc.). Dado que el proceso de 
evaluación se encuentra avanzado, ya se han tomado importantes decisiones de 
optimización parcial, y se dispone de la información necesaria para calcular los 
costos del proyecto utilizando procedimientos de ingeniería.

El análisis del mercado consumidor nos permite disponer de la siguiente infor-
mación: la demanda promedio anual que puede suponerse estable durante todo el 
año ascendería a unos 36 000 kg. El precio de venta de los sobres de 100 gramos se 
estima en $ 6 en puerta de fábrica. Las ventas requieren otorgar una financiación 
promedio de 30 días a partir de la entrega.

La distribución se delegará a un tercero que trabajará por comisión, haciéndose 
cargo de los costos que incurra para llevarla a cabo. Su tarea será la de levantar 
pedidos, entregar y cobrar la mercadería. Dicha comisión se ha fijado en $ 6 por 
kilogramo, y la misma se liquidará al momento del cobro de la mercadería que la 
generó. La entrega de la misma se realizará una vez por semana (todos los viernes), 
en función de los pedidos que se presenten.

En relación con la compra de quesos, se dispone de la siguiente información: 
existe en la zona rural de los Departamentos Paraná, Diamante, Nagoya, Tala y 
Victoria de la provincia de Entre Ríos, una gran cantidad de familias rurales, que 
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producen quesos de forma artesanal y los venden para complementar sus ingresos 
provenientes de otras actividades. La oferta de estos quesos se estima suficiente 
para abastecer la demanda del proyecto, aunque se advierte que su producción 
se realiza en los meses de primavera y verano, dado que es en esa época cuando se 
dispone de una abundante oferta de leche. Estos quesos son de muy buena calidad, 
tienen un peso promedio de 5 kg y pueden adquirirse a $ 7 el kilogramo realizando 
su pago al contado. 

El transporte a fábrica de la materia prima (quesos) correrá por cuenta del com-
prador, dado que la forma de comprarlos es concurriendo al domicilio de dichas 
familias. Los costos asociados con esta decisión se podrán determinar a partir de 
la siguiente información:

 ▶ cada viaje demandará un recorrido de unos 180 km en promedio (ida y vuel-
ta); en él se comprará, en promedio, unos 80 quesos;

 ▶ para realizar la tarea se ha decidido comprar una camioneta usada, cuyo cos-
to de compra por todo concepto (valor del rodado y gastos de transferencia) 
asciende a $ 75 000; 

 ▶ el pago del impuesto automotor ascenderá a $ 600 anuales;
 ▶ el consumo de combustible es de 10 litros de gas oil cada 100 km, cuyo precio 

es de $ 6,50 el litro;
 ▶ el precio de las cubiertas que se utilizará asciende a $ 1500 cada una; 
 ▶ el servicio de mantenimiento (cambio de aceite, filtros, etc.) se realiza cada 

10 000 km y tiene un precio promedio de $ 1500; 
 ▶ para el estacionamiento del rodado (fines de semana y por las noches) se 

dispone de lugar en el inmueble donde se instalará el proyecto;
 ▶ el costo del seguro ascenderá a $ 2400 anuales;
 ▶ se estima que los gastos de reparación, dado el uso que se le pretende dar al 

vehículo, ascenderán en promedio a $ 4000 anuales.

Algunas decisiones que definen la estructura productiva de la futura empresa ya 
han sido tomadas. Concretamente:

 ▶ Se ha decidido localizar la empresa en un galpón ubicado en una de las ave-
nidas de acceso a la ciudad. El mismo se alquilará por el término de 5 años a un 
precio de $ 10 000 mensuales. La inmobiliaria cobra una comisión de un mes 
de alquiler, y los impuestos que ascienden a $ 4500 por año estarán a cargo del 
locatario. El mismo cuenta con las comodidades suficientes para desarrollar la 
actividad; no obstante, se deberán realizar las adaptaciones que se indican más 
adelante, corriendo todas ellas por cuenta del proyecto

 ▶ También se ha determinado que el proceso productivo será enfocado al pro-
ducto; es decir, se organizará una línea de producción continua. 

 ▶ En relación con la capacidad de producción, dado que la tecnología es flexi-
ble y permite seguir la demanda mediante pequeños incrementos de capacidad 
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si esto fuera necesario, se ha decidido dimensionar la empresa para generar los 
36 000 kg de queso rallado anual que se estimaron como demanda promedio 
anual. Los excesos de demanda de corto plazo que puedan generarse se enfren-
tarán con medidas que afectan la capacidad de corto plazo, tales como realizar 
horas extras.

En relación con la línea de producción que se organizará, la misma puede descri-
birse de la forma que lo hace la siguiente ilustración.

Queso
Higienizado

Pesado

Rallado

Secado

Pesado (Control de Humedad)

Zarandeado

Envasado

Cámara de Frío

Operación

Control

Almacenamiento

Transporte

Ilustración 1: Operaciones en la producción de queso rallado

La descripción que presenta la Ilustración 1 es complementada con las siguientes 
explicaciones:

i) La producción comienza con el higienizado de cada pieza que se compone 
de dos partes:

a) Higienizado físico: que consiste en extraerle al queso las partes malas 
que se observan a simple vista. Cuando los quesos han sido pintados tienen 
cáscara dura o en malas condiciones; entonces, se utiliza una máquina ras-
padora de quesos. El modelo que se ha decidido comprar permite al opera-
rio trabajar manualmente con una cuchilla raspadora que se aplica al queso 
mientras este gira accionado mecánicamente por un motor eléctrico. El 
queso se sostiene en un plato mediante mordazas regulables, y el operario 
dispone de una pedalera para arrancar, parar o cambiar la velocidad de giro 
del queso. El precio de este modelo es de $ 5000. 
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b) Higienizado químico: consiste en lavar los quesos con productos quí-
micos para eliminar la suciedad y los hongos producto del tiempo de es-
tacionamiento. Para realizar esta tarea se utiliza una máquina lavadora de 
quesos. El modelo que se comprará utiliza un cepillo giratorio accionado 
por un motor que raspa la superficie del queso, mientras que una pequeña 
lluvia de agua va arrastrando los desechos de la limpieza. El costo de este 
modelo es de $ 7500. 

Utilizando las maquinarias antes citadas, un operario hábil puede completar las 
tareas de higienizado de 15 quesos por hora. Como consecuencia de las mismas, 
cada queso sufre una merma promedio del 12 % de su peso. Un set completo de 
herramientas para su realización tiene un costo de $ 1500. El mantenimiento 
de estas máquinas, más los materiales necesarios para realizar las actividades 
descritas, tiene un costo de $ 500 al año.
ii) Cuando los quesos están limpios, primero se los pesa y después se los ralla. 
La balanza que se adquirirá tiene un costo de $ 3000. Para el rallado se utilizan 
dos tipos de máquinas:

a) Máquina ralladora: el modelo a comprar consiste en un rolo perforado 
accionado por un motor eléctrico. El queso entra en contacto con el rolo 
por acción de su propio peso y por un dispositivo manual. Este modelo 
es operado por una sola persona y tiene una capacidad teórica de rallado 
de 100 kg por hora. El operario requiere una interrupción de 15 minutos 
por hora. El precio de esta máquina es de $ 10 000, y sus gastos de man-
tenimiento se especifican en $ 1000 por año. El 5 % del queso sometido a 
rallado debe ser reprocesado, porque las partículas no alcanzan el tamaño 
adecuado. 
b) Molinos de cáscara de queso: esta máquina se utiliza para reprocesar 
aquellas partes del queso que la máquina ralladora antes descrita no proce-
só adecuadamente; se trata de partes de la cáscara que no alcanza a procesar 
el rallador, y las partículas gruesas separadas por la zaranda. El modelo ele-
gido consta de un núcleo con martillos accionados por un motor eléctrico 
que golpea las partículas hasta llevarlas a un tamaño que le permite atrave-
sar, por la acción de la fuerza centrífuga, una malla perforada según el diá-
metro de partícula deseada. Este modelo es operado por un solo operario, 
y tiene capacidad teórica para reprocesar hasta 150 kg de queso por hora. 
El mismo requiere una interrupción de 10 minutos por hora en su trabajo. 
El precio de la máquina es de $ 8000 y sus gastos de mantenimiento se 
especifican en $ 200 al año.

iii) El queso rallado es sometido a un proceso de secado por medio de una má-
quina secadora de queso rallado. En el modelo elegido, que utiliza el principio 
de lecho fluido, una corriente de aire seco y caliente atraviesa el queso rallado, 
que flota dentro de una cámara de secado, y elimina la humedad innecesaria. La 
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capacidad de secado de esta máquina es de 100 kg/hora, además, es operada por 
una sola persona que requiere una interrupción de 10 minutos en promedio 
por hora. El costo de una máquina de secado del tipo descrito, más el equi-
pamiento por ésta requerido, es de $ 12 000; sus gastos de mantenimiento se 
especifican en $ 1200 al año. En el proceso de secado, se produce una merma 
promedio del 10 % del peso.
iv) El queso ya secado es de nuevo pesado y transportado por un chimango 
hasta la zaranda que clasifica las partículas de queso. Las gruesas, que represen-
tan el 15 % del queso rallado transportado, descargan por la parte superior de 
la zaranda, y son enviadas manualmente al molino de martillo para ser repro-
cesadas. Las partículas finas descargan por la parte inferior de la zaranda y son 
enviadas mediante un chimango hacia la envasadora. En el modelo elegido el 
movimiento se genera por motovibradores, su costo es de $ 5000 y sus gatos 
de mantenimiento alcanzan los $ 500 por año. La zaranda es operada por una 
sola persona que demanda 10 minutos de interrupción por hora, y tiene una 
capacidad teórica de procesar 150 kg de quesos por hora. Los chimangos reque-
ridos para el transporte tienen un precio de $ 3000 cada uno. La balanza ya está 
incorporada en el equipo de secado.
v) Finalmente, el queso rallado debe ser envasado. Este proceso consta de tres 
etapas:

a) Envasado primario: el queso se fracciona en sobres de 100 gramos. El 
costo de dichos sobres es de $ 500 las 10 000 unidades. La tarea se realiza 
con una máquina envasadora automática de queso rallado que posee una 
capacidad de 300 sobres por hora. La misma es controlada por un solo ope-
rario que requiere una interrupción promedio de 15 minutos por hora. El 
costo de la citada máquina es de $ 90 000 y sus costos de mantenimiento 
alcanzan los $ 4500 al año.
b) Envasado secundario: los sobres de 100 gramos se incluyen en cajas de 
cartón con capacidad para 10 sobres. Esta tarea se realiza de forma manual 
sobre una mesa rústica. El costo del mobiliario requerido es de $ 4000. Un 
operario puede trabajar a un ritmo de 45 cajas por hora, dado que su tarea 
es armar la caja, llenarla con los sobres, cerrarla y precintarla. El precio de 
este envase es de $ 350 las 1000 cajas. 
c) Envasado terciario: las cajas de 10 sobres se incluyen en cajas más gran-
des, con capacidad para 20 de dichas cajas chicas. Esta tarea también se 
realiza manualmente, y en la misma sección donde se efectúa el envase se-
cundario. Las cajas grandes tienen un costo de $ 5 cada una.

La compra de los materiales para el envasado se realizará a una empresa santa-
fesina con una periodicidad de 6 meses. La proveedora se hará cargo del costo 
de transporte hasta nuestra planta.
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vi) Completado el proceso de envasado, las cajas son transportadas al depósito 
donde permanecen hasta su entrega al distribuidor. 

En cuanto al depósito, tanto de materia prima como de productos terminados, se 
dispone de la siguiente información:

 ▶ Para evitar deterioros del producto final, el sector debe respetar condiciones 
de humedad y temperatura, además de contar con estanterías y espacio sufi-
ciente. 

 ▶ También debe disponer de estanterías y espacio suficiente para almacenar 
los quesos que se compran como materia prima. Dado que esta compra es esta-
cional, las exigencias para depósito de materias primas son mayores que para el 
producto final, respecto de dichos conceptos.

 ▶ Dado que un lugar así debe ser construido en el inmueble, se solicitó presu-
puesto y el mismo indica que el costo de su construcción y equipamiento as-
cenderá a $ 50 000. Además, los gastos de mantenimiento ascenderán a $ 6000 
al año.

En relación con la organización del trabajo, se averiguó que en el sector se trabaja 
de lunes a viernes, y que la jornada laboral es de 8 horas diarias. Los empleados 
cuentan con un período de vacaciones de 15 días hábiles, y no se trabajan los días 
feriados. El salario promedio mensual para operarios es de $ 6000 y para los capa-
taces de $ 10 000, incluidas las cargas sociales en ambos casos.

Respecto de las instalaciones, las más importantes son las relacionadas con la 
provisión de electricidad y agua. El costo del diseño y realización de las mismas, 
con la capacidad suficiente para abastecer la línea de producción, ha sido presu-
puestado por el profesional que se piensa contratar para su realización en $ 15 000. 
Además, el gasto mensual en electricidad, tanto para la línea de producción como 
las otras áreas de la empresa (depósito, administración y ventas), se ha estimado en 
$ 3500 mensuales. El costo mensual del agua es de $ 250.

Para las tareas administrativas, será necesario adecuar un espacio, adquirir mue-
bles, equipamiento y útiles necesarios, además de contratar una persona para que 
realice las actividades. También es necesario contar con dependencias para el per-
sonal (básicamente baños y cocina). La inversión para cumplir con estos propósi-
tos se estimo en $ 35 000. Los insumos para realizar las tareas administrativas (car-
tuchos de impresión para computadoras, útiles de escritorio, formularios, etc.), se 
estima generarán un gasto de $ 3600 anuales. Los honorarios del contador se han 
pactado en $ 9000 al año. El gerenciamiento del negocio estará a cargo del em-
prendedor, estimándose su ingreso mensual en $ 12 000 por las tareas realizadas. 
La limpieza se subcontrata con un costo de $ 18 000 anuales, y el gasto en teléfonos 
se estima en $ 8000 anuales.
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Teniendo en cuenta toda esta información, calcular las inversiones en equipa-
miento1 y costos de operación del proyecto mediante la utilización de procedimientos 
de ingeniería.

2.2. La resolución del caso

2.2.1. La programación de la producción

La primera tarea a realizar es programar la producción a partir del plan de pro-
ducción que lo da el mercado. Según las estimaciones realizadas, dicho plan indica 
que deberán producirse 36 000 kg de queso rallado al año para poder satisfacer la 
demanda pronosticada. Ahora es necesario transformar ese plan en un programa 
de producción, es decir, establecer un ritmo de producción a partir de considerar la 
variable tiempo. Esta tarea se realiza en la siguiente tabla.

Tabla 1: Programa de producción

Concepto Valor

1) Plan de producción (en kg al año) 36 000

2) Días de trabajo al año 365

3) Días no laborables
- Fines de semana
- Feriados
- Vacaciones

130
104
11
15

4) Días laborables (2) - (3) 235

5) Horas de trabajo al día 8

6) Horas de trabajo al año (4) × (5) 1880

7) Ritmo de producción (en kg/hora) (1)/(6) 19,15

Los cálculos realizados en la Tabla 1 nos indican que las actividades de producción 
deben programarse para alcanzar un ritmo de 19,15 kg de producción por hora.

1 También el caso presentado podría ser utilizado para ejemplificar como se obtiene el capital 
de trabajo, que es parte de la inversión inicial de todo proyecto. Sin embargo, su desarrollo 
demandaría mucho espacio, dado que este componente tiene una complejidad especial para 
su estimación; por esta razón, dado que la temática se trató específicamente en el Capítulo 17, 
dicho componente de la inversión no se estima; no obstante, sería un excelente ejercicio que 
el lector intente estimarlo, dado que es perfectamente posible con la información disponible.
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2.2.2. Balance de producción por unidad de tiempo

Esta actividad nos permitirá establecer las demandas de trabajo de las distintas 
secciones, lo cual es un dato esencial para el diseño de la línea de producción que 
se realizará más adelante. Además, también hará posible determinar la demanda 
anual de materia prima, información muy importante para varios propósitos.

El balance de producción se obtiene a partir de aplicar el principio que dice: la 
suma de los flujos de insumos que la empresa utilice deberá corresponderse con la suma 

de productos, subproductos, deterioros, mermas y desperdicios que se generan el proceso 

de transformación. El mismo se puede presentar gráficamente, de la manera que lo 
hace la siguiente ilustración.2

Deterioros

MERCADO

DesechosSubproductos

Mermas

Abastecimiento

Insumos

Transformación

Productos

 

Ilustración 2: Flujos de insumos y productos en el proceso de producción

Aplicando las ideas contenidas en la Ilustración 2, el balance de producción se 
obtiene a partir de elaborar la siguiente tabla.

Tabla 2: Balance de producción en kg. por hora

Etapa del proceso
Ingreso 
materia 
prima

Merma Reciclado
Salida 
producto

Higienizado 24,60 2,95 - 21,65

Rallado 21,65 - 1,08 20,57

Reprocesado 4,46 - - 4,46

Secado 25,03 2,5 - 22,53

Zarandeado 22,53 - 3,38 19,15

Envasado 19,15 - - 19,15

2 La misma ha sido adaptada de Naciones Unidas (1978, Cap. III).
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La construcción de la Tabla 2 requiere toda una técnica que debe ser explicada. Lo 
que debemos hacer es aplicar nuestro conocido principio de reconstrucción, consis-
tente en posicionarse en el resultado que queremos arribar, y avanzar hacia atrás. 
Los pasos son los siguientes:

 ▶ Se comienza por el final, llenando la cesta de la esquina inferior derecha. Allí co-
locamos 19,15 kg que es la cantidad de producto que debe salir por hora de la etapa 
de envasado para cumplir con el programa de producción definido en la Tabla 1.

 ▶ Avanzamos de derecha a izquierda por la última fila de la tabla. Como en 
el envasado no existen mermas ni reciclado, se repite el valor de 19,15 kg en la 
columna correspondiente al ingreso de materia prima de dicho proceso.

 ▶ Pasamos a la fila superior. Como la salida de producto de la etapa anterior 
debe ser igual al ingreso de materia prima a la etapa siguiente, repetimos 19,15 
kg en la salida de producto de la etapa de zarandeado.

 ▶ En el zarandeado sí existe reciclado. Según las especificaciones, el 15 % de los 
kilogramos de queso que ingresan a esta etapa debe ser reprocesado. El proble-
ma que tenemos para calcular los kilogramos que deben reciclarse es que dicho 
porcentaje está expresado en término de los kilogramos que ingresan, y el dato 
que disponemos son los kilogramos que salen del proceso. Para superarlo debe-
mos encontrar la tasa porcentual de reciclado que, aplicada sobre los kilogra-
mos que salen del zarandeo, sea equivalente al 15 % sobre la cantidad que ingresa 
a dicha etapa. El cambio de porcentaje se hace utilizando la siguiente fórmula:3

(1)       

Usando el resultado que nos brinda la fórmula (1), tenemos que: 
19,15 × 0,1765 = 3,38 kg que es el dato que incorporamos a la tabla en la casilla 
correspondiente.

 ▶ Como mermas no se producen en la etapa de zarandeo, el valor que debe 
ingresar a esta etapa es 19,15 + 3,38 = 22,53 kg/hora.

 ▶ Subimos una fila más y pasamos a la etapa de secado. El total a colocar como 
salida de producto en esta etapa es 22,53 kg, porque debe ser igual a lo que in-
gresa a la etapa siguiente, es decir, zarandeado.

 ▶ Según las especificaciones, en el secado hay una merma del 10 % del total del 
queso sometido a este proceso. Como antes, dado que dicho porcentaje está expre-
sado en términos de lo que ingresa a la etapa, y el dato que tenemos es lo que sale 
de la misma, debemos usar la fórmula (1) para encontrar el porcentaje equivalente. 

3 El cambio que se hace es transformar una tasa adelantada en vencida. Quien desee profun-
dizar sobre este aspecto debe consultar un texto de matemática financiera.
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(2)         

Usando el porcentaje encontrado en (2), la merma en el secado será: 
22,53 × 0,1111 = 2,50 kilogramos, valor que colocamos en la casilla correspon-
diente. Finalmente, sumando la merma a la salida de la etapa, obtenemos el 
ingreso a la misma: 22,53 + 2,50 = 25,03 kg.

 ▶ Ahora hay que hacer una importante variación en el procedimiento. Dado 
que la fila superior corresponde a la etapa de reprocesado, debemos saltearla y 
concentrarnos en la fila superior siguiente que corresponde a la etapa de ralla-
do. Esto es así porque el queso que se somete a secado es el que se ralla más el 
que se reprocesa, pero no podemos saber cuanto se reprocesa porque ese valor 
se forma con el 5 % del queso que se ralla. 

 ▶ Para calcular el queso que se ralla también tenemos que variar el proce-
dimiento. En vez de avanzar de derecha a izquierda en la fila, lo hacemos al 
revés; es decir, comenzamos por el queso que ingresa al proceso de rallado. 
Este valor se obtiene, simplemente, tomando el valor que debe ingresar a se-
cado y restándole lo que se recicló en la etapa de zarandeo. Concretamente: 
25,03 − 3,38 = 21,65 kg son los que ingresan al proceso de rallado. Esto es así 
porque en el proceso de rallado nada se pierde; por lo tanto, lo que se ralle más 
lo que se haya reciclado en la hora anterior de zarandeo debe ser igual a lo que 
ingrese al proceso de secado.

 ▶ Calculados los kilogramos que ingresan al proceso de rallado, debemos ocu-
parnos del reciclado que se produce en dicha etapa. Según las especificaciones, 
es el 5 % de lo que se ralla. En este caso, como el dato al cual se refiere el por-
centaje lo tenemos, el cálculo del dato buscado se obtiene de manera directa, 
aplicando el citado porcentaje: 21,65 × 0.05 = 1,08 kg serán los que se reciclan 
del total que se ralle por hora. Por último, para completar la fila de la etapa de 
secado, hacemos: 21,65 − 1,08 = 20,57 kg que se colocan en la casilla de salida de 
producción en la fila de rallado.

 ▶ Ahora que ya tenemos el reciclado que se produce en la etapa de rallado, po-
demos pasar a llenar la fila de reprocesado que habíamos salteado. Este trabajo 
es fácil, sólo se suma lo que se recicló en las etapas de zarandeado y rallado: 
3,38 + 1,08 = 4,46 kg Para verificar que lo hecho está bien, sumamos la produc-
ción que sale de rallado y de reprocesado: 20,57 + 4,46 = 25,03 kg, como este 
valor coincide con lo que ingresa a secado, sabemos que lo hecho no tiene error. 
Cabe aclarar que los 4,46 kg de reprocesado que ingresan a secado, junto con 
lo que sale de rallado, son los que corresponden a la hora anterior de trabajo; 
sin embargo, como el proceso es continuo, salvo en la primer hora del primer 



636

rogelio villanuevaformulación y evaluación de proyectos…

día de trabajo, siempre habrá 4,46 kg de queso rallado reprocesado que deberá 
someterse a secado.

 ▶ Para terminar nuestro trabajo, sólo nos queda completar la primera fila co-
rrespondiente a la etapa de higienizado. Esta tarea se hace de la manera conven-
cional, es decir, comenzando por el final. Empezamos colocando 21,65 kg en la 
salida de producción de dicha etapa, porque ello es lo que debe ingresar a la eta-
pa siguiente de rallado. Según las especificaciones, hay una merma del 12 % del 
queso que se somete a higienizado. Como el dato que tenemos es la salida y no 
la entrada, debemos transformar el porcentaje usando la fórmula (1). Hacien-
do el cálculo correspondiente, llegamos a que el porcentaje será del 13,64 %. Si 
al mismo lo aplicamos a la salida de productos de la etapa, tendremos la mer-
ma: 21,65 × 0,1364 = 2,94 kg que colocamos en la casilla respectiva. Por último, 
el ingreso a la etapa de higienizado es: 21,65 + 2,94 = 24,60 kg por hora.

El balance de producción de la Tabla 2 me informa sobre dos cosas muy impor-
tantes. En primer lugar, me da información sobre las demandas de trabajo que 
enfrentarán las distintas secciones del proceso. Por ejemplo, gracias a esta tabla 
podemos saber que debido a la necesidad de reprocesado de parte de la produc-
ción la sección secado es la que enfrenta la mayor demanda de trabajo por hora. En 
segundo lugar, me permite determinar la necesidad de abastecimiento de materia 
prima. Esto último se realiza en la siguiente tabla.

Tabla 3: Abastecimiento requerido de materia prima

Demanda de la sección 
Higienizado

Horas de trabajo al año
Demanda anual de materia 
prima

(1) ver Tabla 2 (2) ver Tabla 1 (3) = (1) × (2)

24,60 kg/hora 1880 46 248 kg/año

2.2.3. Diseño de la línea de producción

Dado que ya se ha decidido que la capacidad de producción del proyecto será de 
36 000 kg, y que para proveer dicha capacidad se organizará un proceso produc-
tivo enfocado al producto construyendo una línea de producción continua, la si-
guiente tarea es diseñar esa línea de producción a partir del programa de produc-
ción recientemente determinado. Cumplir con esta tarea de diseño de la línea de 
producción implicara decidir: 

 ▶ las secciones que formarán la línea de producción;
 ▶ los modelos de máquinas a comprar en cada una de esas secciones, determi-

nando la capacidad real de las mismas;
 ▶ la cantidad de unidades de trabajo;
 ▶ la cantidad de máquinas a comprar;
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 ▶ la organización del trabajo;
 ▶ la cantidad de trabajadores a contratar.

Pasemos ahora a tomar cada una de estas decisiones.

Secciones que forman la línea de producción

Esta primera decisión se toma analizando la información contenida en la Ilustra-
ción 1 y las explicaciones que la complementan. En función de dicho análisis, se 
decide que la línea de producción se integrará con las secciones que muestra el 
organigrama contenido en la siguiente ilustración. 

Producción

Higienizado Rallado Secado Zarandeado Envasado

Reprocesado
Primario Secundario

Terciario

Ilustración 3: Secciones que integran la línea de producción

Modelos y capacidad real de las máquinas

La elección de los modelos de máquinas a comprar es una decisión que ya ha sido to-
mada; por lo tanto, sólo debemos preocuparnos por determinar su capacidad. Cual-
quier máquina tiene en sus manuales especificada su capacidad teórica. Sin embargo, 
como los procesos productivos son sistemas sociotécnicos que requieren de la inte-
gración hombre−máquina, la misma no siempre es la capacidad real de producción. 
Para encontrar esta última, se debe proceder tal como lo muestra la siguiente tabla.

 Tabla 4: Capacidad real de las máquinas a adquirir

Tipo de máquina
Capacidad teórica
(kg/hora)

Coeficiente 
operativoB

Capacidad real
(kg/hora)

Ralladora 100 0,75 75,00

Molino de cáscara 150 0,83 124,50

Secadora 100 0,83 83,00

Zaranda 150 0,83 124,50

Envasadora 30 0,75 22,50

1 Se obtiene con la fórmula: , donde I representa los minutos de interrupción por 
hora de trabajo. Este dato se obiene del enunciado.
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Cantidad de unidades de trabajo

Lo siguiente es determinar, en función de las capacidades reales de las máquinas 
recientemente calculadas en la Tabla 4, y otras especificaciones contenidas en la 
descripción del procedimiento, las unidades de trabajo requeridas para poder 
cumplir con el programa de producción. Esta decisión se toma a partir de la infor-
mación elaborada en la siguiente tabla.

Tabla 5: Unidades de trabajo requeridas y primer balanceo de la línea

Tarea
Demanda 
de trabajo
kg/hora

Capacidad 
por unidad 
de trabajoB

kg/hora

Cantidad de 
unidades 
de trabajo 
requeridas

Capacidad 
de la 
sección
kg/hora

Aprovechamiento
de la sección

(1)
(2) 
Ver Tabla 2

(3)
(4) = Entero 
superior de 
(2)/(3)

(5) = (3) × (4) (6) =[(2)/(4)] × 100

Higienizado 24,60 75 0,33 (1) 75 33 %

Rallado 21,65 75 0,29 (1) 75 29 %

Reprocesado 4,46 124 0,04 (1) 124 4 %

Secado 25,03 83 0,30 (1) 83 30 %

Zarandeado 22,53 124 0,18 (1) 124 18 %

Envasado 
Prim.

19,15 22,50 0,85 (1) 22,50 85 %

Envasado 
Sec. y Ter. 

19,15 45 0,43 (1) 45 43 %

1 Para determinar los valores contenidos en esta columna, se ha procedido de la 
siguiente forma:
- Higienizado: según las especificaciones un operario puede higienizar 15 quesos por 
hora, luego, si el peso promedio de cada queso es 5 kg, una unidad de trabajo higienizará: 
15 × 5 = 75 kg/h.
- Rallado, reprocesado, secado, zarandeado y envasado primario: la capacidad de cada 
unidad de trabajo la define la capacidad de la maquinaria a utilizar calculada en Tabla 4.
- Envasado secundario y terciario: según las especificaciones, un empleado puede 
envasar 45 cajas de envasado secundario por hora, por lo tanto, ésa será la capacidad de 
cada unidad de trabajo. El envasado terciario no se considera explícitamente porque no 
impone una restricción importante de capacidad.

Si bien las referencias contenidas en la Tabla 5 son suficientes para entender cómo 
se construyó la misma,4 no estarán demás algunas explicaciones complementarias, 
como las siguientes:

4 En los proyectos reales, tal como se explicó detalladamente en el Capítulo 17, todas las ta-
blas deben construirse de esta forma. No debemos olvidarnos que la construcción de tablas 
es una interesante técnica para expresar relaciones complejas de una manera clara, sintética 
y fácil de comprender.
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 ▶ La demanda de trabajo de cada sección será la cantidad de kg por hora de 
queso que debe ingresar a cada una de estas secciones para hacer factible el pro-
grama de producción, según el balance de producción construido en la Tabla 2.

 ▶ Para determinar las unidades de trabajo requeridas se debe comparar la capa-
cidad de la unidad de trabajo con la demanda de trabajo. Por ejemplo, para el hi-
gienizado la demanda de trabajo es de 25 kg de queso por hora, entonces, como 
la capacidad de la sección es de 75 kg, se necesita sólo un tercio de una unidad 
para satisfacer la demanda (0,33); sin embargo, como las unidades de trabajos 
no pueden fraccionarse, esto implicará que la línea se construirá con una unidad 
de trabajo para higienizado. Esto es lo que indica el número entre paréntesis.

 ▶ Como la demanda es más baja para la productividad de las secciones, todas 
ellas se constituirán con sólo una unidad de trabajo. Esto hace que la capacidad de 
la unidad de trabajo (columna 3) sea igual a la capacidad de la sección (columna 5).

 ▶ El aprovechamiento de cada sección, como es obvio, se construye comparan-
do la demanda de trabajo proyectada a la sección con la capacidad de la sección. 
La mejor forma de expresarlo es como porcentaje de la capacidad instalada. 
Esta información será de utilidad más adelante, cuando nos propongamos or-
ganizar el trabajo en las distintas secciones.

Cantidad de máquinas a comprar

La Tabla 5 nos indica que cada sección se integrará con una unidad de trabajo. 
Consecuentemente, como en las secciones donde se utilizan máquinas cada una de 
ellas define una unidad de trabajo, se debe concluir que se adquirirá:

 ▶ una máquina raspadora para el higienizado físico;
 ▶ un set de herramientas para higienizado;
 ▶ una lavadora de quesos;
 ▶ una máquina ralladora;
 ▶ un molino de cáscara para las tareas de reprocesado;
 ▶ una secadora de lecho fluido;
 ▶ una zaranda clasificadora;
 ▶ una máquina envasadora para realizar el envasado primario;
 ▶ una balanza para el control de peso después del higienizado;
 ▶ dos chimangos para el transporte del queso rallado, uno de la secadora a la 

zaranda y el otro de la zaranda a la máquina envasadora.

Esta información será más adelante tenida en cuenta para decidir la inversión en 
activo fijo del proyecto.

La organización del trabajo

El siguiente tema es organizar el trabajo, lo cual nos permitirá decidir posterior-
mente la contratación de la mano de obra necesaria para operar la estructura que 
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se crea. La solución más directa y sencilla sería establecer que todas las secciones 
que se detallan en la Tabla 5 trabajen las ocho horas del día, y contratar un operario 
para cada una de esas siete secciones. Sin embargo, si se mira el aprovechamiento 
de la secciones en la columna 6 de la Tabla 5, se observará que eso no sería lo mejor, 
porque llevaría a trabajar con mucha capacidad ociosa en casi todas las secciones; 
la única que se salvaría de esta crítica es la de envasado primario que muestra un 
aprovechamiento del 85 %. 

Trabajar con mucha capacidad ociosa implica una ineficiente utilización de los 
recursos, que eleva de manera injustificada los costos y quita competitividad al em-
prendimiento. Para evitar este problema, debemos buscar organizar el trabajo de 
forma tal que no todas las secciones deban trabajar las ocho horas diarias de cada 
día.5 Para lograr una solución de este tipo, debemos cambiar la unidad de medida 
de la programación de la producción. En vez de hacerlo en kg por hora, lo debemos 
hacer en kg por día de trabajo, y proceder tal como se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 6: Horas de trabajo requeridas y segundo balanceo de la línea de producción

Sección

Demanda de trabajo Capacidad 

de la 

sección kg 

hora

Horas de 

trabajo 

requeridas 

por día

Capacidad 

de la

sección

kg día

Aprovechamiento

de la

secciónkg hora

Horas 

trabajo

por día

kg Día

(1)

(2) 

Ver 

Tabla 2

(3)
(4) = 

(2) × (3)

(5) 

Ver Tabla 5

(6) = Entero 

superior de 

(4)/(5)

(7) = 

(5) × (6)
(8) = [(4)/(7)] x 100

Higienizado 24,60 8 196,80 75 2,62 (3) 225 87,50 %

Rallado 21,65 8 173,20 75 2,31 (3) 225 77,00 %

Reprocesado 4,46 8 35,68 124 0,30 (1) 124 29,00 %

Secado 25,03 8 200,24 83 2,41 (3) 249 80,50 %

Zarandeado 22,53 8 180,24 124 1,45 (2) 248 72,70 %

Env. 

Primario
19,15 8 153,20 22,50 6,81 (7) 157,50 97,30 %

Env. Sec./Ter. 19,15 8 153,20 45 3,40 (4) 180 85,00 %

5 Otra opción podría ser elegir modelos de máquinas con menor capacidad de producción. 
En nuestro caso, esto nos retornaría a tener que reelaborar la Tabla 4. Nosotros no lo hace-
mos para no complicar tanto la resolución del caso. Adviértase, además, que plantear esta 
opción no es nada fácil porque: i) no es sencillo encontrar modelos de menor capacidad con 
la adecuada calidad; las máquinas más pequeñas deben usarse muy intensamente y generan 
mayores costos de mantenimiento; ii) el exceso de capacidad disponible en las máquinas que 
se adquieren no es simplemente un costo, dado que facilita el ajuste de la producción para 
enfrentar una posible mayor demanda futura.
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La Tabla 6 no requiere muchas explicaciones, puesto que las referencias inclui-
das en ella permiten entender claramente lo que se ha hecho; no obstante, una 
explicación general no viene mal. En primer lugar, a la demanda de trabajo de las 
distintas secciones, que estaba expresada en kg por hora, se la transformó en kg por 
día. Posteriormente, utilizando esa demanda de trabajo diaria y la capacidad en kg 
por hora de las distintas secciones, se estimó la cantidad de horas de trabajo por 
día que se requieren para satisfacerla. Por último, se determinó la capacidad de las 
secciones, suponiendo que cada una de ellas trabajará sólo esas horas de trabajo 
requeridas, y se calculó el aprovechamiento de cada sección bajo ese supuesto.

Si comparamos el porcentaje de aprovechamiento de las secciones que muestra 
la columna 8 de la Tabla 6, con el de la columna 6 de la Tabla 5, podremos concluir 
que la política de trabajar en cada sección las horas indicadas en la columna 8 de la 
Tabla 6 es aceptable, por lo tanto, decidimos adoptarla.

Cantidad de trabajadores a contratar

Establecida la política de trabajo en el sector de producción, ya podemos pensar 
en determinar la cantidad de personal a contratar en este sector. Para lograrlo, 
primero debemos determinar la cantidad de horas hombre requeridas. Este dato 
surge de la columna 6 de la Tabla 6, el cual debe procesarse como lo muestra la 
siguiente tabla. 

Tabla 7: Horas hombres requeridas en producción

Sección
Horas/día 
de trabajo 
requeridas 

Cantidad de Horas hombre 
requeridas por 
día

Unidades de 
trabajo

Operarios por 
unidad de trabajo

(1)
(2) 
Ver Tabla 6

(3) 
Ver Tabla 5

(4) (5) = (2) x (3) x (4)

Higienizado 3 1 1 3

Rallado 3 1 1 3

Reprocesado 1 1 1 1

Secado 3 1 1 3

Zarandeado 2 1 1 2

Env. Primario 7 1 1 7

Env. Sec/Ter 4 1 1 4

Total de horas hombres diarias requeridas en sector producción 23

La cantidad de horas hombres diarias requeridas en el sector producción que nos 
muestra la columna 5 de la Tabla 7 es la misma que nos informa la columna 6 de 
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la Tabla 6. Esto podría llevar al error de pensar que la Tabla 7 no es necesaria. En 
general, la información que proporcionan ambas tablas no es la misma. La colum-
na 6 de la Tabla 6 nos informa la cantidad de horas de trabajo requeridas por día 
en cada sección para satisfacer el programa de producción. La coincidencia con 
las horas hombres requeridas por día en cada sección se debe a la particular situa-
ción observada en el caso de análisis, donde cada sección se compone de sólo una 
unidad de trabajo, y que esa unidad de trabajo también ocupa un solo empleado. 
Dado que el caso se resuelve para mostrar cómo se aplica la metodología, conside-
ramos que la Tabla 7 sí es necesaria. 

El resultado obtenido en la Tabla 7 nos dice que con 23 horas hombre de traba-
jo obtendremos los 153,20 kg de producción diaria que necesitamos para satisfacer 
la demanda de 36 000 kg al año. Entonces, si cada operario debe trabajar 8 horas 
por día, se deberá contratar:

(3)     

Las tareas a realizar diariamente podrían distribuirse de la siguiente manera entre 
estos tres operarios:

 ▶ un operario se dedicará a realizar exclusivamente las tareas de envasado pri-
mario, dado que allí va a estar el cuello de botella de la línea, porque esa sección 
se utiliza al 97,30 % de su capacidad (ver columna 8 de la Tabla 6);

 ▶ otro operario realizará las tareas de higienizado (3 horas), secado (3 horas) y 
zarandeado (2 horas);

 ▶ el tercer operario se encargaría de las tareas de rallado (3 horas), reprocesado 
(1 hora) y envasado secundario y terciario (2 horas).

Además de los operarios, el sector producción deberá contar con un capataz que se 
encargue de las tareas de supervisión. También debería encargarse de la rotación de 
los operarios, a fin de tener en el mediano plazo una mayor capacidad de ajustar las 
actividades de producción a las necesidades de corto plazo. El supervisor depen-
derá del emprendedor que actuará como gerente del emprendimiento. Establecida 
esta estructura de mano de obra, las tareas de diseño de la línea de producción 
estarían completadas.

2.2.4. Diseño del área de compra de materia prima 

Las tareas que se realizan en el área de compra de materia prima, son delicadas e 
importantes en cualquier negocio, aunque tal vez no tanto como en este proyecto, 
donde pueden constituir un aspecto clave para determinar la competitividad de la 
futura empresa. En este proyecto, la particular forma de obtener los quesos que 
después se rallarán podría transformarse en una competencia esencial, si se crea-
ra, con la gran cantidad de familias rurales que producen quesos en el interior de la 
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provincia de Entre Ríos, una red de gran cantidad de pequeños proveedores de 
quesos de buena calidad y a un precio accesible que abastezcan al proyecto. Dicha 
red sería un recurso clave que aportaría capacidad para competir. De no existir 
esta posibilidad, la obtención de los quesos para rallar representaría un verdadero 
problema, ya que obligaría a tener que buscar otras opciones, como por ejemplo 
incrementar la inversión para encarar el proceso de producción de los mismos. 

Lo dicho en el párrafo precedente debe haber sido considerado al momento de 
definir el negocio y establecer la misión. No obstante, ahora debe tenerse en cuenta, 
y el área de provisión de materias primas debe diseñarse de forma tal que: se creen 
las condiciones para que esa red sea creada y preservada, programando correctamen-
te tanto sus recursos como sus actividades. Por esta razón, realizamos esta tarea en 
dos partes:

i) Programación de los viajes necesarios para la compra de quesos.
ii) Programación de las actividades y recursos necesarios, tanto para cumplir 
con el programa de viajes que permita disponer de la materia prima, como con 
el objetivo de transformar el área en una competencia central del emprendi-
miento.

Programación de los viajes necesarios

Dado que la compra de quesos es estacional, el total de los viajes necesarios de-
berá completarse en un período de 6 meses (primavera y verano). Atendiendo a 
esta restricción, la programación de los viajes se realiza tal como se muestra en la 
siguiente tabla.

Tabla 8: Programación viajes para compra de quesos

Concepto Valor

1) Abastecimiento anual requerido (ver Tabla 3) 46 248 kg

2) Peso promedio de queso comprado (ver enunciado) 5 kg

3) Quesos a comprar por año [(1) / (2)] 9250 u

4) Compra de quesos por viaje 80 u

5) Viajes requeridos al año [entero superior de (3) / (4)] 115,60 (116)

6) Tiempo en el año para comprar 26 semanas

7) Viajes requeridos por semana [entero superior de (5) / (6)] 4,46 (5)

Los cálculos de la Tabla 8 nos indican que durante los seis meses de primavera y 
verano (26 semanas) deberá realizarse un viaje todos los días, de lunes a viernes 
(5 a la semana), para hacer posible la compra de los 9250 quesos que se requieren. 
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Programación de actividades y recursos

La siguiente tarea es generar las condiciones para cumplir con ese programa de via-
jes, a la vez que se crea y preserva la red de pequeños proveedores como una com-
petencia esencial del emprendimiento. Esto lo logramos de la siguiente manera:

i) Clasificamos las actividades en tres tipos:
a) de compra, que incluyen las tareas de negociación con las familias las 
condiciones de cada operación, la supervisión de la calidad de lo que se 
compra, y su posterior pago. Esta es una actividad compleja, puesto que 
debe realizarse atendiendo el difícil compromiso entre: 1. realizarla al me-
jor costo posible, y 2. preservar la fidelidad de los proveedores, para que 
continúen las operaciones los años siguientes;
b) de transporte, que no sólo consiste en la realización de los viajes, sino 
también el cuidado y mantenimiento del vehículo y el cuidado de la mate-
ria prima transportada;
c) de control, porque el transporte de la mercadería y el mantenimiento del 
vehículo deben generar un costo razonable. Por otra parte, también habrá 
que controlar que las compras se realicen a precios razonables, a la vez que 
se preserva la comentada fidelidad de los proveedores. 

ii) Especificamos los recursos humanos necesarios para que dichas actividades 
puedan realizarse. Al respecto, se decide:

a) contratar una persona para que se encargue de las actividades de compra, 
transporte de los quesos y cuidado del vehículo. Dado que esta persona 
deberá tratar con los proveedores, tener la responsabilidad del vehículo y 
cuidar de la mercadería transportada, se le asignará la categoría de capataz;
b) el contralor de estas actividades estará a cargo del emprendedor, quien tam-
bién realizará viajes de compras a fin de aliviar las tareas del contratado, y co-
nocer la disposición de las familias a continuar trabajando como proveedores.

iii) Especificamos los recursos materiales necesarios para el cumplimiento de 
dichas actividades. Al hacerlo, se advierte que se necesitará un rodado para rea-
lizar los viajes, pero este problema ya está resuelto, dado que se ha decidido la 
compra de una camioneta usada.

2.2.5. Diseño de otras áreas de la empresa

Además de producción y compra de materias primas, las otras áreas de la empresa 
en las que habría que completar su diseño son:

 ▶ depósito de materia prima y productos terminados;
 ▶ administración.
 ▶ ventas y distribución.

Cabe aclarar que, como se tratará de una pequeña empresa, para realizar estas fun-
ciones no podemos pensar en el diseño de una superestructura que eleve exagera-
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damente los costos y afecte la competitividad del emprendimiento. Obviamente, 
tampoco podemos pasarnos al otro extremo, e ignorar que todas estas funciones 
demandan disponer de una estructura para el cumplimiento de las mismas. A con-
tinuación, analizamos cada una de ellas por separado. 

Depósito de materia prima y productos terminados

Las actividades en el área de depósitos, tanto de materias primas y materiales como 
productos terminados, serían las siguientes:

 ▶ Entrega de quesos al sector higienizado, todos los días al comenzar las acti-
vidades.

 ▶ Entrega de materiales de envase a las secciones correspondientes, todos los 
días al comenzar las actividades. 

 ▶ Entrega de productos terminados al sector de ventas, todos los viernes del 
año, dado que es ese el día que el distribuidor retirará la mercadería.

 ▶ Recepción de la compra de quesos, todos los días durante el semestre que se 
compra.

 ▶ Recepción de las compra de materiales para envase, dos veces al año.
 ▶ Recepción de los productos terminados de la sección de envasado secunda-

rio y terciario, todos los días al finalizar las actividades.
 ▶ Administración de los inventarios de quesos, productos terminados y mate-

riales para envase; debe organizarse adecuadamente para evitar faltantes, dete-
rioros, etcétera.

Todas estas tareas no son de tiempo completo. Por ejemplo, la entrega de quesos y 
materiales para envase a producción sólo demanda unos minutos al inicio de las 
actividades; la recepción de productos terminados sólo demanda unos minutos al 
finalizar las actividades; y la entrega de productos a ventas también requiere unos 
pocos minutos sólo los viernes. Tampoco las tareas de compras y transporte de 
materia prima son de tiempo completo. Sólo se realizan durante un semestre en 
el año; además, cada viaje demanda un recorrido promedio de 180 km entre ida 
y vuelta, lo cual implica que la mayoría de las veces podrá realizarse en menos de 
8 horas. Consecuentemente, se decide que sea el mismo equipo de personas que 
se encarga de las actividades de compra y transporte de quesos el que también se 
encargue de la gestión del depósito. 

Administración

Para las tareas de administración se contratará a un empleado. Esta persona se con-
tactará con un contador quien actuará como consultor externo, a fin de organizar 
las actividades requeridas. La persona que se contrate tendrá la categoría de opera-
rio. El emprendedor tendrá a su cargo supervisar estas actividades.
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Ventas y distribución

Las tareas de ventas y distribución han sido tercerizadas en una gran proporción; 
por esta razón, no se requerirá disponer de una estructura especial para su reali-
zación. Las actividades que desde la empresa deberán realizarse son las siguientes:

 ▶ Despachos de productos terminados al distribuidor.
 ▶ Recepción y control de las liquidaciones que presentará el distribuidor por 

los cobros de lo vendido.
 ▶ Cobro del dinero producto de las liquidaciones presentadas.
 ▶ Recepción de los pedidos de mercadería presentados por el distribuidor. 

Todas estas actividades se realizarán sólo los viernes; por lo tanto, estarán a cargo 
del empleado administrativo con directa supervisión del emprendedor, quien ac-
tuará como gerente del emprendimiento.

2.2.6. Síntesis del personal de la empresa

Atendiendo a las decisiones tomadas en las tareas de diseño de todas las áreas de la 
empresa, la síntesis del personal a contratar se puede presentar de la manera que se 
hace en la siguiente tabla.

Tabla 9: Personal de la empresa

Área Contratación Tareas más importantes

Gerencia
A cargo del promotor del 
proyecto

- Monitoreo y colaboración en las 
operaciones de compra de quesos
- Control de ventas y distribución

Producción

Una persona con 
categoría de capataz y 
tres con categoría de 
operarios

- Proceso productivo en todas sus 
etapas

Provisión de 
materia prima Una persona con 

categoría de capataz

- Compra y transporte de quesos
- Mantenimiento del vehículo
- Administración de inventariosDepósito

Ventas y 
distribución Una persona con 

categoría de operario

- Atención al responsable de 
distribución
- Tareas administrativas
- Cumplir pedidos del contadorAdministración

2.2.7. Inversión en infraestructura y equipamiento

Dado que ya se han tomado todas las decisiones relacionadas con la tarea de dar-
le forma a la empresa, podemos pasar a estimar la inversión en infraestructura y 



647

capítulo 27: métodos para estimar costos

equipamiento que demandará el proyecto. Comenzamos calculando aquella que 
demanda la línea de producción, tal como se expone en la siguiente tabla.

Tabla 10: Equipamiento para línea de producción

Equipamiento
Inversión requerida

Cantidad Precio Gasto Total

Máquina raspadora 1 $ 5000 $ 5000

Máquina lavadora 1 $ 7500 $ 7500

Máquina ralladora 1 $ 10 000 $ 10 000

Molino de cáscara 1 $ 8000 $ 8000

Secadora de lecho fluido 1 $ 12 000 $ 12 000

Zaranda clasificadora 1 $ 5000 $ 5000

Máquina envasadora 1 $ 90 000 $ 90 000

Set. herramientas higienizado 1 $ 1500 $ 1500

Balanza 1 $ 3000 $ 3000

Chimangos 2 $ 3000 $ 6000

Inversión en equipamiento de línea de producción $ 148 000

El segundo componente de la inversión será el gasto requerido para disponer del 
inmueble y equiparlo en las restantes áreas de la empresa, excluido el sector pro-
ducción. Dicha inversión es la que se detalla en la siguiente tabla.

Tabla 11: Inversión en disposición de inmueble y equipamiento

Concepto Inversión

Diseño, construcción y equipamiento depósito $ 50 000

Diseño y construcción de instalaciones de energía eléctrica y 
agua

$ 15 000

Diseño, construcción y equipamiento de áreas de 
administración y para el personal

$35 000

Gasto contrato de alquiler del inmueble $ 10 000

Inversión total en disposición del inmueble y equipamiento $ 110 000
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Finalmente, la inversión inicial total se obtiene integrando los conceptos expues-
tos en las anteriores tablas e incorporando la inversión en el rodado que se requiere 
para efectuar la compra de la materia prima. Esto se hace en la siguiente tabla.
Tabla 12: Inversión inicial en infraestructura y equipamiento

Concepto Inversión

Inversión en equipamiento de línea de producción $ 148 000

Inversión total en disposición del inmueble y equipamiento 
adicional

$ 110 000

Adquisición de rodado $75 000

Inversión total en equipamiento $ 333 000

2.2.8. Cálculo de los costos de operación

Dadas las decisiones que se han tomado hasta este momento del análisis, ya es-
tamos en condiciones de comenzar las estimaciones de los costos de operación; 
separamos esta última en los componentes más importantes y, al final, agregamos 
la información.

Costo de provisión de la materia prima

El costo de provisión de la materia prima se forma con dos componentes: el costo 
de la compra de queso y el de transporte. El primero se estima como lo muestra la 
siguiente tabla.

Tabla 13: Costo anual por compra de quesos

Quesos a comprar 
en un año

Precio promedio de cada queso

Costo total anual por 
compraPrecio por 

kg

Peso 
promedio 
del queso

Costo 
del queso

(1) Ver Tabla 8 (2) (3) (4) = (2) × (3) (5) = (1) × (4)

9 250 $ 7 5 kg $ 35 $ 323 750

El otro componente es el costo de transporte. Para su cálculo, primero deter-
minamos el costo promedio por km recorrido, tal como lo muestra la siguiente 
tabla.
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Tabla 14: Costo promedio por km. recorrido

Componente
Costo 
generado

Km recorridos Costo por km

Combustible $65 100 $ 0,65

Mantenimiento (aceite, filtros, etc.). $ 1500 10 000 $ 0,15

Cubiertas $ 6000 60 000 $ 0,10

Reparaciones $ 4000 20 880 $ 0,20

Impuestos y seguros $ 3000 20 880 $ 0,14

Costo Total por km recorrido $ 1,24

Utilizando los datos de la Tabla 14, previo cálculo de los km que se programa reco-
rrer, calculamos el costo de transporte de quesos, tal como lo muestra la siguiente 
tabla.

Tabla 15: Costo de transporte de quesos

Km recorridos en el año Costos transporte de quesos

Km promedio 
por viaje

Cantidad de 
viajes

Km por año
Por km 
recorrido

Total anual

(1) (2) Ver Tabla 8
(3) = 
(1) × (2)

(4) 
Ver Tabla 14

(5) = (3) × (4)

180 116 20 880 $ 1,24 $ 25 891

Por último, integrando los dos componentes obtenemos el costo total por provi-
sión de la materia prima, tal como se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 16: Costo total por provisión de quesos

Costo Total Anual Quesos 
comprados 
en el año 

Costo medio 

Por compra 
de quesos

Por 
transporte

Por provisión 
de queso

Por queso Por kg

(1) 
Ver Tabla 13

(2) 
Ver Tabla 
15

(3) =
(1) + (2)

(4) Ver 
Tabla 8

(5) = (3)/(4) (6)=(5)/5 kg

$ 323 750 $ 25 891 $ 349 641 9250 $ 37,80 $ 7,56
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Costo de mano de obra

Atendiendo a las decisiones tomadas anteriormente, en relación con cómo se 
organizará el trabajo, el costo de la mano de obra se determina tal como se muestra 
en la siguiente tabla.

Tabla 17: Costo de mano de obra

Tareas a realizar
Cantidad a 
contratarB

Costo unitario
Costo total 
anualMensual

Meses en 
un año

Anual

Operarios producción 3 $ 6000 13 $ 78 000 $ 234 000

Capataz producción 1 $ 10 000 13 $ 130 000 $ 130 000

Operario 
administración

1 $ 6000 13 $ 78 000 $ 78 000

Depósito y compras 1 $ 10 000 13 $ 130 000 $ 130 000

Costo total anual por personal a contratar $ 572 000

Salario emprendedor por gerenciamientoC $ 144 000

Total anual gasto en mano de obra $ 716 000

1 Según las decisiones tomadas al diseñar la línea de producción y otras áreas de la 
empresa. Ver Tabla 1.
2 Se ha convenido que será de $ 12 000 mensuales.

Costo de materiales para el envase

Tal como se establece en las especificaciones, el envasado consta de tres partes. 
Primero se envasa el queso rallado en sobres de 100 gr, posteriormente los sobres 
se incluyen en cajas de 10 sobres, y finalmente estas cajas chicas se incluyen en cajas 
más grandes. El costo de todos estos materiales es el que se estima en las siguientes 
tres tablas.

Tabla 18: Costo materiales para envasado primario

Kg a 
envasar 
por año

Sobres 
por kg

Sobres 
por año

Costo del sobre
Costo anual 
material 
envase 
primario

Costo por 
unidad 
de 
compra

Cantidad 
de sobres

Costo por 
sobre

(1) (2) (3)=(1)/(2) (4) (5) 
(6)=(4)/
(5)

(7) = 
(3) × (6)

36 000 10 360 000 $ 500 10 000 $ 0,05 $ 18 000
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Tabla 19: Costo materiales para envasado secundario

Sobres a 
envasar 
por año

Sobres 
por caja

Cajas 
por año

Costo del sobre

Costo anual 
material 
envase 
secundario

Costo 
por 
unidad 
de 
compra

Cantidad 
de cajas

Costo por 
caja

(1) Ver
Tabla 18

(2)
(3)=(1)/
(2)

(4) (5) (6)=(4)/(5)
(7) = 
(3) × (6)

360 000 10 36 000 $ 350 1000 $ 0,35 $ 12 600

Tabla 20: Costo materiales para envasado terciario

Cajas chicas 
a envasar por 
año

Cajas chicas 
por caja 
grande

Cajas grandes
por año

Costo de caja 
grande

Costo anual 
material 
envase 
terciario

(1) 
Ver 
Tabla 19

(2) (3)=(1)/(2) (4)
(5) = 
(3) × (4)

36 000 20 1800 $ 5 $ 9000

Finalmente, con los resultados obtenidos en esas tres tablas, podemos calcular el 
costo total anual de materiales para envase, tal como lo muestra la siguiente tabla.

Tabla 21: Costo totales de materiales para envase

Costo de materiales por tipo de envase
Costo total anual

Primario Secundario Terciario

(1) Ver Tabla 18
(2) Ver 
Tabla 19

(3) Ver 
Tabla 20

(4) = 
(1) + (2) + (3)

$ 18 000 $ 12 600 $ 9000 $ 39 600

Costos de distribución

Como la distribución ha sido tercerizada, no aparece la necesidad de estimar este 
tipo de costos. En realidad, el costo de distribución estará dado por la comisión 
que nos cobra el distribuidor. En nuestro caso, dado que la comisión se paga al 
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momento que se cobra la mercadería que la generó, lo conveniente es usar en el 
proyecto un precio de venta neto de costos de distribución. Dicho precio se calcu-
la como se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 22: Precio de venta neto de costos de distribución

Precio Bruto por kg
Costo de 
distribución
por kg

Precio de venta 
por kg neto 
de costos de 
distribución

Precio venta 
de cada sobre

Sobres por kg
Precio de 
venta por kg

(1) (2) (3) = (1) × (2) (4) (5) = (3) - (4)

$ 6 10 $ 60 $ 6 $ 54

Otros costos por operaciones

Un importante costo que todavía nos falta especificar es el correspondiente al al-
quiler del inmueble donde se instalará la empresa. El mismo se expone en la si-
guiente tabla.

Tabla 23: Costo anual por alquiler de inmueble

Gasto en alquiler
Impuesto a pagar 
en el año

Gasto anual 
por alquiler de 
inmueble

Pago 
mensual

Meses 
a pagar

Pago anual

$ 10 000 12 $ 120 000 $ 4500 $ 124 500

Otro costo que también nos falta determinar es el correspondiente al manteni-
miento de la línea de producción. Atendiendo a las especificaciones, el mismo se 
calcula tal como se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 24: Gasto mantenimiento línea de producción

Mantenimiento correspondiente a Gasto

1) Sector higienizado $ 500

2) Máquina ralladora $ 1000

3) Molino de cáscara $ 200

4) Secadora de lecho fluido $ 1200

5) Zaranda clasificadora $ 500

6) Máquina envasadora $ 4500

Total línea de producción $ 7900
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Por último, el resto de los costos de operaciones son los expuestos en la siguiente 
tabla.

Tabla 25: Otros costos de operaciones

Concepto Gasto

1) Consumo anual energía eléctrica $ 42 000

2) Gasto mantenimiento depósitos $ 6000

3) Consumo anual de agua $ 3000

4) Insumos para administración $ 3600

5) Gastos en limpieza $ 18 000

6) Honorarios contador $ 9000

7) Gastos en teléfono $ 8000

Total otros costos $ 89 600

2.2.9. Síntesis de los costos de operación

Una vez estimados todos los componentes de los costos, habrá que consolidarlos. 
Una manera de hacerlo es como lo propone la siguiente tabla.

Tabla 26: Estructura de los costos de operación

Componente Costo total anual
Participación 
porcentual

1) Costos variables
- Mano de obra (Tabla 17)
- Materia prima (Tabla 12)
- Energía eléctrica (Tabla 25)
- Materiales para envase (Tabla 21)
- Transporte m. prima (Tabla 15)
- Limpieza (Tabla 25)
- Mantenimiento producción (Tabla 24)
- Otros costosB (Tabla 25)

$ 1 202 741
$ 716 000
$ 323 750
$ 42 000
$ 39 600
$ 25 891
$ 18 000
$ 7.900

$ 29 600

90,62 %

53,95 %
24,39 %

3,16 %
2,98 %
1,95 %
1,36 %

0,60 %
2,23 %

2) Costos fijos
- Alquiler de inmuebles (Tabla 23)

$ 124 500

$ 124500
9,38 %

9,38 %

3) Total costos de operaciones [(1) + (2)] $ 1 327 241 100 %

1 Se compone con los gastos de mantenimiento del depósito, consumo de agua, teléfono, 
insumos para administración y honorarios del contador.
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La Tabla 26 nos señala que el costo total de operación para producir 36 000 kg de 
queso rallado asciende a $ 1 327 241. Además, lo descompone clasificando sus com-
ponentes en fijos y variables. Disponer de una desagregación de costos como ésta 
es algo muy útil para la posterior evaluación. Por ejemplo, su simple análisis nos 
advierte sobre aspectos de suma importancia que habrá que considerar a la hora de 
realizar el análisis de riesgo del proyecto. Concretamente:

i) Los costos de mano de obra y materia prima, constituyen casi el 80 % de 
los costos de operación. Debido a esta particular estructura de costos, será 
necesario:

a) incorporar el precio de compra de los quesos como variable clave a sen-
sibilizar;
b) realizar un análisis de la posible evolución del salario real en el horizonte 
temporal del proyecto. Como el costo de mano de obra es el 54 % de los 
costos de operación, una pequeña mejora en el salario real podría reducir 
de manera importante la competitividad de la futura empresa. Esta sería 
otra variable a sensibilizar.

ii) Los costos fijos de operación representan menos del 10 % del total.6 Esto es 
una excelente noticia en relación con el tema del leverage operativo; es decir, en 
relación con la volatilidad que puedan tener las ganancias de la futura empre-
sa cuando cambia el nivel de actividad de la misma, tal como se explicó en el 
Capítulo 15. 

Otra forma de agrupar los costos de operación estimados es teniendo en cuanta las 
tres actividades principales que integran la empresa proyectada. Esto se realiza tal 
como lo muestra la siguiente tabla.

6 Adviértase que ese bajo porcentaje se obtiene debido a que se adopta una visión de media-
no y largo plazo para clasificar los costos en fijos y variables. Este es un tema del que se habló 
en el Capítulo 18, cuando se indicó que las clasificaciones que se realicen de los costos  no es 
una característica intrínseca de los mismos, sino una estrategia del analista.
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Tabla 27: Costos totales y medios por actividad

Componente Costo total anual Costo medio

Aprovisionamiento materia prima $ 485 641 $ 13,49

- Compra de quesos (Tabla 13) $ 323 750

- Mano de obra (Tabla 17) $ 130 000

- Transporte quesos (Tabla 15) $ 25 891

- Mantenimiento depósito (Tabla 25) $ 6000

Producción queso rallado $ 456 500 $ 12,68

- Mano de obra (Tabla 17) $ 364 000

- Energía eléctrica (Tabla 25) $ 42 000

- Materiales de envase (Tabla 21) $ 39 600

- Mantenimiento línea (Tabla 24) $ 7900

- Agua (Tabla 25) $ 3000

Organización y administración $ 385 100 $ 10,70

- Mano de obra (Tabla 17) $ 222 000

- Alquiler inmueble (Tabla 23) $ 124 500

- Limpieza (Tabla 25) $ 18 000

- Honorarios contador (Tabla 25) $ 9000

- Gastos teléfono (Tabla 25) $ 8000

- Insumos administración (Tabla 25) $ 3600

Costos totales de operación $ 1 327 241 $ 36,87

La Tabla 27 es un interesante instrumento para valorar la importancia relativa de 
cada una de las tres actividades principales de la futura empresa. Podría utilizarse 
para obtener importantes conclusiones, si se combinara con la ya presentada Ca-
dena de Valor de Porter, que permitiría comparar estos costos con los de la compe-
tencia y determinar formas de crear una ventaja competitiva. No obstante, como 
no disponemos de datos de la competencia, este análisis queda para otro momento 
y así damos por finalizado el caso. 

2.3. Reflexiones sobre la experiencia adquirida

Ya hemos resuelto el caso, ahora tenemos una buena idea de lo que involucra en-
frentar la tarea de estimar los costos del proyecto utilizando métodos simplificados 
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de ingeniería. Teniendo en mente lo actuado, reflexionemos sobre sus virtudes, 
defectos y posibilidades de utilización en proyectos pymes. Lo hacemos mediante 
nuestro conocido método de preguntas y respuestas.

2.3.1. ¿Cuáles son sus virtudes y limitaciones?

La gran virtud del método es que, como ningún otro, evita los planteos amplios 
y generales y se involucra en los detalles. Esto es muy bueno porque pone sobre 
la mesa aquello que se dijo en el Capítulo 25, respecto de que el análisis de las 
cuestiones técnicas y económicas de los proyectos no pueden separarse, dado que 
están estrechamente ligadas y se condicionan recíprocamente, posibilitando que 
ingenieros, economistas y administradores enfrenten los desafíos de la temática 
trabajando en equipo. Debido a las posibilidades de análisis que se abren cuando el 
analista se involucra en los detalles, las ventajas del método pueden sintetizarse en 
dos palabras: integridad y profundidad. 

Integridad, porque llevar adelante un planteo como el que propone este método 
obliga a considerar todos los aspectos que importan para el diseño de la empresa que 
pretendemos crear con el proyecto. Profundidad, porque la consideración detalla-
da o desagregada de los diferentes aspectos que importan permite descubrir y ana-
lizar cosas que de ninguna otra manera hubiéramos podido hacer en un proyecto. 

A ese conjunto de cosas que importan para el diseño de la empresa, al presentar 
la teoría de la temática en el Capítulo 25, lo hemos separarlo en dos partes:

i) Las que se relacionan con el montaje de la unidad productiva; éstas definen 
los aspectos estáticos o estructura de la empresa y se relacionan con las decisio-
nes sobre capacidad de la planta, elección del proceso productivo, diseño de la 
línea de producción, elección de las máquinas y demás activos que componen 
la empresa, etcétera.
ii) Las que se vinculan con su funcionamiento; éstas definen los aspectos di-
námicos y se relacionan con la incorporación del recurso humano, la variable 
tiempo y la programación de las actividades que le dan vida a la empresa. 

Los métodos de ingeniería permiten incorporar e interrelacionar de manera na-
tural ambas partes que importan para el diseño de empresas. El caso presentado 
puede utilizarse para ejemplificar lo que estamos diciendo. Entre los puntos 2.2.1 
a 2.2.6 se programa el ritmo de producción y la compra de la materia prima, se 
definen las secciones que formará la línea de producción, se deciden las máquinas 
a comprar, se organiza el trabajo y determina la cantidad de trabajadores a contra-
tar, etc. Todas estas decisiones son las que posteriormente permiten determinar 
las inversiones y costos de operación, que serán las consecuencias financieras de 
haberlas tomado. 

También, gracias al elevado nivel de detalle que demanda su utilización, los 
resultados parciales que entrega constituyen una materia prima esencial para ana-



657

capítulo 27: métodos para estimar costos

lizar y resolver importantes problemas de la evaluación. El punto 2.2.9, donde se 
sintetizan los costos de operación, es un claro ejemplo de lo que aquí se dice. Allí 
se vio cómo el poder disponer de costos de operación suficientemente desagregados 
abrió la posibilidad de estudiar la estructura de costos y analizar la incidencia de 
las distintas actividades, o también tener elementos de juicio para un mejor aná-
lisis de riesgo.

Dentro de sus limitaciones, una muy importante es que las estimaciones de cos-
tos que se obtienen son de tipo puntual. Es decir, sólo se estiman costos para la 
situación actual que se modela, sin permitir el análisis del comportamiento de los 
costos, para diferentes alternativas en la elección de la capacidad de producción, o 
de diferentes procesos productivos. Esto ocurre porque hemos elegido el método 
simplificado dentro de los procedimientos de ingeniería; si deseáramos desarrollar 
un proceso estimativo más integral, tendríamos que recurrir al cálculo de costos 
técnicos, tal como se ha especificado al comienzo del capítulo. 

La no utilización del procedimiento más integral de estimación de costos técni-
cos está relacionado con otra de las limitaciones del método: los gastos que genera 
su aplicación. En realidad, el propio procedimiento simplificado que se ha desa-
rrollado en el caso presentado ya es ampliamente demandante para su correcta 
aplicación. Claro que éste es el tema de la próxima pregunta.

2.3.2. ¿Qué condiciones demanda su exitosa aplicación?

Para que la aplicación de métodos de ingeniería culmine en una aplicación exitosa, 
aun cuando éste sea un procedimiento simplificado, deben cumplirse dos condi-
ciones:

 ▶ que se disponga de información suficientemente desagregada, y que ésta sea 
de buena calidad;

 ▶ que el evaluador esté capacitado para incursionar en las complejidades del 
método.

Ambas no son fáciles de alcanzar en la práctica. Si repasamos el enunciado del ejer-
cicio resuelto, advertiremos la gran cantidad de información, con un alto nivel de 
detalle, que se necesitó disponer para estar habilitados a realizar las estimaciones. 
Por ejemplo, para poder estimar los costos de producción del queso rallado se re-
quirió contar con información confiable sobre: rindes, mermas, desperdicios, cos-
tos de compra y transporte de materias primas y materiales utilizados en el proceso 
productivo; además, también se necesitó información relacionada con: capacidad 
de las máquinas, productividad de los empleados, gastos de mantenimiento, con-
sumos de energía, etcétera. Toda esta información no será nada fácil de obtener, 
sobre todo si el proyecto que se analiza es totalmente nuevo para el emprendedor; 
es decir, se trata de la primera vez que incursiona en la actividad. Como si esto fue-
ra poco, no es suficiente contar con parte de los datos requeridos. Si se quiere que 
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el método brinde resultados válidos y precisos, será necesario disponer de toda o 
casi toda la información bien desagregada y de buena calidad.

La otra condición para garantizar la precisión de las estimaciones se relaciona 
con la capacidad del evaluador para superar las complejidades del método. Si repa-
samos la resolución del caso presentado, se advertirá que las estimaciones han re-
querido utilizar ciertos conceptos y procedimientos que el evaluador debió cono-
cer y dominar. Si se hubiera omitido alguno de los pasos realizados, interpretado 
mal un resultado parcial, o aplicado equivocadamente algún procedimiento o con-
cepto, la validez y confiabilidad de los resultados obtenidos habrían desaparecido. 
El cumplimiento de esta segunda condición se observará como más difícil, si se 
advierte que los conceptos y procedimientos requeridos, aun cuando puede existir 
una estructura básica común, varían sustancialmente en los diferentes proyectos. 
Además, las citadas complejidades se pueden generar en diferentes fuentes, ya que 
su origen puede estar en aspectos técnicos, económicos o administrativos. Afor-
tunadamente, la posibilidad de trabajar en equipo con los técnicos especialistas 
en la actividad que se analiza es una invalorable ayuda para superar esta dificultad.

Los párrafos precedentes intentan explicar que el cumplimiento de las dos con-
diciones que garantizan su exitosa aplicación no es nada fácil. Sin embargo, el caso 
resuelto pudo haberle causado otra impresión. Al respecto es importante advertir 
que el mismo es uno de los más sencillos que podría presentársele a un evaluador 
en su vida profesional. Posiblemente, la gran mayoría de los proyectos que deba 
evaluar sean más complejos; por lo tanto, no sólo será mayor la demanda de in-
formación, sino también la habilidad requerida para aplicar los procedimientos. 
Como es un interesante ejercicio indagar sobre dichas complicaciones, la siguiente 
pregunta se incluye para cumplir con este propósito.

2.3.3. ¿Por qué son más complicados los proyectos reales?

Si repasamos atentamente el caso presentado, veremos que el mismo tiene muchas 
características que hacen sencilla su resolución; las mismas son las siguientes:

i) El planteo ya presentó varios problemas resueltos. Por ejemplo, las decisiones 
sobre tamaño y localización del proyecto ya habían sido tomadas; también, al 
tratar el tema del montaje de la línea de producción, las decisiones sobre los 
modelos de las máquinas a comprar ya habían sido tomadas. Si éste no fuera el 
caso, dichas decisiones podrían tomarse usando las técnicas de optimización 
parcial expuestas en el capítulo anterior. Claro que este tipo de decisiones hu-
biera involucrado sus propias complicaciones, dado que hay varias cosas a tener 
en cuenta: a) nivel de automatización; b) enlace entre máquinas; c) costo del 
equipo y gastos de mantenimiento; d) herramientas complementarias; e) capa-
citación de los operarios, etcétera.
ii) El producto del proyecto es un bien único y homogéneo. En el caso presen-
tado especificamos que la empresa venderá un solo producto, queso rallado; 
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además, la oferta será homogénea, dado que sólo se presenta en sobres de 100 
gramos. Sin embargo, en un caso real, aun cuando aceptemos que la empresa 
sólo ofrezca el único producto que es el queso rallado, es muy improbable que 
esa oferta sea homogénea. Seguramente, el análisis del mercado le advertirá que 
si quiere incursionar con éxito en la venta de queso rallado deberá ofrecerlo en 
diferentes tipos de envases; por ejemplo, en sobres pequeños de 8 gramos para 
comedores, en sobres medianos de 40 gramos, en sobres más grandes de 100 
o 150 gramos, incluso también deberá ofrecer el producto a granel, o en bolsas 
de 1 ó 5 kilogramos. 

Variaciones en la oferta como las citadas siempre traen complicaciones. Una 
de ellas se relaciona con agregar la producción; si los productos a agregar no re-
quieren la misma cantidad de horas máquina o mano de obra, habrá que buscar 
una unidad de medida común. Por ejemplo, si envasar 1 kg de queso en sobre 
de 8 gramos demanda distinta cantidad de horas máquina o mano de obra que 
envasar 1 kg de queso en sobres de 150 gramos, entonces, no podremos hablar 
tan sencillamente del costo de producción del kilogramo de queso tal como 
lo hicimos en el caso presentado, dado que dicho costo será diferente según el 
tipo de envase elegido.

También es difícil encontrar proyectos que se especialicen en ofrecer un 
producto único, y que utilicen para producirlo una única materia prima. El 
ejercicio presentado es un caso muy particular de una empresa pertenecien-
te a la industria láctea. En general, la industria láctea es un caso particular de 
industria procesadora, donde la leche se transforma en una multiplicidad de 
productos: leche envasada, yogurt, dulce de leche, manteca, quesos, etc. Si en-
frentásemos un caso típico de industria láctea, tendríamos que combinar varios 
procesos productivos, incrementando así la complejidad de los procedimientos 
y los requerimientos de información.
iii) Se supuso demanda continua de tasa constante. Tener la posibilidad de usar 
este supuesto es un gran recurso simplificador. Cuando esto ocurre, tal como 
en el caso planteado, la estrategia productiva de seguir la demanda es óptima y 
se simplifican las tareas de programar la producción y las decisiones vinculadas 
con la administración de inventarios. Por ejemplo, los sencillos cálculos para 
programar la producción, que se incluyen en la Tabla 1, se deben a que se supo-
ne demanda continua de tasa constante y por ello se decide que la estrategia de 
producción será seguir la demanda.
iv) El proceso productivo es sencillo. En el caso resuelto se presenta esta caracte-
rística, debido a que la producción pudo organizarse en base al producto, en un 
proceso de producción continua. Esto ocurrió porque el producto es único y ho-
mogéneo. Diferentes complicaciones hubieran aparecido con la multiplicidad 
de producto, la idea de adaptar el producto a las necesidades del cliente, o que 
la oferta de un servicio obligue a organizar la producción en base al proceso. 



660

rogelio villanuevaformulación y evaluación de proyectos…

En estos casos, la programación y organización de la producción, el cálculo de 
necesidades de materias primas, el diseño de la organización, etc., se hacen más 
complejos. 
v) Logística simplificada. Que la materia prima sea única y de fácil adquisi-
ción y transporte, como también que la distribución se haya subcontratado, 
son elementos que también reducen mucho la necesidad de información y el 
trabajo a realizar, porque eliminan muchas complicaciones relacionadas con 
la logística, tanto de entrada como de salida. En los proyectos reales, las ta-
reas de compra, transporte, recepción, inspección, descarga y almacenamiento 
de materias primas, así como las tareas de almacenamiento, venta, embarque, 
transporte, entrega y cobro de los productos terminados, incrementan la ne-
cesidad de información y complican los procedimientos de ingeniería para 
estimar costos.

Cuando estas complicaciones aparecen, muchas veces lo mejor es buscar la so-
lución combinando el método descrito con los restantes. En algunos casos, los 
métodos alternativos podrían sustituir completamente a los procedimientos de 
ingeniería. Por esta razón, es bueno que pasemos a su desarrollo comenzando por 
el siguiente. 

3. Costos por métodos estadísticos

La estimación de costos utilizando métodos estadísticos y econométricos, no es 
tan usada en los proyectos pymes como los procedimientos de ingeniería. No obs-
tante, se trata de una interesante herramienta, por dos razones: i) porque el uso 
de paquetes de hojas de cálculo como el Excel ha simplificado su aplicación; ii) 
porque se presenta como un excelente complemento, a los resultados que pueden 
obtenerse con los otros métodos. A continuación, presentamos un caso y después 
comentamos sus ventajas y limitaciones.

3.1. Producir puertas placas7

Una gran empresa nacional, dedicada a la fabricación de aberturas en general, 
subcontrata la producción de puertas placas. En la actualidad, unas 20 pequeñas 

7 El presente ejercicio se ha ideado tomando información de un trabajo presentado a la Cá-
tedra de Evaluación de Proyectos en la FCE de la UNER de la cual soy Profesor Titular. Dicho 
trabajo fue elaborado y presentado en octubre de 2003 por las alumnas: Hillairet María Euge-
nia, Joannás Natalia, y Lauphan Silvana Rocio. Los datos aquí contenidos son inventados, por 
lo tanto, no podrán usarse con otros propósitos que no sean didácticos.
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empresas son proveedoras de este producto. Esteban es un joven emprendedor 
que se ha contactado con esta gran empresa, y se le ha informado que podría trans-
formarse en proveedor de la misma bajo las siguientes condiciones:

i) La empresa subcontratante entrega los insumos y materiales para producir 
las puertas placas y se hace cargo del transporte de los mismos hasta las puertas 
de la fábrica de la subcontratada. Dichos insumos serían los siguientes:

a) marcos de chapa prefabricados;
b) antióxido para el posterior pintado del marco;
c) hojas de madera terciada de pino, con las cuales se construyen las dos 
caras de las puertas;
d) madera de álamo, para la construcción de parantes y travesaños;
e) resina Ureica (cola), para el pegado de las placas;
f ) panal de abeja celulósico, para el relleno del interior de las puertas;
g) herrajes necesarios, tales como bisagras y cerraduras.

ii) La empresa subcontratada deberá adquirir los activos fijos y contratar la 
mano de obra para efectuar la producción. Los principales activos que deberá 
adquirir son:

a) un inmueble donde instalar la fábrica, con capacidad suficiente para lo-
calizar la maquinaria que a continuación se detalla y realizar las operacio-
nes de producción;
b) El equipamiento necesario, que básicamente estará integrado por: es-
cuadradora completa, con mesa para el corte de las hoja de madera terciada 
a las medidas apropiadas; cepilladora con mesa, para cepillado de las tablas 
destinadas a parantes; sierra circular con topes variables, para corte y es-
cuadrado de los parantes; máquina encoladora; mesa de armado de placas; 
prensa hidráulica completa; lijadora automática; máquina escopladora, 
para el colocado de bisagras; máquina para realizar rebajes al frente de la 
cerradura, y dos agujeros transversales para manija y llave; y herramientas 
varias de mano. La inversión necesaria para obtener este equipamiento, va-
riará según el grado de automatización, modelo y capacidad de las maqui-
narias a adquirir.

iii) En relación con el producto final, la empresa subcontratante establece:
a) sólo exigirá la producción de un solo modelo, por el cual pagará un 
precio de $ 70 por cada puerta placa. El pago de las mismas se hará al 
contado contra entrega de la mercadería. La subcontratante se hace cargo 
del transporte y la periodicidad de la entrega de mercadería se hace cada 
30 días;
b) la cantidad a comprar mensualmente se establecerá por pedido, y variará 
entre 150 y 600 puertas, dependiendo de las condiciones del mercado y lo 
que se acuerde entre las partes. Los que acuerden ser proveedores chicos reci-
birán pedidos de 150 a 350 puertas, y los que pacten ser proveedores grandes 
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recibirán pedidos de 350 a 600 puertas. Dichos pedidos se informarán a 
la empresa subcontratada 45 días antes de la fecha pactada para el retiro.

De aceptarse estas condiciones, la subcontratante estaría dispuesta a firmar un 
contrato por el término de 2 años. En caso de no mediar incumplimientos en re-
lación con las condiciones de entrega y calidad de los productos, además de no 
producirse faltantes injustificados de insumos y materiales, dicho contrato se pro-
rrogará automáticamente para alcanzar el plazo de 10 años.

Esteban lo contrata a usted para que lo ayude a evaluar este negocio. Asimis-
mo, le entrega una muestra de corte transversal con información referida a: i) la 
cantidad promedio mensual producida en el último año, por las 20 pymes subcon-
tratadas que ya trabajan para la gran empresa nacional; ii) sus costos de operación 
promedios mensuales incurridos para obtener dicha producción; y iii) el gasto 
que le generó la inversión inicial, ajustada a precios actuales. Todos estos datos 
fueron provistos por la empresa subcontratante y son los que se incluyen en la 
siguiente tabla.

Tabla 28: Costos e inversiones de empresas subcontratadas

Empresa
n.º

Cantidad
producidaB

Inversión 
inicial

Costos de 
operaciónB

Empresa
n.º

Cantidad
producida 

Inversión 
inicial

Costos de 
operaciónB

1 150 282 000 6800 11 330 367 000 16 900

2 170 261 000 7700 12 340 429 000 16 200

3 180 291 000 10 300 13 355 379 000 16 400

4 200 298 000 10 700 14 370 396 000 19 100

5 225 366 000 10 300 15 390 385 000 15 200

6 230 345 000 11 500 16 400 490 000 16 200

7 250 314 000 11 800 17 430 521 000 17 900

8 270 321 000 14 500 18 450 501 000 20 000

9 290 381 000 15 000 19 480 567 000 19 200

10 310 304 000 13 800 20 520 563 000 19 800

1 Corresponden a valores mensuales.

La tarea que le queda por delante es utilizar la información disponible para reali-
zar una evaluación de tipo global, que le permita a Esteban tener una mejor idea de 
lo atractivo que puede ser el negocio y cuáles serían las características principales del 
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mismo. Si esta evaluación brindara resultados positivos, entonces sería el momento 
de pensar en análisis más detallados. Para realizar estas evaluaciones, Esteban le 
informa que su costo de capital asciende al 12 % anual.

3.2. Resolución del caso

Dado que se dispone de una muestra de los costos de 20 empresas que realizan la 
misma actividad que el proyecto, es posible utilizar métodos estadísticos para obte-
ner Relaciones de Estimación de Costos (rec) que permitan realizar las evaluacio-
nes requeridas y tomar las decisiones que correspondan.

Existen varias rec que han sido desarrolladas para estudiar diferentes proble-
máticas. Nosotros, dada la información que se dispone, vamos a proceder de la 
siguiente forma:

i) Estimamos una función de costos medios de largo plazo y, analizando su 
comportamiento, obtenemos conclusiones respecto de qué es más convenien-
te, ser proveedor chico o grande.
ii) Utilizamos la técnica de ajuste de potencias para analizar el comportamien-
to de la inversión con diferentes capacidades de producción, y verificar si este 
comportamiento es consistente con el que muestra la función de costos me-
dios.
iii) Finalmente, utilizando los resultados producidos, evaluamos la decisión de 
aceptación o rechazo de la propuesta.

La presentación que se realiza no sólo es buena para mostrar la utilidad de las rec 
en la evaluación de proyectos, sino también para ilustrar cómo el Excel facilita la 
realización de estos análisis que siempre presentan un apreciable grado de com-
plejidad.  

3.2.1. La función de costos medios y su comportamiento

Nuestro trabajo consiste en encontrar la función de costos medios de largo plazo 
que mejor se ajuste a los datos disponibles, para después poder analizar su com-
portamiento y obtener conclusiones útiles. Para encontrar dicha función, debe 
realizarse un análisis de regresión utilizando el modelo de mínimos cuadrados a 
través de las funciones del Excel. El trabajo que tenemos por delante requiere de 
los siguientes pasos:

 ▶ ajustar los datos para que se adapten al análisis a realizar;
 ▶ seleccionar las posibles formas funcionales a utilizar;
 ▶ estimar los parámetros usando Excel;
 ▶ determinar la función de costos medios empírica y realizar los test de signi-

ficancia;
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 ▶ utilizar la función empírica para analizar el comportamiento de los costos y 
tomar la decisión que corresponda.

A continuación, asignándole un subtítulo a cada uno de ellos, pasamos a sus de-
sarrollos. 

Ajuste de los datos

Antes de pasar al análisis estadístico, habrá que determinar si los datos están apro-
piadamente expresados para el estudio que se pretende hacer. Dado que la muestra 
es con datos de corte transversal para los costos de operación, y que las inversiones 
de las 20 empresas ya están expresadas en precios actuales, no es necesario realizar 
ajustes para eliminar los efectos de la inflación y otros cambios de precios.8 No 
obstante, hay un ajuste que es imprescindible hacer, dado el concepto de costos.

En todas las funciones, los costos se definen como variable flujo; es decir, expre-
sada para un período de tiempo. En cambio, en los datos de la Tabla 28, los costos se 
expresan de dos formas diferentes: los de operación como variable flujo, y la inver-
sión como variable stock. Consecuentemente, el ajuste que necesitamos realizar es 
del mismo tipo del que realizábamos en el capítulo anterior, al realizar los análisis 
de optimización parcial; es decir, transformar el stock que refleja la inversión en 
un flujo mensual equivalente. Esta tarea se realiza calculando el Costo Mensual 
Equivalente de la Inversión9 [cme(i)], lo cual permite obtener los resultados que 
se muestran en la siguiente tabla, donde también se procede al cálculo de los costos 
medios con los que se realizará el estudio cuantitativo.

8 Los datos de corte transversal no requieren ajuste del tipo especificado porque son datos 
referidos al mismo período. Sin embargo, las estimaciones de funciones de costos también 
pueden hacerse usando series temporales. En este caso, los ajustes de precios por inflación 
u otros efectos casi siempre son necesarios. En nuestro caso, la inversión tampoco requiere 
ajuste debido a que los datos de la Tabla 28 son a precios actuales.
9 En realidad, en el capítulo anterior se habló de Costo Anual Equivalente, porque se trans-
formaba un stock en flujos anuales; aquí hablamos de Costo Mensual Equivalente porque 
transformamos un stock en flujos mensuales.
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Tabla 29: Costos totales y medios de la muestra de empresas

Empresa 
n.º

Cantidad 
producida 
por mes

Inversión Costos de 
operación
mensual

Costo total 
mensual

Costo medio 
mensual
(CMeLP)Stock CME(I)B

(1)
(2)
 Ver Tabla 28

(3) 
Ver
Tabla 28

(4) 
(5) 
Ver 
Tabla 28

(6) = 
(4) + (5)

(7) = 
(6) / (2)

1 150 282 000 4046 6800 10 846 72,31

2 170 261 000 3745 7700 11 445 67,32

3 180 291 000 4175 10 300 14 475 80,42

4 200 298 000 4275 10 700 14 975 74,88

5 225 366 000 5251 10 300 15 551 69,12

6 230 345 000 4950 11 500 16 450 71,52

7 250 314 000 4505 11 800 16 305 65,22

8 270 321 000 4605 14 500 19 105 70,76

9 290 381 000 5466 15 000 20 466 70,57

10 310 304 000 4362 13 800 18 162 58,59

11 330 367 000 5265 16 900 22 165 67,17

12 340 429 000 6155 16 200 22 355 65,75

13 355 379 000 5438 16 400 21 838 61,51

14 370 396 000 5681 19 100 24 781 66,98

15 390 385 000 5524 15 200 20 724 53,14

16 400 490 000 7030 16 200 23 230 58,08

17 430 521 000 7475 17 900 25 375 59,01

18 450 501 000 7188 20 000 27 188 60,42

19 480 567 000 8135 19 200 27 335 56,95

20 520 563 000 8077 19 800 27 877 53,61

1 Para su cálculo se utilizó la función pago del Excel, suponiendo que la vida de la inversión 
es de 120 meses (10 años), el costo de capital es del 1 % mensual (12 % anual) y los activos 
no tienen valor de recupero al final del período considerado.
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En los datos de la Tabla 29 ya están realizados todos los ajustes que nos habilitan a 
comenzar con el análisis estadístico propiamente dicho. No obstante, en relación 
con dichos datos, todavía están pendientes de aclaración las siguientes dudas: 

i) ¿Son realmente costos económicos? Ésta se presenta porque los costos que 
importan para el análisis de proyectos son los económicos y no los contables; 
estos últimos son los más fáciles de obtener.
ii) ¿Son costos de largo plazo? Ésta aparece porque según vimos en el Capí-
tulo 24 todos los costos que surgen de las operaciones de las empresas son de 
corto plazo. Los costos de largo plazo son sólo costos de planificación, y sólo 
podrían obtenerse de las operaciones de las empresas, si éstas operan en su nivel 
óptimo, sin generar costos por exceso de capacidad o por volumen.

Ambas dudas son tan legítimas como difíciles de resolver; ningún consejo general 
puede dársele a un investigador para superarlas, todo dependerá del caso particu-
lar de que se trate. En nuestro caso, las resolvemos de la siguiente forma:

i) Respecto del riesgo que los datos que la empresa subcontratante le entregó a 
Estaban, y se sintetizaron en la Tabla 28, sean costos contables y no económicos, 
se analizan así:

a) como sabemos, según lo indicado en el Capítulo 24, los costos contables 
son costos históricos y no incluyen todos los conceptos que forman los costos 
económicos, ya que el costo de oportunidad del capital propio no formaría 
parte del mismo;
b) el problema de los costos históricos podría aparecer al considerar los 
valores de inversión, ya que ésta podría estar expresada a precios del mo-
mento de adquisición. Este problema está salvado dado que los valores de 
inversión están expresados a precios corrientes;
c) el problema de que no estén todos los costos también está salvado, porque 
al calcular el costo mensual equivalente incorporamos el costo de capital que 
la contabilidad no incluye. No obstante, esto podría generar una duplica-
ción dado que los costos de operación contables incluyen valores de amorti-
zación del activo. Si en un caso real tenemos esta duda, deberemos consultar 
a la fuente para develarla. En el ejercicio, suponemos que el ajuste ha sido 
realizado y los costos de operación no incluyen la amortización del activo.

ii) Respecto del riesgo de que los datos de la Tabla 28 incluyan componentes 
de corto plazo, porque las empresas estén trabajando con excesos o defectos de 
capacidad, no queda más remedio que enfrentarlo. Un aspecto que nos lleva a 
valorarlo como bajo es que tenemos datos de corte transversal. Por lo tanto, es 
muy probable que algunas empresas operen con exceso de capacidad, otras con 
defecto y en el promedio se compense la diferencia. No obstante, la presencia 
de este riesgo nos advertirá que el resultado que se obtenga siempre será apro-
ximado. 
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Ahora sí, superados los desafíos a los que nos enfrentó el proceso de ajuste de da-
tos, pasamos al análisis estadístico propiamente dicho. Lo comenzamos con el si-
guiente paso. 

Selección de las formas funcionales posibles

La mejor manera de hacerse una idea de cuáles pueden ser las mejores formas fun-
cionales aplicables al análisis de regresión que debemos realizar es construyendo 
un diagrama de dispersión. Utilizando los datos de la Tabla 29, obtenemos el si-
guiente. 
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Gráfico 1: Diagrama de dispersión de los costos medios

El Gráfico 1 se ha construido con el Excel; se han cargado los datos de las columnas 
2 y 7 de la Tabla 29 en una hoja de cálculo, para luego seleccionar la pestaña inser-
tar y dentro del menú que la misma despliega elegir el tipo de gráfico dispersión. El 
diagrama obtenido muestra un comportamiento decreciente de los costos medios 
cuando se incrementa la cantidad producida. Esto estaría sugiriendo que podemos 
utilizar como forma funcional las siguientes:10

 ▶ La ecuación lineal:

(4)        

10 Además de las dos formas que se exponen en el estudio, también podrían haberse pro-
puesto funciones potenciales o exponenciales. Aquí sólo se presentan dos funciones raciona-
les, que son muy utilizadas en el análisis de costos. 
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 ▶ La ecuación cuadrática:

(5)       

La ecuación (4) plantea la realización de una regresión simple, llamada así por-
que sólo se incluye una variable independiente o explicativa. Si la misma es la que 
mejor ajusta a los datos, se estará sugiriendo un ritmo constante de reducción de 
costos medios debido al incremento en la capacidad de producción. En cambio, la 
ecuación (5) plantea una regresión múltiple, dado que aparece más de una variable 
explicativa. Si esta segunda ecuación fuera la que logra el mejor ajuste a la informa-
ción disponible, se estaría aceptando que los costos medios decrecen a un ritmo 
variable cuando aumenta la capacidad de producción. 

La única manera de saber cuál es la mejor es abocándose a la estimación de los 
parámetros de ambas, y seguidamente realizar los test de significancia a los resulta-
dos obtenidos, para verificar cuál es la que mejor se ajusta a los datos disponibles. 
Nosotros, a los efectos de no extender demasiado la resolución del caso, utilizamos 
un procedimiento simplificado; seleccionamos la ecuación lineal y calculamos los 
parámetros de la misma; luego, si los test de significancia nos señalan que el ajuste 
es razonable, la utilizaremos en los análisis.

Estimación de los Parámetros11

La tarea a la que nos abocamos es estimar los parámetros α y β de la ecuación (4). 
La misma se realizará utilizando el Excel. Este paquete de hojas de cálculo dispone 
de dos funciones para realizar análisis de regresión: una se denomina estima-
ción.lineal y la otra estimación.logaritmica. Ambas tienen la particula-
ridad de ser funciones matriciales, es decir, funciones que entregan como resultado 
un vector o una matriz. Consecuentemente, tienen un procedimiento especial para 
ejecutarlas que consta de los siguientes pasos:

 ▶ marcar el rango de celdas donde deseo que aparezcan los resultados;
 ▶ incorporar el signo +;
 ▶ ejecutar la función utilizando el cuadro de diálogo que aparece como asis-

tente de la función;
 ▶ cuando hemos completado los datos pedidos por el cuadro de diálogo, pul-

sar el botón aceptar, pero manteniendo presionados en forma simultanea las 
teclas control y mayúsculas.

11 Dado que la estimación se realiza con Excel, una gran proporción de lo que en este apar-
tado se explica puede entenderse mejor si se recurre a la ayuda que dicha planilla de cálculo 
tiene para las funciones de regresión que la misma dispone. Un método alternativo para rea-
lizar estas estimaciones, consiste en recurrir al comando Análisis de Datos.
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En nuestro caso, porque la especificación de la ecuación (4) así lo requiere, utili-
zamos la función estimación.lineal y calculamos sus parámetros con los si-
guientes pasos:

i) Cargamos los datos que necesitamos en dos columnas contiguas. En este 
caso, la variable dependiente será el costo medio de largo plazo (CMeLP) y 
la variable independiente será la cantidad producida (Q). Por lo tanto, en una 
columna cargamos los 20 datos que corresponden a la cantidad producida, y en 
la otra los 20 datos que corresponden a los costos medios totales (columnas 2 
y 7 de la Tabla 29).
ii) Marcamos el rango donde deseamos que aparezcan los resultados. Para esto, 
el Excel permite dos opciones: una  hace que la función sólo devuelva los pa-
rámetros de la regresión, y la otra hace que la función devuelva los parámetros 
y algunos estadísticos adicionales de la regresión. Dado que nosotros desea-
mos comprobar la significancia estadística de dichos parámetros, elegimos la 
segunda. En este caso, el rango de casillas a marcar es de 5 filas y (n + 1) colum-
nas, donde n = cantidad de variables independientes incluidas en la regresión. 
Como en la regresión que estamos por realizar sólo interviene una variable in-
dependiente, n = 1, el rango a marcar es de 5 filas y 2 columnas.
iii) Tecleamos el signo + y seguidamente seleccionamos la función estima-
ción.lineal. Realizada esta tarea, el asistente de dicha función despliega el 
cuadro de diálogo que muestra la siguiente ilustración.

Ilustración 4: cd de la función estimacion.lineal

Completamos el cd de la Ilustración 4 de la siguiente manera:
a) Conocido_y: aquí deben cargarse los datos referidos a la variable depen-
diente; en nuestro caso, el rango de casillas donde se incluyeron los datos 
del costo medio total. No debe incluirse la casilla donde aparece el título.
b) Conocido_x: aquí deben cargarse los datos referidos a la variable inde-
pendiente. Para nosotros, ésta es la cantidad producida; por lo tanto, debe 
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cargarse el rango de casillas donde aparecen estos datos. Tampoco debe 
incluirse el título.
c) Constante: aquí debemos incluir la palabra verdadero o no poner nada. 
Esto es así porque queremos que el Excel estime también la constante α de 
la ecuación (4).

d) Estadística: aquí también escribimos la palabra verdadero porque que-
remos que la función devuelva, además de los parámetros, estadísticas adi-
cionales de la regresión. 

iv) Completada toda la información demandada por el asistente, debemos pre-
sionar el botón aceptar. No obstante, como se trata de una función vectorial, 
no debemos olvidarnos que al hacerlo también debemos mantener presionadas 
las teclas control y mayúsculas, tal como se indicó anteriormente. Al hacerlo, en 
el rango de casillas antes señalado aparece la información que se incluye en la 
siguiente ilustración.

Ilustración 5: Resultados de la regresión con Excel de la ecuación lineal

Tal como lo refleja la Ilustración 5, el Excel sólo entrega números. Para saber qué 
indican esos números se debe recurrir a la ayuda de esta planilla de cálculo. De su 
consulta se sabe que:

 ▶ En la primera línea, aparecen los parámetros a estimar en la regresión; el de 
la izquierda es el valor de β y el de la derecha es el valor de α.

 ▶ En la segunda línea se incluyen las desviaciones estándares de los paráme-
tros. El dato de la izquierda es la desviación estándar de β, el cual simbolizamos 
Sβ; el dato de la derecha es la desviación estándar del α, que simbolizamos Sα.

 ▶ En la tercera línea aparecen, a la izquierda el coeficiente de determinación, 
que en el caso de la regresión simple se lo simboliza r²; a la derecha, la desvia-
ción estándar de la variable dependiente, la cual simbolizamos SCMeT.

 ▶ En la cuarta línea se incluye, a la izquierda, el estadístico F observado; a la 
derecha, un valor que simbolizamos df, clave para determinar los grados de li-
bertad de la distribución de dicho estadístico F; en este ejercicio no utilizamos 
estos datos.

 ▶ En la quinta línea se muestra, a la izquierda la suma de cuadrados explicada 
por la regresión, lo que se simboliza sce, y a la derecha la suma del cuadrado 
de los residuos, que se simboliza scr. Tampoco haremos uso de estos valores.
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Utilizando los datos de la Ilustración 5 y las explicaciones posteriores, se puede 
establecer el resumen de los resultados de la regresión tal como lo muestra la si-
guiente tabla.

Tabla 30: Resumen de los resultados de la regresión de la ecuación lineal

β = − 0,05659362 α = 83,1054209

Sβ = 0,00886387 Sα = 2,96021972

rC = 0,69369576 SCMeT = 4,16573457

F = 40,7651023 df = 18

SCE = 707,410866 SCR = 312,360202

Con los datos de la Tabla 30 es posible obtener la función empírica y realizar los 
test de significancia, tema que pasamos a tratar inmediatamente.

Función de Costos Empírica y Test de Significancia Estadística

Con los datos de la primera fila de la Tabla 30 representamos la ecuación empírica 
de la función de costo medio a largo plazo:

(6)      

Con disponer de la ecuación (6) no tenemos todo resuelto. Los interrogantes que 
se nos presentan son: ¿debemos aceptar que la ecuación lineal explica el compor-
tamiento de los costos medios de largo plazo?, ¿podemos confiar en que los va-
lores de los parámetros calculados son estimaciones razonables de sus verdaderos 
valores? Para superarlos, se han ideado los test de significancia. Afortunadamente, 
los resultados que devuelve el Excel son suficientes para realizar los test básicos.12 
Los mismos son los siguientes: i) prueba t; y ii) interpretación del Coeficiente de 
Determinación. A continuación, realizamos cada uno de ellos por separado.

La prueba t
Esta prueba se realiza para contrastar la significancia estadística de cada parámetro 
considerado individualmente o, como también puede decirse, para conocer la im-

12 Dichos test básicos no siempre son suficientes para dar una respuesta confiable. Existe una 
muy amplia cantidad de problemas que pueden presentarse, y también una gran cantidad de test 
para enfrentarlos. No obstante, su tratamiento excede los alcances de este libro. Lo que nos hemos 
propuesto es dar una idea general de cómo deben utilizarse los métodos estadísticos, tales como 
el análisis de regresión, en el proceso de estimación y análisis de costos. Quien desee profundizar 
deberá recurrir a textos específicos de análisis econométrico e investigación de mercados.
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portancia que, individualmente consideradas, tiene cada variable independiente 
en explicar la variable dependiente. 

En nuestro caso, lo que haremos es contrastar la significancia de Q para explicar 
el comportamiento del costo medio; es decir, contrastamos la significancia estadís-
tica de β. El procedimiento para aplicar la Prueba t consta de los siguientes pasos:

i) Plantear la prueba de hipótesis. Existen varias variantes de esta prueba. La 
que con más frecuencia se realiza consiste en plantear como hipótesis nula que 
el beta evaluado es igual a cero. Utilizando notación convencional estadística, 
dicha prueba de hipótesis se plantea de la siguiente forma:

(7)          

 ii) Calcular el valor del estadístico t. El mismo se obtiene dividiendo el coefi-
ciente a evaluar, que para el caso es β, sobre su error estándar. Afortunadamente 
el Excel brinda, entre los resultados que devuelve la regresión, también este 
último valor. Por esta razón, utilizando los datos de la Tabla 30 calculamos el 
estadístico t de la siguiente forma:

(8)       

iii) Establecer el valor crítico de t. Éste es el valor que debe superar el resultado 
obtenido en (8) para poder rechazar la hipótesis nula H₀. En general, depende 
del nivel de significancia elegido y de los grados de liberta de la distribución t 
que corresponda. No obstante, para no complicarse demasiado con esto, puede 
aplicarse la llamada regla del 2, según la cual: el coeficiente evaluado será estadís-

ticamente significativo con un nivel de confianza del 95 %, si el estadístico t supera 

en valor absoluto a 2. Es decir, aplicándola se tendrá que:13

(9)          

iv) Comparar el valor de t calculado con su valor crítico y decidir si se acepta o 

rechaza la hipótesis nula. En nuestro caso, comparando (8) y (9) comprobamos 
que el primero es mayor que el segundo. Esto nos permite rechazar H₀ con 

13 La regla del 2 brindará un resultado correcto si el número de elementos de la muestra es 
20 o mayor. En nuestro caso, la muestra tiene 20 elementos, por eso la usamos. Si la prueba 
que se ha realizado no satisface este requisito, se podrá utilizar la función distr.t.inv del Excel 
para obtener dicho valor crítico.
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un nivel de confianza del 95 %. Consecuentemente, podemos concluir que la 
variable Q contribuye a explicar el comportamiento del costo medio de largo 
plazo en la ecuación (6). 

El coeficiente de determinación
Otro estadístico, tal vez el de más amplio uso para evaluar los resultados de una 
regresión, es el coeficiente de determinación que se simboliza r², para el caso de 
una regresión simple, y R², para el caso de una regresión múltiple.

Este coeficiente varía entre cero y uno, siendo una medida de la bondad del 
ajuste de la ecuación de regresión considerada. Es decir, su valor indica en qué me-
dida se ajusta el modelo elegido a los datos de la muestra. Si el mismo fuera cero, 
estaría indicando que las variaciones de las variables independientes no explican la 
variación de la variable dependiente. Por el contrario, si su valor fuera uno, estaría 
indicando que toda la variación de la variable dependiente es explicada por las 
variaciones de las variables independientes. Lo usual es que tome valores interme-
dios, por ejemplo 0,75. En este caso, se dice que el 75 % de la variación de la variable 
dependiente es explicada por las variaciones de las variables independientes.

Dentro de los resultados de la regresión que el Excel devuelve está el coeficiente 
de determinación. Si nos remitimos a la Tabla 30 veremos que:

(10)         

El resultado obtenido en (10) nos indica que el modelo elegido explica el 69,37 % 
de la variación de los costos medios de largo plazo. Ahora, para utilizar este mode-
lo como herramienta para la toma de nuestras decisiones, antes deberíamos con-
testar: ¿es bueno, regular o malo este porcentaje de explicación? Dar respuesta a 
este tipo de preguntas no es fácil, dado que en general la misma dependerá de: i) el 
tipo de datos que se han utilizado en la regresión: ii) los estándares particulares del 
evaluador; y iii) lo que dice la experiencia en la materia. Los estudios que emplean 
datos de corte transversal, tal como es el caso analizado, suelen generar coeficien-
tes de determinación menores que aquellos estudios que utilizan series de tiempo. 
Por esta razón, podríamos decir que tener un modelo que explique alrededor del 
70 % de la variación del costo medio total de largo plazo no es malo. No obstan-
te, esta afirmación también dependerá del umbral de riesgo que esté dispuesto a 
asumir el decisor, uno muy contrario a los riesgos podría afirmar que el 70 % es 
muy bajo. Por último, también es importante saber qué dice la experiencia. Podría 
ocurrir que en estudios de este tipo, nunca se alcanzan valores superiores al 75 %; 
en este caso, el ajuste obtenido debería evaluarse como muy bueno. 

Otra cosa que podría hacerse para tener una mejor respuesta al interrogante del 
párrafo anterior es probar con otro modelo de regresión. Por ejemplo, podríamos 
realizar la regresión para obtener los parámetros de la ecuación cuadrática que 
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expusimos en (5) y verificar si el coeficiente de determinación mejora. Adicional-
mente, podríamos realizar un tercer test llamado Prueba F, que mide la significan-
cia estadística de la prueba completa de regresión, lo cual sería como una prueba 
de la significancia estadística del citado coeficiente de determinación. Para el caso 
de la ecuación lineal que venimos estudiando, la Prueba F es muy parecida a la 
Prueba t en los resultados que brinda, debido a que sólo hay una única variable 
independiente. Por esta razón, damos por completada las pruebas de significancia, 
aceptamos como un buen resultado el r² = 70 % y tomamos la decisión de utilizar 
el modelo lineal en las tareas de evaluación. 

Función empírica y análisis del comportamiento de los costos

Pasamos ahora a utilizar la ecuación empírica (6) para analizar el comportamiento 
de los costos y decidir la capacidad de la empresa que se analiza crear. Recordemos 
que la empresa subcontratante le brindaba a Esteban la posibilidad de elegir entre 
los dos tamaños de proveedores siguientes:

 ▶ proveedores chicos: que recibirán pedidos de 150 a 350 puertas;
 ▶ proveedores grandes: que recibirán pedidos de 350 a 600 puertas.

Para hacer este análisis podemos completar el diagrama de dispersión que presen-
tamos en el Gráfico 1, incorporando la línea de regresión que se obtendría utilizan-
do la ecuación empírica (6). Además, también en el mismo podríamos separar los 
casos de planta grande y chica, e incorporar un supuesto comportamiento de los 
costos de corto plazo que nos ayude a tomar las decisiones. Si hacemos toda esta 
tarea, se obtendrá un gráfico como el siguiente.
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Gráfico 2: Costos medios de corto y largo plazo de las puertas placas
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El Gráfico 2 también se ha construido con el Excel, utilizando los datos de los 
costos medios y cantidades producidas contenidos en la Tabla 29; se ha actuado 
de idéntica forma que para obtener el diagrama de dispersión del Gráfico 1. No 
obstante, al mismo se lo ha completado procediendo de la siguiente forma:

 ▶ Dado que la ecuación lineal es la que suponemos mejor se ajusta a los da-
tos de la muestra, la línea recta que muestra la tendencia decreciente de los 
costos medios a medida que aumenta la cantidad producida también ha sido 
incorporada de manera automática usando el Excel. Para lograr este resultado 
se debe ingresar en el menú de diseños de gráficos y elegir el que permite esta 
posibilidad.14

 ▶ La línea vertical discontinua, que separa la variable Q en dos subintervalos: 
Q menor y mayor que 350, se ha incorporado manualmente. Con la misma, se 
pone una línea divisoria entre lo que significa ser proveedor chico y grande.

 ▶ Las cuatro curvas de costos medios de corto plazo dibujadas con líneas dis-
continuas también se han incorporado manualmente. Nosotros no dispone-
mos de datos cuantitativos para deducir esas funciones; no obstante, la teoría 
desarrollada en el Capítulo 24 nos permite conocer su comportamiento típico, 
y en base a un análisis cualitativo dibujarlas con forma de U, para reflejar que 
dicho costo aumentará si se reduce la producción por la existencia de capaci-
dad ociosa, y también aumentará si se produce más que el valor que define su 
tamaño de planta, porque el uso muy intensivo del capital generará costos por 
volumen.

El Gráfico 2 es el que nos permite analizar el comportamiento de los costos y eva-
luar la capacidad que Esteban debe determinar para su futura empresa. Este análi-
sis se realiza con la siguiente secuencia:

 ▶ La pendiente negativa de la recta de regresión confirma las sospechas que 
el diagrama de dispersión nos generaba, respecto de la existencia de economías 
de escala en la producción de puertas placas. Como dicha ecuación lo indica, 
el costo medio de largo plazo será menor cuanto mayor sea la producción de 
puertas placas.

 ▶ Debido a la presencia de economías de escala, de no existir restricciones de 
financiamiento, es mucho más conveniente ser proveedor grande. Esto es así 
porque la empresa subcontratante paga el mismo precio por cada puerta placa 
entregada, con independencia del tamaño de proveedor que la produzca, tal 
como se indica en el enunciado.

14 Si se hubiera elegido la ecuación cuadrática para reflejar la evaluación de los costos me-
dios a medida que aumenta la cantidad producida, no se habría dispuesto de la opción para 
incorporar automáticamente la línea de regresión al diagrama de dispersión usando el Excel. 
En tal caso, deberíamos haber trabajado un poco más para incorporar dicha línea de regresión 
manualmente. 



676

rogelio villanuevaformulación y evaluación de proyectos…

 ▶ Decidido a ser proveedor grande, ahora hay que elegir la capacidad de pro-
ducción que tendrá la futura empresa dentro del intervalo [350; 600]. Si sólo 
se tomara en cuenta el comportamiento de los costos unitarios de largo plazo, 
parecería que lo mejor es ubicarse en el extremo superior del intervalo y elegir 
la planta más grande; es decir, con capacidad para producir 600 puertas placas 
al mes. Proceder de esta manera sería un error generado en una mala interpreta-
ción del concepto de curva de costo de largo plazo. Para conocer cómo varía el 
costo cuando cambia la cantidad que finalmente produce la empresa, tal como 
se ha explicado en el ya citado Capítulo 24, debemos analizar el comporta-
miento de los costos de corto plazo.

 ▶ Finalmente, realizando un análisis cualitativo con las curvas de corto plazo 
incorporadas al Gráfico 2, podemos tomar la decisión y seleccionar la capaci-
dad optima. Dado que los pedidos podrán variar entre las 350 y 600 puertas, si 
Esteban decidiera crear una capacidad coincidente con el extremo superior del 
intervalo, una gran cantidad de veces operaría con capacidad ociosa y, muy po-
siblemente, generaría un costo mayor de producción de cada puerta placa, que 
aquel que obtendríamos seleccionando un tamaño de planta menor. Tomada 
debida cuenta de esta situación, y suponiendo que los pedidos podrían variar 
de manera uniforme dentro del intervalo,15 lo mejor será seleccionar una capa-
cidad que se ubique en el centro del intervalo. Siguiendo esta recomendación 
tenemos:

(11)  

Con la decisión tomada en (11), completamos los análisis usando funciones de 
costos medios. Ahora pasemos a utilizar otra rec que ayudará a estimar la inver-
sión inicial requerida.

3.2.2. Técnica de ajuste de potencias e inversión requerida

Una muy utilizada rec, que relaciona la capacidad de producción y la inversión 
inicial, puede representare utilizando el siguiente modelo exponencial.

15 De manera un poco más técnica, esto significa que todos los valores de producción den-
tro del intervalo [350; 600] serán igualmente probables. Lo mejor es adoptar este supuesto 
porque no se cuenta con información adicional que permita tener una mejor predicción de la 
distribución de probabilidad de los pedidos que realice la empresa subcontratante. 
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(12)  

La ecuación (12) nos indica que si disponemos de la inversión que demanda una 
capacidad de producción cualquiera que llamamos base, podremos calcular la in-
versión requerida para cualquier capacidad que proyectemos construir, siempre 
y cuando dispongamos del dato de la elasticidad de inversión simbolizado por el 
exponente ε. El mismo es efectivamente una medida de la elasticidad de inversión; 
es decir, una medida de la reacción que experimentará la inversión cuanto se cam-
bie el tamaño o capacidad de la planta. Esto se demuestra fácilmente. Si tomamos 
logaritmos en ambos miembros de (12), la expresión quedará:

(13)        

Entonces, derivando (13) se tiene que:

(14)         

La expresión (14) demuestra que ε es la elasticidad de inversión.16 La misma no la 
tenemos para las plantas productoras de puertas placas, pero podemos estimarla 
utilizando métodos estadísticos. Lo que debemos hacer es utilizar la ecuación (13) 
para realizar una regresión simple con datos de la Tabla 28. Esta tarea demanda los 
siguientes pasos: i) ajustar los datos; ii) estimar el parámetro usando el Excel; y 
iii) establecer la ecuación empírica y realizar los test de significancia. Finalmente, 
utilizamos la rec estimada en forma empírica para obtener conclusiones sobre 
la inversión requerida. Para una mejor presentación, le asignamos un subtítulo a 
cada una de estos pasos.

16 La consulta de cualquier texto de microeconomía le demuestra que dada una función 
y = f(x), la elasticidad de y ante cambios en x se define como la derivada del logaritmo de y 
respecto del logaritmo de x.
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Ajuste de los datos

Para que la estimación de ε que realicemos sea correcta deberá ocurrir que:
 ▶ Los valores de inversión estén especificados en moneda al momento en que se 

desea utilizar la estimación. Este requisito se cumple dado que los datos de in-
versión están expresados en precios actuales, tal como se especifica en la pre-
sentación del caso.

 ▶ Las medidas de capacidad estén expresadas en las mismas unidades físicas. La 
forma de medir la capacidad no ha sido determinada aún, por lo tanto, a esta 
tarea tenemos que avocarnos.

La forma más sencilla de medir la capacidad, perfectamente aplicable a este caso, es 
utilizando unidades producidas. De hecho, esta definición ya ha sido empleada en 
la sección anterior al trabajar con la función de costos medios de largo plazo.17 En 
la Tabla 28 disponemos de datos sobre cantidades producidas, el problema está en 
que dichas cantidades son cantidades producidas de corto plazo y no son un dato 
exacto de capacidad. Esto podrá verificarse fácilmente si se chequea la información 
de la citada Tabla 28. Por ejemplo, la empresa 9 con una inversión de $ 381 000 ha 
producido un promedio de 290 unidades mensuales en el último año, mientras 
que la empresa 10 con una inversión menor de tan sólo $ 304 000 ha alcanzado un 
nivel promedio de producción de 310 unidades mensuales en el último año. Esta 
situación sólo admite una de las tres siguientes explicaciones: i) la empresa 9 ha 
producido manteniendo capacidad ociosa, ii) la empresa 10 ha trabajado haciendo 
un uso muy intensivo de su capital, o iii) ambas cosas han ocurrido simultánea-
mente. Cualquiera de las tres explicaciones nos advierte que las cantidades pro-
ducidas expuestas en la Tabla 28 no son un dato exacto de capacidad de la planta.

Frente al problema descrito tenemos dos opciones: (A) nos embarcamos en la 
búsqueda de la información que nos falta; (B) utilizamos las cantidades produci-
das de la Tabla 28 como variable proxy.18 En este caso, nos inclinamos por la se-
gunda opción. Obviamente, si al comprobar la significancia estadística del modelo 
aparecen problemas, deberemos replantear el modelo y utilizar la primera opción, 
que es más onerosa y retrasa las conclusiones.

Resuelto el problema de cómo medir la capacidad, lo siguiente es preparar la 
información de la Tabla 28 para que pueda realizarse la regresión utilizando la 
forma funcional (13). Esto demanda dos tareas:

17 En realidad, el planteo que aquí se hace debió también realizarse en aquel momento, 
cuando se decidió utilizar los mismos datos para estimar la ecuación empírica de los costos 
medios. Por una cuestión didáctica, sólo se presenta en este momento. 
18 Los econometristas llaman «variables proxies» a aquellas variables aproximadas a la va-
riables objeto de análisis que si bien no recogen el concepto exacto de lo que se quiere sí se 
aproximan al mismo.
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 ▶ Definir los valores base que se utilizarán: esto se soluciona eligiendo los va-
lores promedios, tanto para la cantidad producida que se usará como variable 
proxy de capacidad, como para la inversión requerida. 

 ▶ Calcular los promedios que se usaran como base, los cocientes de variables y 
sus logaritmos, tal como lo exige la expresión (13). Estas tareas se realizan con 
la ayuda del Excel y así se obtienen los resultados que muestra la siguiente tabla.

Tabla 31: Datos para el cálculo de la elasticidad de inversión

Empresa 
n.º

Cantidad 
producida 
(Q)

Inversión 
inicial (I)

(1)
(2)
Ver Tabla 
28

(3) 
Ver Tabla 
28

(4) 
(2)/Promedio

(5)
(3)/Promedio

(6) = ln(4) (7) = ln(5)

1 150 282 000 0,473186 0,726710 - 0,748266 − 0,319227

2 170 261 000 0,536278 0,672594 − 0,623103 − 0,396614

3 180 291 000 0,567823 0,749903 − 0,565945 − 0,287811

4 200 298 000 0,630915 0,767942 − 0,460584 − 0,264041

5 225 366 000 0,709779 0,943177 − 0,342801 − 0,058501

6 230 345 000 0,725552 0,889061 − 0,320822 − 0,117590

7 250 314 000 0,788644 0,809174 − 0,237441 − 0,211741

8 270 321 000 0,851735 0,827213 − 0,160480 − 0,189693

9 290 381 000 0,914826 0,981832 − 0,089021 − 0,018335

10 310 304 000 0,977918 0,783404 − 0,022329 − 0,244106

11 330 367 000 1,041009 0,945754 0,040191 − 0,055772

12 340 429 000 1,072555 1,105528 0,070044 0,100323

13 355 379 000 1,119874 0,976678 0,113216 − 0,023598

14 370 396 000 1,167192 1,020487 0,154601 0,020280

15 390 385 000 1,230284 0,992140 0,207245 − 0,007891

16 400 490 000 1,261830 1,262724 0,232563 0,233271

17 430 521 000 1,356467 1,342610 0,304883 0,294616

18 450 501 000 1,419558 1,291071 0,350346 0,255472

19 480 567 000 1,514196 1,461152 0,414884 0,379225

20 520 563 000 1,640379 1,450844 0,494927 0,372145

Promedio 317 388 050
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Para calcular los promedios que aparecen en la última fila de la Tabla 31 se usó 
la función promedio del Excel. También, los logaritmos que aparecen en las 
columnas (6) y (7) de dicha tabla fueron calculados usando la función ln del 
Excel. Con los datos que aparecen en esta tabla se estimará la elasticidad de ca-
pacidad ε.

Estimación del parámetro ε
Nuevamente, usando la función estimación.lineal del Excel realizamos la re-
gresión simple que necesitamos para estimar ε. Los pasos a seguir son los mismos 
que explicamos en el apartado «Estimación de los parámetros» del punto 3.2.1. 
Concretamente:

i) cargamos los datos de las columnas 6 y 7 de la Tabla 31 en una hoja de 
cálculo;
ii) señalamos el rango donde deseamos que aparezcan los resultados de la re-
gresión. En este caso, dado que se trata de una regresión simple y deseamos 
verificar la significancia estadística de la estimación, dicho rango será de 2 co-
lumnas y 5 filas;
iii) tecleamos el signo + y seleccionamos la función estimación.lineal. 
Completamos el cuadro de diálogo que se despliega (ver Ilustración 4) de la 
siguiente manera:

a) Conocido_y: aquí deben cargarse los datos referidos a la variable depen-
diente, en nuestro caso, el rango de casillas donde se incluyeron los datos 
de la columna 7 de la Tabla 31. No debe incluirse la casilla donde aparece 
el título.
b) Conocido_x: aquí deben cargarse los datos referidos a la variable in-
dependiente. Para nosotros, debe cargarse el rango de casillas donde apa-
recen los datos de la columna 6 de la Tabla 31. Tampoco debe incluirse el 
título.
c) Constante: aquí debemos incluir la palabra falso, porque queremos 
que el Excel no estime la constante de regresión (usualmente simbolizada 
con α), dado que la misma no aparece en la ecuación (13).
d) Estadística: aquí escribimos la palabra verdadero porque queremos 
que la función devuelva, además de los parámetros, las estadísticas adicio-
nales de la regresión. 

iv) Completada toda la información demandada por el asistente, hacemos clic 
en el botón aceptar, sin olvidarnos que al mismo momento también debemos 
mantener presionadas las teclas control y mayúsculas, porque se trata de una 
función matricial; como producto de este accionar, el Excel entrega los resul-
tados de la regresión. Interpretándolos, se obtiene el resumen que muestra la 
siguiente tabla:
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Tabla 32: Resumen de los resultados de la regresión de la ecuación lineal

ε = 0,58284447 α = 0

Sε = 0,06430755 Sα = 0

rC = 0,81215097 Sln(I/I) = 0,10298532

F = 82,145052 df = 19

SCE = 0,87122853 SCR = 0,20151356

Con los datos de la Tabla 32 se realizarán los análisis pertinentes en el punto si-
guiente.

Función Empírica y Test de Significancia

Con el dato de elasticidad de la primera fila de la Tabla 32, y usando los valores 
promedios para representar la situación base, expresamos la ecuación empírica de 
la siguiente manera:

 (15)       

La ecuación (15) es la misma que la ecuación (12), sólo que se ha pasado IB (la 
inversión base) al segundo miembro de la misma. Obsérvese que ε = 0,5828447, 
valor menor que uno. Este resultado es consistente con el alcanzado al estudiar 
la función de costos medios de largo plazo en el punto anterior. Allí se dijo que 
la presencia de costos medios decrecientes reflejaba la existencia de economías de 
escala; ahora, el valor de ε< 1 nos informa que el crecimiento de la capacidad se 
alcanza con un incremento menos que proporcional en la inversión. Por ejemplo, 
podríamos duplicar la capacidad sin necesidad de invertir el doble de recursos. 
Esto es un resultado estrechamente vinculado con la existencia de economías de 
escala que nos confirma lo concluido al analizar los costos medios.19

La ecuación empírica representada en la ecuación (15) es la que debemos usar 
para estimar la inversión requerida para la capacidad de planta elegida anterior-
mente. Sin embargo, antes de disponernos a usarla es necesario que verifiquemos 
la significancia estadística de ε. Para cumplir con esto hacemos dos cosas:

19 Si el análisis aquí realizado hubiera arrojado como resultado un ε > 1, el mismo no habría 
sido consistente con el resultado que muestran los costos medios decrecientes, y habrían apa-
recido razones para desconfiar de la verdadera existencia de economías de escala.
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 ▶ evaluamos qué nos dice el coeficiente de determinación de la regresión rea-
lizada;

 ▶ realizamos la prueba t al parámetro calculado.

Recurriendo a la tercera fila de la Tabla 32 verificamos que r² = 0,81215097, lo cual 
nos informa que la variación relativa de la capacidad explica el 81,22 % de la varia-
ción de la inversión inicial. 

Para realizar la prueba t, tal como se explicó en el apartado «Función de costos 
empírica…» del punto 3.2.1., debemos realizar los siguientes pasos:

i) Planteamos la prueba de hipótesis que utilizamos:

(16)          

ii) Usando los datos de la primera y segunda fila de la Tabla 32, calculamos el 
valor del estadístico t:

(17)      

iii) Recurrimos a la regla del 2 para establecer el valor crítico de t:

(18)          

iv) Finalmente, como el t calculado en (17) es mayor que el tCRITICO, rechaza-
mos H₀: ε = 0.

Como las pruebas de significancia estadística nos han brindado un resultado posi-
tivo, estamos en condiciones de usar (15) para estimar la inversión que demandará 
el proyecto.

Conclusiones sobre la inversión requerida

Para obtener la inversión requerida debemos usar la ecuación (15) y conocer la 
capacidad de producción seleccionada. En nuestro caso, este último fue obtenido 
en (11); utilizándolo llegamos al siguiente resultado:

 (19)   
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Redondeando, tal como se muestra en (19), podemos concluir que la inversión 
requerida para construir una planta de 475 unidades es de $ 492 000. Ahora que 
ya tenemos los costos e inversiones del proyecto podemos ayudar a Esteban a tener 
una primera estimación de la rentabilidad del proyecto.

3.2.3. Cálculo de la rentabilidad del proyecto

Para determinar la rentabilidad del proyecto debemos usar el van. Por lo visto en 
el Capítulo 9, dicho indicador de rentabilidad se obtiene utilizando la siguiente 
fórmula:

 (20)        

Como puede apreciarse en (20), para poder calcular el van debemos conocer:
 ▶ T, el horizonte temporal de la inversión;
 ▶ r, que señala el costo de capital de la inversión;
 ▶ I₀, que simboliza la inversión inicial;
 ▶ Ft, que representa a los flujos de fondos futuros que la inversión generará.

La inversión inicial ha sido recientemente calculada, los datos referidos al horizon-
te temporal y el costo de capital de la inversión fueron especificados en la presenta-
ción del caso. Consecuentemente, el único dato que nos falta es el valor Ft referido 
a los flujos futuros. Para obtenerlos, procedemos de la siguiente forma:

 ▶ calculamos los ingresos del proyecto;
 ▶ determinados los costos de operación del proyecto;
 ▶ obtenemos dichos flujos por diferencia.

El cálculo de los ingresos del proyecto no presenta problemas. El precio de venta 
asciende a $ 70 cada puerta placa, según lo especificado en la presentación del caso. 
La cantidad de puertas a vender, dado que hemos decidido ser proveedor grande, 
variará dentro del intervalo [350; 600]. Consecuentemente, si suponemos que to-
dos los valores de dicho intervalo tienen la misma probabilidad de ocurrencia, 
las ventas promedio ascenderían a 475 puertas al mes. Utilizando estos datos, los 
ingresos totales anuales (ITAño) ascienden a:

(21)  

Para el cálculo de los costos de operación anuales debemos usar la ecuación empí-
rica (6) de los costos medios totales de largo plazo. No obstante, el valor de dichos 
costos de operación no aparece en forma directa al usar la fórmula. Esto es así por-
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que los costos medios o unitarios que pueden obtenerse con la ecuación empírica 
citada son, como su nombre lo indica, costos medios totales. Es decir, allí no sólo 
están incluidos los costos de las operaciones, sino también los costos que genera la 
inversión realizada para construir la planta. Veamos esto con números. Dado que 
las ventas promedio mensuales ascenderán a 475 puertas, utilizando la ecuación 
(6) estimamos los costos medios o unitarios que dicha producción generará con 
los siguientes cálculos:

(22)  

El resultado de la operación realizada en (22) nos dice que el costo medio o uni-
tario total de producir 475 puertas placas será de $ 56,22. Pero, ¿es $ 56,22 el costo 
que generarán las operaciones realizadas en la empresa para obtener 475 puertas? 
No, en $ 56,22 están incluidos los costos de las operaciones, pero también forman 
parte de este valor los costos fijos que generará disponer de una estructura produc-
tiva. Esa estructura se desgasta y pierde valor, además, la inversión realizada para 
obtenerla genera un costo de capital, porque ese dinero allí invertido no puede 
utilizarse en otras alternativas. Ambos son los costos que generará la estructura y 
forman parte de $ 56,22. Por lo tanto, si queremos conocer los costos por puerta 
producida que generarán sólo las operaciones realizadas, deberemos restarle al valor 
encontrado en (22) los costos de disponer de la estructura productiva.

En el proyecto, según los cálculos realizados en (19), disponer de la estructura 
productiva necesaria demandará una inversión de $ 492 000. La manera usual de 
estimar los costos que dicha estructura generará es calculando el Costo Mensual 
Equivalente de dicha inversión [cme(i)]. Usando la función pago del Excel, de 
la misma manera que se trabajó antes en el apartado «Ajuste de los datos» del 
Título 3.2.1.  —suponiendo que la vida de la inversión será de 120 meses, el costo 
de capital es del 1 % mensual (12 % anual) y dicha inversión no tiene valor de recu-
pero—, se obtiene el siguiente resultado:

(23)        

Ahora sí, teniendo los costos de estructura que muestra (23) y usando el resultado 
obtenido al aplicar la ecuación empírica de los costos unitarios de largo plazo en 
(22), podemos calcular los costos de operación anuales, COAÑO, de la siguiente 
manera:

(24)   

Teniendo los ingresos y costos de operación anuales podemos calcular los flujos de 
fondos futuros anuales que generará el proyecto. Estos serán los siguientes:
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(25)  

Disponiendo de los flujos de fondos futuros que muestra el cálculo en (25), po-
demos calcular el van aplicando la fórmula (20). Dicho cálculo es el siguiente:

(26)    

El resultado obtenido en (26) nos sugiere que la rentabilidad del proyecto es su-
perior a la mínima requerida por Esteban. De esta manera, en la evaluación de tipo 
global que ha sido posible gracias a la utilización de rec, concluimos que Esteban 
debería invertir $ 492 000, para construir una planta con capacidad para producir 
475 puertas placas al mes, generando una rentabilidad superior al 12 % anual con 
los recursos invertidos.

3.3. Reflexiones sobre la experiencia adquirida

Ya hemos resuelto el caso, y con ello adquirido una razonable experiencia en rela-
ción con las rec, tanto en las tareas de su estimación utilizando métodos estadís-
ticos, como en las posibilidades de análisis que éstas generan. Teniendo en mente 
la experiencia vivida, de la misma manera que lo hicimos antes con los métodos 
de ingeniería, podemos reflexionar sobre sus virtudes y defectos. Lo hacemos me-
diante nuestro método de preguntas y respuestas.

3.3.1. ¿Cuál es la principal ventaja del método?

La gran ventaja del método es que permite el análisis del comportamiento de los 
costos cuando cambian las variables que lo determinan. Cuando utilizamos rec, 
podemos analizar cómo cambian los costos o la inversión cuando cambia la capa-
cidad de producción, tal como vimos en el ejercicio. Este tipo de análisis es mucho 
más difícil de realizar con métodos de ingeniería, puesto que habría que ingresar 
en las complejidades de los costos técnicos y generar gastos mucho más elevados y 
prohibitivos para las evaluaciones pymes.

Esa ventaja se valorará en su real dimensión si se advierte que el comportamiento 
de los costos es uno de los pilares de la planificación estratégica. Por esta razón, dis-
poner de rec que permitan este tipo de análisis, a un precio razonable mediante 
técnicas estadísticas, es especialmente valioso en las primeras etapas del proceso 
de formulación−evaluación, cuando todavía no hemos ingresado en los detalles 
técnicos y estamos interesados en las grandes definiciones estratégicas del negocio.

Obviamente, las rec vistas no son las únicas que pueden utilizarse, sino que 
existe un amplio menú de donde es posible elegir y muchas veces su empleo se 
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simplifica, porque demandan el uso de procedimientos estadísticos similares. Por 
ejemplo, con un modelo exponencial con la misma estructura que la ecuación (12) 
se puede estudiar los efectos que genera la experiencia en los costos. El planteo sería 
el siguiente.

(27) 

La ecuación (27) es una rec que formula matemáticamente la llamada Ley de la 
Experiencia. Utilizando métodos estadísticos, de una forma parecida20 a la emplea-
da en el apartado «Estimación del parámetro ε» del punto 3.2.2.; podríamos es-
timar la elasticidad de la experiencia y luego de analizar la significancia estadística 
del resultado, evaluar los efectos que la misma genera en los costos de las empresas. 
Como todas las rec tienen la ventaja de permitir el análisis del comportamiento 
de los costos, toma valor la siguiente pregunta.

3.3.2. ¿Cuál es la fuente que da origen a esa ventaja?

La misma está en la amplitud y generalidad de las rec que se formulan. Al tratar 
sobre el uso de los métodos de ingeniería para la estimación de costos, estableci-
mos que una de sus ventajas es la posibilidad de realizar análisis en profundidad, 
gracias a la desagregación a nivel de detalle que con los mismos se plantea. Sin 
embargo, no siempre esta forma de proceder es la mejor. El mundo es complejo 
y para su correcto análisis también es conveniente abstraer lo relevante, simplifi-
car, mediante la utilización de planteos amplios y generales de la problemática, tal 
como explicamos en el Capítulo 25, cuando hablamos de las ventajas del enfoque 
económico para el análisis de costos. No sólo para gastar menos, sino también para 
que nuestra atención se dirija a lo esencial.

Las rec que se estiman con métodos estadísticos se generan a partir de planteos 
generales y amplios de la problemática de los costos. Por ejemplo, si repasamos el 
punto ii) de la presentación del caso veremos que la inversión inicial de las empre-
sas productoras de puertas placas se integra con una amplia variedad de máquinas 
y herramientas, las cuales seguro serán de diferentes modelos, con distintos grados 
de automatización, algunas más nuevas y otras más antiguas, de diferente calidad y 

20 Decimos «forma parecida» porque, de hecho, el análisis tiene sus diferencias. Por ejemplo, 
para analizar la Ley de la Experiencia formulada en (27) debemos usar datos de series tem-
porales relacionadas con los costos históricos de empresas y sus volúmenes de producción 
asociados. El uso de estos datos lleva a realizar ajustes especiales antes de encarar el proceso 
propiamente dicho de estimación.
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con distinta capacidad de producción. Sin embargo, la ecuación (12) que se utilizó 
para su estudio ignora todos esos detalles y sólo realiza un planteo general y am-
plio, que vincula la capacidad de producción de dichas empresas con su inversión 
inicial. De esta manera, a la vez que se reducen los gastos necesarios para el estudio 
de la inversión que demandará el proyecto, se obtiene una estimación razonable de 
su magnitud, dado que la misma está basada en la experiencia de 20 empresas que 
realizan las mismas actividades. 

3.3.3. ¿Qué obstáculos se enfrentarán al aplicar el método?

Los análisis con rec se presentan como muy atractivos para el estudio del com-
portamiento de los costos. No obstante, está ventaja no es gratis, puesto que éste 
es un método que también demanda disponer de mucha información y requiere 
habilidad del analista. 

El primer conjunto de obstáculos que el analista deberá superar, si se propone la 
utilización de rec para el análisis del comportamiento de los costos, se relaciona 
con la cantidad de información que sus estimaciones demandan. En el caso presen-
tado, este inconveniente no se presentó porque se contaba con una muestra de 20 
empresas (véase Tabla 28). El número de datos de las muestras es muy importante 
porque afecta la confiabilidad de las estimaciones. Si en el ejercicio de las puertas 
placas sólo se hubiera contado con una muestra de los costos de 4 o 5 empresas, el 
Excel habría calculado igual los parámetros requeridos, pero los test de significan-
cia básicos que se utilizaron no habrían arrojado resultados positivos. Ahora, en el 
entorno del análisis de un proyecto pyme real, disponer de una muestra de datos 
confiables de costos de 20 empresas que realizan la misma actividad que se estudia 
es casi imposible. Las empresas son reacias a informar sus verdaderos costos; por 
lo tanto, disponer de datos de 4 o 5 empresas ya es todo un logro para el analista.

Otro importante conjunto de obstáculos lo genera el hecho de que los análisis 
de rec con métodos estadísticos siempre demanda la combinación de experien-
cia y conocimientos de estadística y econometría, además de creatividad del eva-
luador. Cualquier detalle que se ignore, por más que aparente ser insignificante, 
puede ser la causa de errores importantes en las decisiones. Como deseamos haya 
quedado claro en el caso presentado, la aplicación de métodos estadísticos no con-
siste simplemente en usar una computadora para realizar una regresión y obtener los 
parámetros de una rec; tanto antes como después del uso de la computadora, hay 
cosas importantes que resolver combinando conocimientos, experiencia y creati-
vidad del evaluador.

Antes de realizar la estimación, el análisis y ajuste de los datos, así como la elec-
ción de la forma funcional que mejor se ajuste a los mismos, requiere comple-
mentar el uso de conocimientos estadísticos con conocimientos teóricos, tanto 
de la disciplina que corresponde la relación que se estima como de otras afines. El 
caso resuelto también ilustra sobre estas cuestiones. En el análisis realizado en el 
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Título 3.2.1 tener clara la diferencia teórica entre curvas de costos de corto y largo 
plazo permitió juzgar la pertinencia de los datos para estimar curvas de largo pla-
zo. Además, disponer del conocimiento teórico de que las variables implicadas en 
dicha ecuación son variables flujos fue lo que permitió advertir que los datos de 
inversión no podían utilizarse directamente para realizar la regresión. También, 
en el análisis realizado en el Título 3.2.2 se requirió conocimientos, experiencia y 
creatividad para resolver el problema de los datos; por ejemplo, cuando se decidió 
utilizar la variable Q, como variable Proxy al concepto de capacidad que se quería 
medir. La utilización de este tipo de variables es todo un tema que pone a prueba 
las habilidades del evaluador para superar los problemas de falta de información. 

Después de realizadas las estimaciones, la aplicación de los test de significancia 
también constituyen desafíos para el analista. No sólo porque hay una gran can-
tidad de pruebas que pueden utilizarse, y es necesario decidir cuál es la que mejor 
se ajusta al análisis, sino también porque la aplicación de las mismas puede ofrecer 
resultados contradictorios, y hay que decidir a cuál de ellos se le debe dar prioridad. 
Obtener resultados positivos en las pruebas de significancia y superar las contra-
dicciones que podrían haber aparecido no garantizan, automáticamente, que se 
tomen las mejores decisiones. Todavía queda el desafío de interpretar de manera 
correcta los resultados obtenidos, y aquí también se requieren conocimientos y 
experiencia suficientes; por ejemplo, cuando en el apartado «Función empírica y 
análisis del comportamiento de los costos» del Título 3.2.1. se realizó el análisis 
para elegir el tamaño óptimo de planta, no se habría tomado la mejor decisión, si 
no se hubiera comprendido de modo claro el significado de costos a corto y largo 
plazo, para poder usar correctamente la ecuación empírica estimada en la toma de 
dicha decisión. 

3.3.4. ¿Cuáles son las limitaciones del método?

Finalmente, es bueno reflexionar sobre las limitaciones de las rec; una de ellas 
que es muy importante se relaciona con que estas funciones no producen toda la 
información que se necesita para tomar las mejores decisiones. Por ejemplo, que 
en el caso estudiado la curva de costos medios de puertas placas tenga pendien-
te negativa y que el coeficiente ε que mide la elasticidad de capacidad sea menor 
que uno nos confirman sobre la existencia de economías de escala; sin embargo, 
ninguno de los dos análisis realizados nos explica por qué se producen dichas econo-
mías de escala. Esta información faltante puede ser imprescindible para diseñar la 
estrategia de intervención y diseñar la combinación de recursos (empresa) que se 
creará. El análisis con rec que realizamos muestra que el fenómeno existe, pero 
es incapaz de indicarnos cómo aprovecharlo o defenderse del hecho que la com-
petencia lo utilice.

Un problema similar al comentado en el párrafo anterior se presentará si incor-
poramos en la discusión a la Ley de la Experiencia. El fenómeno de los costos me-
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dios decrecientes, idéntico al que muestra el diagrama de dispersión del Gráfico 1, 
bien podría haberse producido por dicha ley. Si fuera verdad que las 20 empresas 
que componen la muestra de la Tabla 28 han comenzado sus operaciones en fechas 
muy próximas, entonces, el hecho de que las empresas que producen más tengan 
menores costos, bien podría deberse al efecto del aprendizaje y la experiencia. En 
los análisis prácticos no es fácil establecer la diferencia entre los efectos escala y 
experiencia; además, muchas veces la confusión aumenta porque la reducción de 
costos se produce por una combinación de ambos. En el caso estudiado este pro-
blema no se presentó porque los análisis realizados en el Título 3.2.2 dieron re-
sultados consistentes con los antes obtenidos al estudiar los costos medios. Dado 
que se encontró un ε<1, el que se presenta cuando existen economías de escala, 
pudimos quedarnos tranquilos y aceptar que los costos medios decrecientes son 
causados por este fenómeno. 

Por otra parte, la estimación de las rec se realiza con información histórica de 
empresas ya existentes. Por lo tanto, si las mismas son utilizadas para evaluar el 
comportamiento de los costos de un proyecto, se estará asumiendo que el análisis 
de optimación para elegir el mejor proceso productivo y minimizar costos, fue 
realizado con éxito por dichas empresas, y que no existen ventajas de costos que 
puedan obtenerse a partir de la innovación. Confiar en que las empresas existentes 
han tomado las mejores decisiones, en pos de alcanzar tanto la eficiencia técnica 
como económica que le permite minimizar costos, y aceptar que la innovación no 
ha generado cambios importantes puede ser un muy buen supuesto simplificador 
en algunos casos, pero también la principal fuente de error en otros. Por ejemplo, 
si el mercado del producto del proyecto está en la etapa de crecimiento, donde 
son importantes las innovaciones, tanto en el diseño de los productos como en 
los procesos, la utilización de rec estimada con costos históricos de empresas ya 
existentes, podrá producir información de dudosa validez. 

Por último, no debemos dejar de mencionar que esa amplitud y generalidad, 
que ya hemos descrito como la generadora de la principal ventaja, es también una 
limitación en muchos casos de evaluación de proyectos pymes. Por esta razón, al 
resolver el ejercicio hablamos de realizar una evaluación de tipo global que le per-
mita a Esteban tener una primera idea del atractivo del negocio que analiza. Cuando 
el análisis debe ser más profundo como para permitir una formulación estratégica 
más detallada, la obtención de rec con métodos estadísticos puede resultar in-
suficiente; parecen estar especialmente diseñadas para una evaluación financiera 
propiamente dicha, pero no darán todas las respuestas si se encara la evaluación 
desde una perspectiva más amplia. Esto se puede ver en el caso presentado, donde 
pudimos determinar que la inversión inicial será de $ 492 000, pero no sabemos 
cómo está constituida; además, más allá de la presencia de economías de escala, no 
sabemos mucho más sobre cómo encarar el negocio para generar alguna ventaja 
competitiva. 
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4. Costos por analogía

Por último, queda el análisis de este tercer método, donde la base para la estima-
ción de los costos es la similitud entre lo que se conoce y lo que se pretende estimar. Se 
trata de un método que recomendamos emplear para estimar costos, dado que es 
el más accesible a las condiciones de trabajo de un evaluador pyme. Tanto los mé-
todos de ingeniería como los estadísticos son muy demandantes de información; 
consecuentemente, como disponer de mucha información confiable tiene un alto 
precio, la utilización de la analogía se presenta como una interesante alternativa 
que reduce los gastos de la evaluación.

En los proyectos pymes, la clave para aplicarlo es recurrir al concepto de empre-
sa similar que se presentó en el Capítulo 22; si ya lo leyó,21 recordará que el uso de 
la analogía se realiza mediante el estudio de casos, donde cada uno de ellos es una 
empresa que se supone similar al proyecto. Para la estimación de costos por analo-
gía proponemos seguir los mismos pasos. El siguiente caso práctico es un ejemplo 
de su aplicación. 

4.1. Canchas de Fútbol 5 en Paraná22

Daniel es un pequeño empresario quien lo ha contratado a usted para que lo ayude 
a evaluar si es buena idea instalar un complejo deportivo formado por tres canchas 
de fútbol 5. Dicha idea surge porque le han ofrecido alquilar un inmueble que en el 
pasado se usó para dicha actividad; en él se observan las tres canchas, una techada 
y dos al aire libre.

Usted ya ha realizado las tareas de formulación de la idea, también ha estimado 
el gasto en inversión requerido para poner en condiciones el complejo, que ya lleva 
un largo tiempo inactivo. Actualmente se encuentra dedicado a la estimación de 
los costos de operación del futuro emprendimiento, y para realizar esta tarea los ha 
dividido en tres partes:

 ▶ el gasto en alquiler, que ya ha sido negociado con el locador;

21 Si no lo leyó aún, sería importante que lo haga antes de resolver el caso que a continua-
ción se propone, dado que el contenido de esta sección es sólo un complemento de lo allí 
estudiado.
22 El presente caso se ha construido tomando información de dos proyectos sobre esta te-
mática presentados a la Cátedra de Evaluación de Proyectos de la fce de la uner. Uno de esos 
trabajos fue presentado en el año 2.008 por los alumnos: Alegre Eduardo, Godoy Luna Hugo 
Aníbal, González mena Germán, y Pintos Juan Ignacio. El otro proyecto es del año 2012, y fue 
presentado por Campoamor Vanesa, y Hillairet Maira. Los datos han sido modificados, por lo 
que no pueden ser utilizados con otros propósitos que no sean didácticos. 
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 ▶ el gasto en personal, que sería el de mayor participación puesto que debería 
contratar a dos personas para que se hagan cargo de la atención al público y 
tareas administrativas;

 ▶ el resto de los gastos que se integra con conceptos varios tales como: manteni-
miento de las instalaciones, luz, agua, teléfono, publicidad, pelotas, servicio de 
emergencias, e impuestos.

Con los dos primeros componentes no ha tenido mayores problemas de estima-
ción. Respecto del resto de los gastos, dado que para el análisis de la idea ha decidido 
utilizar el estudio de casos, dispone de los siguientes datos de empresas similares:

i) La manzana: cuenta con dos canchas, una techada y la otra al aire libre. Am-
bas son de césped sintético con relleno de arena y caucho. Tanto los laterales 
como la parte superior están cubiertos por redes.

Cada cancha se ilumina con 8 reflectores de 400 wats cada uno, la techada 
no requiere luz para ser utilizada durante las horas del día. 

El espacio físico y las canchas se observan perfectamente pintados y arre-
glados. No posee cantina, sólo tiene un freezer con agua fría que se ofrece sin 
costo a los clientes. No posee televisor ni espacio para mesas y sillas. 

Las reservas se hacen por teléfono, para lo cual cuenta con una línea fija y 
publica su número en páginas amarillas. El horario de atención es de 14:00 a 
23:00, de lunes a sábado. 

No dispone de seguridad privada. Se paga un servicio de emergencia por acci-
dentes. Las pelotas se cambian todas las semanas. La empresa es monotributista.

Los gastos de operación, excluido personal, impuesto inmobiliario, alquiler 
y bebidas, si correspondiera, ascienden a $ 2400 mensuales.
ii) Paraná Soccer: cuenta con una cancha techada y otras dos al aire libre de me-
nores dimensiones. Todas con césped sintético con relleno de arena y caucho. 
Tanto los laterales como la parte superior están cubiertos por redes.

Cada cancha se ilumina con 8 reflectores de 400 wats cada uno, la techada 
requiere luz para ser utilizada durante todo el día. 

El espacio físico y las canchas se observan en perfecto estado. Poseen una 
cantina donde venden: cerveza, gaseosas, y agua mineral; además cuenta con 
un lugar de estar con servicio de mesas y sillas, donde se dispone de un televisor 
con cablevideo y aire acondicionado. Disponen de un cómodo vestuario, con 
duchas y agua caliente.

Las reservas se hacen por teléfono, para lo cual se cuenta con una línea fija 
que publica su número en páginas amarillas. El horario de atención es de 10:00 
a 24:00 todos los días de la semana, incluidos domingos y feriados. 

Posee un servicio de seguridad privada y paga servicio de emergencia por 
accidentes. Las pelotas se cambian cada semana y media. La empresa es mono-
tributista.



692

rogelio villanuevaformulación y evaluación de proyectos…

Los gastos de operación, excluido personal, impuesto inmobiliario, alquiler 
y bebidas, si correspondiera, ascienden a $ 3500 mensuales.
iii) La cancha: dispone de una sola cancha techa, iluminada con 8 reflectores 
de 400 wats que se utilizan a todas las horas del día, con césped sintético relle-
no con arena y caucho. Sus laterales y parte superior están cubiertos con redes.

El ambiente es agradable y cuenta con una cantina donde se vende: cerveza, 
gaseosas y agua mineral. Dispone del servicio de mesas y sillas, pero no posee 
televisor ni aire acondicionado en el lugar.

Las reservas se hacen por teléfono, para lo cual se provee el celular del dueño. 
La cancha se abre en los horarios que se alquila, cualquier día de lunes a sábado. 

Paga un servicio de emergencia por accidentes. Las pelotas se cambian cada 
dos semanas. La empresa es monotributista.

Los gastos de operación, excluido personal, impuesto inmobiliario, alquiler 
y bebidas, si correspondiera, ascienden a $ 1500 mensuales.
iv) Los Ángeles: posee tres canchas al aire libre, todas de césped sintético con 
relleno de arena y caucho. Para la iluminación se utilizan 6 reflectores de 500 
wats por cancha. Todas están cubiertas con redes, en laterales y parte superior.

El espacio físico y las canchas se observan en perfecto estado. Posee una can-
tina donde venden cerveza, gaseosas, y agua mineral; cuanta también con un 
lugar de estar con servicio de mesas y sillas, donde se dispone de un televisor 
con cablevideo. Dispone de vestuario con duchas y agua caliente. Cuenta con 
parrilla y quincho que pueden ser reservados por los clientes.

Las reservas se hacen por teléfono, para lo cual se cuenta con una línea fija 
que publica su número en páginas amarillas. El horario de atención es de 12:00 
a 24:00, todos los días de lunes a sábado (no trabaja domingos y feriados). La 
empresa no hace publicidad.

Pagan un servicio de emergencia por accidentes. Las pelotas se cambian 
cada 15 días. La empresa es monotributista.

Los gastos de operación, excluido personal, impuesto inmobiliario, alquiler 
y bebidas, si correspondiera, ascienden a $ 2800 mensuales.
v) Showgol: posee tres canchas, dos al aire libre y una techada más pequeña 
para fútbol 4. Las tres canchas tienen piso de alfombra, que demanda un mante-
nimiento más intenso que el césped sintético. Todas están cubiertas por redes, 
en sus laterales y parte superior.

Cada cancha se ilumina con 6 reflectores de 400 wats cada uno, la techada 
requiere luz para ser utilizada durante todo el día. 

El espacio físico y las canchas se observan en perfecto estado. Posee una can-
tina donde venden cerveza, gaseosas, y agua mineral; también un lugar de estar 
con servicio de mesas y sillas, donde se dispone de un televisor sin cable video; 
no tiene aire acondicionado. Disponen de estacionamiento propio, así como 
vestuario con duchas y agua caliente.
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Las reservas se hacen por teléfono, para lo cual se cuenta con una línea fija. 
El horario de atención es de 12:00 a 24:00, todos los días de lunes a sábado (no 
trabaja domingos y feriados). 

Paga un servicio de emergencia por accidentes. Las pelotas se cambian cada 
15 días. La empresa es monotributista.

Los gastos de operación, excluido personal, impuesto inmobiliario, alquiler 
y bebidas, si correspondiera, ascienden a $ 3000 mensuales.

También se ha averiguado que todas las empresas citadas tienen algunos años de 
trayectoria, razón por la cual ninguna hace publicidad. Respecto de la demanda 
que enfrentan, para este análisis la suponemos proporcional al número de canchas, 
porque se sabe que en ninguna de ellas es fácil conseguir turnos en los horarios más 
demandados, que son de martes a jueves entre las 19:00 y las 22:00, especialmente 
porque todas usan la modalidad de turnos fijos. Atendiendo a toda esta informa-
ción, utilizar la analogía para estimar el resto de los costos de operación para el 
proyecto que se analiza.

4.2. La solución, analogía y resto de los gastos

Tal como se indicó en el Capítulo 22, un estudio de casos para aplicar la analogía y 
realizar un pronóstico requiere los siguientes pasos:

i) Diseño de la investigación, donde se selecciona la muestra de empresas simi-
lares a estudiar y se especifican las variables que se evaluarán.
ii) Búsqueda de la información, lo cual define una investigación concluyente.23
iii) Análisis de la información, que permite formular una teoría y también che-
quear la validez de la misma utilizando los datos observados.
iv) La estimación requerida a partir del uso de la teoría formulada.

Con el enunciado presentado debemos suponer que ya se han cumplimentado los 
dos primeros pasos. Por esta razón, resolver el caso requerirá completar los dos 
pasos faltantes. Le asignamos un subtítulo a cada uno de ellos.

4.2.1. Análisis de la información y formulación de la teoría

Empleamos la analogía mediante el uso del análisis cualitativo con base cuantita-
tiva que es el procedimiento de pronóstico que proponemos para los proyectos 
pymes en el Capítulo 7 del Tomo 1. En este análisis, necesitamos una teoría que 

23 Recuérdese la diferencia entre ésta y una investigación exploratoria que se expuso en el 
Capítulo 19. Las investigaciones concluyentes tienen los objetivos más claramente definidos, 
y el proceso es mucho más formal y estructurado, ya que los hallazgos son concluyentes por-
que determinan información definitiva que se utilizará en la toma de decisiones.
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explique lo observado; para desarrollarla, nos basamos tanto en la información 
disponible como en nuestra experiencia y conocimientos adquiridos como evalua-
dor; en este caso, dicha combinación nos permite obtener la siguiente ecuación:

(28)  

La ecuación (28) nos sintetiza la teoría que hemos construido para explicar el 
comportamiento de la variable bajo estudio. La misma nos expresa que el valor 
esperado del resto de los costos de operación, E(RCOp), depende de:

 ▶ CQ: que simboliza la demanda esperada en cada cancha. Como muchos del 
resto de los gastos son variables, debemos suponer que cuanto más ocupadas 
estén las canchas disponibles mayores serán estos gastos. En la información dis-
ponible no se refleja las variaciones de esta variable, dado que se supone que la 
demanda es proporcional al número de canchas; es decir, el nivel de ocupación 
en todas las canchas es alto. No obstante, si lo observado cambia, seguro gene-
rará cambios en los costos de operación.

 ▶ CNº: que representa el número de canchas que dispone el complejo. Como 
resulta natural suponer, cuanto mayor sea el número de canchas disponibles 
mayor serán el resto de los costos de operación.

 ▶ CTe: esta tercera variable representa el número de canchas techadas del com-
plejo. También aquí cuanto mayor sea este valor mayor será el resto de los gas-
tos. No sólo aparecen los de mantenimiento del tinglado que se construya, sino 
también los gastos aumentan porque se requiere una mayor iluminación artifi-
cial para estas canchas.

 ▶ CSup: se refiere al tipo de superficie de las canchas. Como se ha averiguado, el 
césped sintético representa un gran gasto en inversión, pero minimiza los gas-
tos de mantenimiento en relación con otros tipos de alfombrados que cuestan 
menos, pero demandan más cuidado. Aunque no tenemos estos casos, también 
serían diferentes los gastos si las canchas fueran de césped natural.

 ▶ CIlum: simboliza el número de canchas con iluminación artificial, que es un 
componente importante del gasto debido a que las canchas utilizan muchos 
reflectores, que a veces se rompen, también son caras las lámparas que hay que 
reponer, y no debe olvidarse el gasto que genera la potencia consumida por su 
uso (wats). 

 ▶ Ve: representa la disponibilidad de vestuarios con duchas con agua caliente 
y fría en el complejo. Disponer de este tipo de instalaciones generará mayores 
gastos de mantenimiento y limpieza que en lugares donde sólo disponga de 
baños.

 ▶ Ca: se refiere a servicio de cantina. Contar con un lugar especialmente acon-
dicionado para brindar el servicio de mesas y silla incrementará los gastos de 
luz, limpieza, mantenimiento, etcétera.



695

capítulo 27: métodos para estimar costos

 ▶ Se: se incluyen aquí a otros servicios tales como aire acondicionado, estacio-
namiento, emergencia por accidentes, seguridad privada, teléfono en páginas 
amarillas y cablevideo. Disponer de los mismos seguro incrementa los costos 
de operación.

 ▶ Pub: indica el gasto en publicidad. Aunque todas las empresas analizadas ya 
se encuentran consolidadas en el mercado y no realicen este tipo de gasto, si un 
emprendimiento se viera obligado a utilizar este recurso, al hacerlo incremen-
taría los gastos de operación.

Obsérvese que nunca vamos a encontrar la teoría presentada en los textos de ad-
ministración o economía; no se trata de una teoría general, sino sólo aplicable al 
caso analizado: complejos de fútbol 5 de Paraná. En Córdoba, Buenos Aires o 
ciudades más grandes, la variable podría tener otro comportamiento y el modelo 
no podría utilizarse.

Una vez completada y entendida nuestra teoría, la misma debe ser utilizada 
para explicar el comportamiento observado. Este accionar permite validar la misma. 
Por ejemplo, la ecuación (28) puede usarse para plantear:

(29)  

Si repasamos la información disponible veremos que los $ 3500 que aparecen del 
lado izquierdo de (29) representan el gasto mensual que, en otros costos de opera-
ción, genera el complejo Paraná Soccer. En el lado derecho de (29) se ha colocado 
un asterisco a cada variable; es para indicar que dicho valor de $ 3500 se ha alcan-
zado porque todas las variables explicativas han alcanzado un determinado valor 
particular. Concretamente, lo que ocurre es que este complejo tiene 3 canchas, 
una techada, todas iluminadas y con césped sintético, dispone de vestuarios, servi-
cio de cantina, aire acondicionado, cablevideo, seguro por accidentes, publica su 
teléfono en páginas amarillas y paga un servicio de seguridad privada; los valores 
particulares de todas estas variables son los que explican esos $ 3500 gastados. 

El mismo planteo que se hace en (29) también se puede hacer con cualquiera 
de los otros complejos. Si lo hiciéramos con todos, podríamos comparar y explicar 
las diferencias en los gastos. Por ejemplo, si comparamos los $ 3500 de gastos de 
Paraná Soccer con los $ 1500 de La Cancha, la ecuación (28) nos permitiría en-
tender que la diferencia de $ 2000 se explica porque este último tiene dos canchas 
menos, no dispone de vestuarios con duchas de agua caliente, aire acondicionado, 
seguridad privada y servicio de cable video.

4.2.2. La estimación requerida

Ahora que ya sabemos que la ecuación (28) explica el comportamiento de la varia-
ble resto de los costos de operación, de los complejos de fútbol 5 en Paraná, podemos 
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utilizarla para estimar el valor de la misma en el proyecto que analizamos. Para ha-
cerlo vamos a tener que revisar algunas decisiones tomadas con anterioridad, dado 
que de esa forma le vamos a asignar valores concretos a las variables explicativas. El 
repaso debe hacerse desde la definición del negocio en adelante. Supongamos, por-
que no disponemos de todo lo actuado en el proyecto, que las decisiones tomadas 
nos permiten fijar los siguientes valores de las variables explicativas:

 ▶ Demanda esperada en cada cancha (CQ): como el horizonte temporal del 
proyecto se ha fijado en los tres años que dura el contrato de alquiler que se 
firmará, suponemos que la puesta en marcha afecta, reduciendo en un 10 % 
la demanda promedio de estos años, respecto de la que tienen los complejos 
analizados. Esto supondría un gasto algo menor.

 ▶ Número de canchas (Cn.º): como se indicó en la presentación del caso, se 
dispondrá de tres canchas. 

 ▶ Canchas techadas (CTe): tal como lo señala el enunciado, una cancha será 
techada.

 ▶ Tipo de superficie (CSup): para ser competitivo, las tres serán de césped sinté-
tico de última generación. 

 ▶ Canchas con iluminación artificial (CIlum): todas, con 8 reflectores de 400 
wats cada uno. Se aclara que la cancha techada demandará el uso de luz artifi-
cial en todas las horas.

 ▶ Vestuarios (Ve): debido a que se pretende brindar un servicio de calidad, se 
dispondrá de duchas con agua caliente y fría en el complejo. 

 ▶ Servicio de cantina (Ca): se instalará un lugar especialmente acondicionado 
para brindar el servicio de mesas y sillas, buscando que quienes concurren a 
jugar se queden y consuman por más tiempo en el complejo.

 ▶ Otros servicios (Se): se instalará el servicio de cable, también se dispondrá de 
aire acondicionado, servicio de emergencia por accidentes, seguridad privada, 
teléfono en páginas amarillas, y estacionamiento.

 ▶ Publicidad (Pub): para impulsar el lanzamiento del negocio, por lo menos 
por los dos primeros años, se prevé realizar publicidad radial y televisiva en 
programas deportivos.

Valoradas todas estas decisiones, mediante la especificación de los valores que ten-
drían las variables independientes en (28), hay que realizar la estimación. Obvia-
mente, será cualitativa, pero fundamentada en toda la información recabada y la 
teoría construida. En este caso, se decide realizar el siguiente pronóstico mensual:

(30)        

La ecuación (30) nos señala que el resto de los costos de operación del proyecto as-
cenderán a $ 3800 mensuales, los que anualizados alcanzan un valor de $ 45 600. 
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Si se compara esta estimación con los datos históricos de las empresas similares, 
se observará que es $ 300 mayor que el más alto de todos los analizados, que son 
los $ 3500 de Paraná Soccer. La explicación de este proceder es sencilla: se trata de 
crear un complejo que brinde servicios muy parecidos a los de dicho complejo; no 
obstante, se suponen dos diferencias con el mismo: i) el uso de las canchas, por lo 
menos en los primeros tiempos, será algo menor por la puesta en marcha; y ii) el 
proyecto realizará publicidad. Por la primera de estas diferencias, podría reducirse 
algo el costo, pero por la segunda debería incrementarse. Lo que se supone es que 
por efecto combinado de ambas los gastos serán $ 300 más altos por mes.

4.3. Reflexiones sobre la validez del procedimiento

La primera gran virtud que debemos destacar de la analogía es el bajo costo que 
genera realizar la estimación. A la misma habría que agregarle que se adapta muy 
bien a nuestro esquema propuesto en el Capítulo 7 del Tomo 1, de combinar aná-
lisis cualitativo guiado por una teoría con una base cuantitativa. De esta manera, el 
mensaje que se está dando es que disponer de datos de una empresa similar no sig-
nifica que el pronóstico sea una simple copia de los mismos. Aunque no se disponga 
de recursos ni datos suficientes para realizar un análisis cuantitativo, siempre es 
posible mejorar la validez del pronóstico realizando un análisis cualitativo.

Cabe destacar que el estudio de casos con la metodología propuesta aparece 
como más flexible cuando se lo utiliza en la estimación de costos, como aquí se 
hizo, que en los análisis de demanda que se realizaron en el Capítulo 22. Cuando 
se usa para estimar costos, el método no se ve condicionado por la definición del ne-
gocio, determinación de la misión, o elección de la mezcla de productos. El analista 
puede descomponer los costos y utilizar la analogía en aquellos componentes don-
de no se produzcan contradicciones. Consecuentemente, el procedimiento pro-
puesto puede combinarse con el empleo de métodos estadísticos o de ingeniería.

Por último, destaquemos que las estimaciones que con este procedimiento se 
realicen pueden ser puntuales o por intervalo. En el ejercicio resuelto, dado que la 
variable resto de los costos de operación no era crítica, se optó por hacer una estima-
ción puntual. No obstante, si este componente del costo lo hubiera justificado por 
su importancia, se habría podido incluir variables no controlables en la ecuación 

(28). Por ejemplo, podría haberse especificado que el mismo dependía del precio 
de la electricidad; en este caso, como ésta es una variable no controlable, habría 
que hacer supuestos sobre su comportamiento, lo cual llevaría a una estimación 
por intervalo de dicho componente. Este último comentario nos lleva a cerrar el 
capítulo con la siguiente reflexión: el modelo que se construya para fundamentar 
el pronóstico debe simplificarse o complicarse, atendiendo a la importancia del 
concepto que se busca estimar.
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