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Presentación 

El texto aquí presentado es el resultado de una gran expe­

riencia profesional especialmente en el CIAT (Centro Inter­

nacional de Agricultura Tropical) y de una amplia experiencia 

docente tanto en cursos de pregrado como de postgrado en la 

Universidad Nacional de Colombia - Sede Palmira. 

Este libro trata de ser una guía y/o herramienta, que permi­

ta y facilite una eficiente evaluación económica, en especial 

cuando se requiere analizar diferentes alternativas buscando mi­

nimizar el riesgo que implique la toma de cualquier decisión. 

El énfasis hacia el sector agropecuario, con ejemplos cla­

ros, sencillos y prácticos, hace del libro un medio fundamental 

en la evaluación de alternativas , en especial para todas aquellas 

personas que llevan a cabo sus operaciones en el sector prima­

rio, renglón importante de la economía nacional. 

La estructura de esta primera edición corresponde a una 

presentación didáctica y a una secuencia lógica, buscando con 

esto que sea accesible a cualquier investigador, analista, inclu­

sive principiante en estos temas. También se presenta como una 

importante guía para estudiantes de pregrado y posgrado que 

deseen ampliar y/o revisar sus conocimientos desde una óptica 

novedosa , de la cual no existe mucha bibliografía en el medio. 

Deseo expresar especial agradecimiento a los profesores de 

la Universidad Nacional - Sede Palmira , Luis Alberto Rincón y 
Marco Tulio Castillo por las valiosas y acertadas observaciones 



y recomendaciones efectuadas al documento inicial. Al profe­

sor Wilson Adarme Jaimes y a la estudiante de administración 

de empresas Emilse Quiüones agradezco la colaboración que 

me brindaron en la transcripción y revisión del texto final 

Finalmente estoy seguro de que todos los lectores, princi­

piantes y eruditos en la materia, comprenderán que el lenguaje 

intelectual utilizado podrá enriquecerse. 

CAMILO ÁLVAREZ PAYÁN 
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1. Evaluación económica 
de alternativas de inversión 

La evaluación o análisis económico de un proyecto de inversión comprende to­
dos aquellos aspectos que determinan su rentabilidad en términos monetarios. De 
acuerdo con los resultados obtenidos en este análisis se puede concluir que una alter­
nativa de inversión es factible o no factible. 

1.1. Proyecto o alternativa de inversión 
La definición más sencilla puede darse como una actividad en la que se presenta 

la oportunidad de entregar o ceder ciertas sumas de dinero esperando obtener unos 
rendimientos o beneficios. 

Por lo general los proyectos de inversión deben poseer las siguientes características: 

• Prestarse a planificación, financiamiento y ejecución. 

• Ser una actividad específica, conocerse dónde y cuándo se inicia y dónde y 
cuándo termina. 

• Proponerse alcanzar una meta específica. 

• Que sus costos y sus ingresos o beneficios puedan medirse. 

• Tener una localización geográfica. 

• Haber una secuencia temporal relativamente bien definida de actividades de 
inversión y de producción. 

• Tener una estructura administrativa bien definida. Contabilidad. 

• Permitir un análisis de su justificación técnica, económica y financiera. 

1.2 . Costos O gastos de inversión y producción 
En todo proyecto de inversión se llevan a cabo desembolsos de dinero que son 

importantes de clasificar como gastos de inversión o como gastos de producción ya 
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que su tratamiento puede ser diferente. Por lo tanto, es de suma importancia para el 
evaluador o analista de proyectos su identificación. 

1.2.1. Gastos de inversión 

Son aquellos que se hacen para crear o adquirir unos activos productivos de los 
que se espera obtener beneficios o ingresos directa o indirectamente por un período 
largo o al menos mayor que la duración de un ciclo productivo. 

Ejemplo: Construcción de cercas, establos, canales de riego y drenaje, siembra de 
frutales, compra de tierra, adquisición de reproductores y hembras de cría, compra de 
tractores, combinadas e implementos para la preparación del suelo, entre otros. 

1.2.2. Gastos de producción 

Son los desembolsos que se realizan periódicamente para adquirir insumas o 
servicios durante cada ciclo productivo, se conocen también como gastos o costos de 
operación y su recuperación debe hacerse preferiblemente en el mismo ciclo produc­
tivo que se ejecute. 

Ejemplos: Gastos en mano de obra, concentrados, abonos, semilla de cultivos 
temporales, vacunas, combustible, insecticidas, fungicidas , empaques, etc. 

La compra de semilla para un cultivo de arroz corresponde a un gasto o costo de 
operación o producción, pero la compra de los arbolitos para la siembra de un huerto 
de aguacates se identifica como un gasto o costo de inversión. El primero debe recu­
perarse dentro del ciclo productivo en el cual se utiliza, mientras que en el segundo 
caso el costo debe diferirse a varios ciclos productivos. 

1.3. Objetivos de la evaluación económica de proyectos 
De acuerdo con Rivas R.,L. (1982), se puede afirmar que la evaluación económica 

de alternativas de inversión tiene tres objetivos generales, a saber: 

1. Determinar si es conveniente, desde el punto de vista económico, adoptar 
una alternativa de inversión. 

2. Determinar entre varias oportunidades de inversión cuál o cuáles son más 
convenientes, desde el punto de vista económico, para invertir los recursos 
que son limitados. 

3. Determinar entre varias oportunidades o alternativas de inversión, que su­
plen la misma necesidad, cuál es la más conveniente. 

Primer objetivo: La primera pregunta se refiere al análisis de la conveniencia 
económica de una alternativa de inversión , considerada aisladamente. Ejemplo: Un 
agricultor dispone de tres millones de pesos para comprar una motobomba; su proble­
ma es decidir si dicha inversión es conveniente económicamente. 

Segundo objetivo: La segunda pregunta se refiere al problema conocido como 
racionamiento de capital; básicamente la pregunta es: ¿En qué invierte el dinero? 

10 
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Ejemplo: En el ejemplo anterior, el agricultor ya no dispone de tres millones de 
pesos sino de ochenta millones y se le presentan las alternativas siguientes: 

• Compra de doce hectáreas adicionales de tierra para la siembra de frutales. 

• Compra de una camioneta F-350 para trasladar tanto los productos como los 
insumos de la explotación. 

• Colocar el dinero en una entidad financiera a término fijo donde le produce 
un interés del 19% anual efectivo. 

El problema de este agricultor es decidir cómo distribuye su dinero (cuáles alter­
nativas selecciona ya que para todas no le alcanza el capital disponible), de tal mane­
ra que obtenga la mayor rentabilidad posible. 

Tercer objetivo: La tercera pregunta se refiere a alternativas de inversión que 
suplen la misma necesidad, llamadas mutuamente excluyentes. Ejemplo: Un ganade­
ro tiene problemas con la alimentación de su ganado especialmente en ciertas épocas 
del año. Para solucionar el problema se plantea las alternativas siguientes: 

• Comprar tierra para establecer más pasto y desarrollar un sistema de rotación 
de potreros. 

• Establecer diez hectáreas adicionales de pasto de corte y completar la alimen­
tación con alimento concentrado. 

• Adquirir equipo y técnica para establecer un proceso de henificación. 

Su problema es: ¿Cuál de las tres opciones es la más conveniente? Solamente se 
puede seleccionar una, las otras dos quedarán automáticamente excluidas. 

1.4. Necesidades 
Para llevar a cabo el análisis económico de una o varias alternativas de inversión 

es indispensable contar con la información técnica , la cual a su vez requiere habilida­
des de especialistas en diferentes disciplinas. Ejemplo: En suelos, enfermedades, pla­
gas, salud animal, manejo , alimentación, riesgo , etc. Como puede verse es necesario el 
trabajo o partici pación de grupos interdisciplinarios relacionados con las necesida­
des del proyecto. Además de la información técnica se precisa información económi­
ca en términos de costos, ingresos, precios y comportamiento de algunos factores 
relacionados con las economías regionales, nacionales e internacionales. 

La gran mayoría de los proyectos de inversión es analizada en forma ex - antes, o 
sea antes de la realización del proyecto. Para desarrollar este tipo de análisis es nece­
sario, por lo tanto, proyectar la operación y resultados del proyecto durante un deter­
minado período. Lo anterior implica que se deban emitir juicios o supuestos sobre el 
comportamiento futuro que se espera tengan un sinnúmero de variables económicas, 
financieras, técnicas , administrativas, legales , sociales, etc., que involucra la(s) 
alternativa(s) en cuestión; de allí la importancia de la participación de grupos de es­
pecialistas interdisciplinarios con experiencia, conocimientos y habilidades sobre los 
diferentes aspectos involucrados en el (los) proyecto(s). 
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1.5. Presentación del flujo de fondos de un proyecto 
En el análisis o evaluación económica de un proyecto es indispensable recopilar 

información económica que refleje tanto sus ingresos o beneficios como sus egresos o 
costos. Las recomendaciones resultantes del análisis , y por ende las decisiones que se 
deriven de ellas, van a depender en gran parte de la veracidad de la información, de la 
cantidad o valor de los beneficios y costos estimados, así como del momento en que 
se reciban o realicen. Lo anterior justifica que el evaluador de proyectos sintetice en 
alguna forma todos los ingresos y egresos relacionados con el (los) proyecto (s) que 
desea evaluar. 

Existen dos maneras de sintetizar y presentar los ingresos y egresos de una alter­
nativa de inversión: en forma gráfica y en forma matricial. 

Con un ejercicio se indica dicha aplicación. 

Ejercicio 1-01: Una empresa agropecuaria desea analizar un proyecto de inversión 
que tiene una vida útil de ocho años y requiere los siguientes gastos: 
inversiones en equipos , obras de adecuación e infraestructura por 
120 millones de pesos en el año cero, 30 millones de pesos durante 
el primer año y 10 millones durante el cuarto año; los costos de ope­
ración del proyecto son de 105 millones de pesos en los tres prime­
ros años y de 92 millones en los cinco años restantes. Los ingresos de 
operación del proyecto serán de 180 millones de pesos durante los 
tres primeros años y de 205 millones en los años restantes, y los 
equipos pueden venderse, además, al final del octavo año por 38 

millones de pesos. 

Este proyecto puede presentarse así : 

Forma gráfica. La presentación gráfica se hace utilizando un plano cartesiano; en 
el eje horizontal , el tiempo; y en el vertical, los ingresos, los cuales se representan en 
una dirección y los egresos en la dirección opuesta. 

El ejercicio puede representarse entonces: 

Ingresos 

t 
120' 
Costos 

1 

180' 
~ 

, 
30' 

1 
105 

180' 
Á 

2 

, 
105 

205 
Á 
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Á 

3 4 

Y 
10' 

~ 
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Á Á 
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Diagrama 1-01: Representac ión gráfica de los flujos brutos del proyecto . 
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Forma matricial: Esta representación se hace utilizando una matriz de doble en­
trada, una(las columnas) corresponde al factor tiempo y la otra (filas) a los ítems que 

generan ingresos o causan gastos. 

El ejemplo puede representarse entonces: 

~ O 1 2 3 4 5 6 7 8 

Items 

Ingresos de operación O 180 180 180 205 205 205 205 205 
Costo de operación - 105 105 105 92 92 92 92 92 

Ingresos netos de operación O 75 75 75 113 113 113 113 113 

Inversiones 120 30 O O 10 O O O -
Valor del salvamento - - - - - - - - 38 

Flujo neto -120 40 75 75 113 113 113 113 151 

Cuadro 1-01. Representación matricial de un proyecto de inversión. 

1.6. Otros aspectos de la evaluación de proyectos 
En la actualidad se puede encontrar a diario una gama de proyectos, desde los 

más simples cuya evaluación es igualmente simple, hasta aquellos complejos, de eva­
luación igualmente compleja por incluir una serie de aspectos cuyo análisis es indis­
pensable para ayudar a tomar decisiones sobre su elaboración y desarrollo. 

Además del aspecto económico hay ocho aspectos adicionales que deben ser ana­
lizados cuando se desea evaluar en forma significativa cualquier proyecto en el cual 
se vea involucrado el dinero. Los aspectos a los que se hace referencia no son igual­
mente aplicables a todos los proyectos y dependen mucho de los riesgos inherentes al 
proyecto, las implicaciones sociales que genere, etc. 

Los aspectos adicionales que deben ser analizados en la evaluación de todo pro­
yecto son: 

1.6.1. Técnicos 

Involucra todos los aspectos relacionados con la producción, obtención o genera­
ción de producto objetivo del proyecto. Incluye la forma técnica de qué, cómo, cuán­
to, dónde y cuándo se produce; por lo tanto, su análisis es indispensable para poder 
realizar el análisis de los otros aspectos. 

Se debe considerar el tamaño de la planta, el tipo de proceso, la localización, 
cantidades de maquinaria, insumas y mano de obra. 

La evaluación de los aspectos técnicos de un proyecto se conoce como análisis 
técnico del proyecto y de él se desprende la factibilidad técnica del proyecto. Un 
proyecto es factible técnicamente cuando técnicamente puede llevarse a cabo, en caso 
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contrario no sería factible técnicamente. Ejemplo: Producir trigo en la parte plana del 
Valle puede ser factible técnicamente y no serlo en términos económicos. 

1.6.2. Legales 

Involucra todos los aspectos del proyecto que tengan alguna relación con las le­
yes o normas vigentes, lo cual compromete la realización del proyecto al cumplimien­
to de ellas. Ejemplo: patentes, licencias de funcionamiento, escrituras de constitu­
ción, regímenes laborales. 

1.6.3. Financieros 

Se refieren a la forma como va a financiarse el proyecto o de dónde van a prove­
nir los dineros necesarios para llevarlo a cabo. Del análisis de estos aspectos se con­
cluye su viabilidad: un proyecto es viable si los fondos que se necesitan para su ejecu­
ción están disponibles, en caso contrario se concluye que no es viable. 

Un proyecto puede ser factible en términos técnicos y económicos y no ser viable. 

1.6.4. Directivos y administrativos 

Se refieren a la estructura administrativa que va a tener el proyecto: quién toma 
las decisiones, qué cantidad de personas necesita en sus diferentes etapas, número de 
cargos con sus respectivos perfiles. 

1.6.5. Intangibles 

La mayoría de los proyectos tienen una serie de beneficios y/o costos que no 
pueden ser medidos o cuantificados fácilmente en términos económicos o dicha 
cuantificación es demasiada onerosa, por lo tanto se convierten en los intangibles del 
proyecto. Su identificación, diferenciación y caracterización es de suma importancia, 
en especial en proyectos de tipo social. Dicho proceso corresponde al análisis de 
intangibles. Ejemplo: los costos económicos y sociales que genera la contaminación 
que produce la quema del cultivo de la caña de azúcar para su recolección; los costos 
económicos y sociales que generan las fábricas de cemento en las ciudades; los bene­
ficios sociales derivados de la construcción de parques de recreación, etc. 

1.6.6. Comerciales 

Incluye puntos relacionados con la comercialización del producto o productos 
generado(s) por el proyecto, como son la demanda, la oferta, los precios y la 
comercialización o distribución. El análisis de estos aspectos puede mostrar la nece­
sidad de uno o varios productos, el riesgo que debe correr un productor para entrar en 
un mercado, etc. 

1.6.7. Ambientales y de recursos naturales 

Los aspectos ambientales y de recursos naturales cobran día a día mayor impor­
tancia debido a su deterioro progresivo causado por la irresponsabilidad de los seres 
humanos en su aprovechamiento. Hoy para desarrollar cualquier proyecto se hace 
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necesario adjuntar el estudio de su impacto sobre el medio ambiente y los recursos 
naturales. Ejemplo: en un proyecto de cría de cerdos es necesario presentar la forma 
como van a ser tratados el estiércol y los desperdicios producidos por dichos anima­
les, para garantizar la no contaminación tanto ambiental como de los bienes sociales 
principalmente agua). 

1.6.8. De sensibilidad 

Los proyectos en general y los de inversión en especial manejan un sinnúmero de 
variables económicas, políticas, sociales, ambientales, culturales, etc., muchas de las 
cuales no pueden ser controladas por el proyecto, y por lo tanto para realizar las 
proyecciones técnicas, económicas y financieras de esto se hace necesario suponer 
algunos estados en cuanto al comportamiento futuro de dichas variables. El evaluador 
a través del análisis de sensibilidad del proyecto simula unos estados extremos de 
comportamiento en aquellas variables significativas en los resultados del proyecto 
para formarse una idea del rango dentro del cual puede moverse la rentabilidad del 
proyecto, así como del riesgo que debe afrontar el inversionista. 
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2. Herramientas para el cálculo 
de los indicadores o criterios 
de evaluación económica 

E l etílc lll o de los ineli cll d ores o c rite ri os p ll ra eva luar económica m e nt e los p ro­

yectos el e in vers ió n se b<lsa en las m atemiHi cas fin an cieras. por lo tanto. es fund am en­

ta l hacer un rec uerel o el e los prin cipa les con ceptos y h errami entas gl le se lI sa rón p ara 

que e l lec tor con ozca ¡llS razon es fundam entales el e su aplicación . 

2.1. Concepto de in terés 
El con cep to d e inte rés surge en torn o a la preferen cia d e las p erso nas d e poseer 

d in ero a h ora o e n e l futur o. Es ta preferen cia. acep lad a dentro del sis tem a econ ómico 

cap ita li s ta. se basa en el p od e r del din ero. nI m en os en el sis tem a d e gen era r riqueza 

con el li empo. lo qu e se lI <ll11 a vol ar c/cl c/jncl'O en el ticmpo. 

La preferen c ia el e rec ibir din er o antes y no d espués se in corp or a a través d el 

co n cep lo d e lasa el e interés . e l cUlll sirve p ar Ll ex presar la oportunid ad que el dinero 

ti e ne p él ]'a gen erar riqll czn. 

E l co n ce pto de [aS,l d e int erés es rela tiv o a qui e n posee o controla d in ero, ya qu e 

In riqu eza qu e e l el inero p ued e producir d ep e nel e d e las oportuni da d es d e in ver sión 

ele la l indi vidu o. 

Ejercicio 2-01: S i <1 lIll cO l11 erc iante le es in d ife re nle len er h oy S l'OOO .OOO a len el' 

el e nl ro el e un ll i'i o S1 '25 0 .000 . se eli ce que pllra es te comerc ill nl e su 

lllsa d e i Ill e rés d e egui v al en c iu () d e equilibrio es del 25'XJ a !lU ll J. 

i = Íl250.000 - 1 OOo.OOQ! x 100 = 25% 

l 1 000 .000 j 

2 .2. Equivalencia fin anciera 
Las equi va len cias l' ill ,lIl c ie ras representnl1 UIl <lS re lllc ion es (fórmul lls) lll a lcll1éí ti cas 

qu e J1lUeS lrlln IllS p rdcrc ll c ills el e los indi vid uos Illcdiel ,ls en términos econ óm icos. 
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2. Herramientas para el cálculo 
de los indicadores o criterios 
de evaluación económica 

El cálculo de los indicadores o criterios para evaluar económicamente los pro­
yectos de inversión se basa en las matemáticas financieras, por lo tanto, es fundamen­
tal hacer un recuerdo de los principales conceptos y herramientas que se usarán para 
que el lector conozca las razones fundamentales de su aplicación. 

2.1. Concepto de interés 
El concepto de interés surge en torno a la preferencia de las personas de poseer 

dinero ahora o en el futuro. Esta preferencia, aceptada dentro del sistema económico 
capitalista, se basa en el poder del dinero, al menos en el sistema de generar riqueza 
con el tiempo, lo que se llama vaJor del dinero en el tiempo. 

La preferencia de recibir dinero antes y no después se incorpora a través del 
concepto de tasa de interés, el cual sirve para expresar la oportunidad que el dinero 
tiene para generar riqueza. 

El concepto de tasa de interés es relativo a quien posee o controla dinero. ya que 
la riqueza que el dinero puede producir depende de las oportunidades de inversión 
de tal individuo. 

Ejercicio 2-01: Si a un comerciante le es indiferente tener hoy $1'000.000 a tener 
dentro de un año $1'250.000, se dice que para este comerciante su 
tasa de interés de equivalencia o de equilibrio es del 25% anual. 

i := ~ 250.000 - 1 ooo . OOQ~1x 100 = 25% 

l 1 000.000 j 

2.2. Equivalencia financiera 
Las equivalencias financieras representan unas relaciones (fórmulas) matemáticas 

que muestTan las preferencias de los individuos medidas en términos económicos. 
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