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1 - Introducción 

 
La historia reciente de las cooperativas - cualesquiera sean sus ramas de actividad- 

muestra sin lugar a dudas que ellas deben, en uno o varios momentos de su existencia, 
decidir y afrontar la realización de emprendimientos que exceden a las actividades ordi-
narias del servicio que constituye el objeto principal de su existencia. De hecho, la ini-
ciación de aquéllas fue también un emprendimiento, fundacional, gestado casi siempre 
al calor del entusiasmo y esfuerzo de los pioneros de la institución, y crecido gradual-
mente sin demasiados riesgos. Cuando la empresa cooperativa se desarrolla y determina 
la creación de nuevas necesidades de la comunidad -a la vez nuevas oportunidades de 
extender los beneficios del sistema de economía solidaria- debe abordar la producción 
de nuevos bienes o servicios, o el mejoramiento sustancial de la manera de producir los 
ya existentes, o la introducción de nuevos y más eficaces procedimientos para adminis-
trar la entidad. En todos los casos, ello va a requerir inversiones especificas, con el con-
siguiente esfuerzo financiero, acompañado siempre por el riesgo económico. Sin olvidar 
que en una cooperativa, por su carácter de empresa social, los riesgos no representan só-
lo el peligro de perder dinero, sino y sobre todo, el peligro de erosionar el sentimiento 
de adhesión solidaria que les da vida e identidad si se fracasa en el intento. 

 
En este sentido es necesario reconocer que en la historia de las cooperativas de nuestro pa-

ís se hicieron muchas cosas sin proyección o evaluación previa o, en el mejor de los casos, se 
“planificó”, pero formal e intuitivamente. Desde nuestro punto de vista, el dirigente coopera-
tivo (consejero o funcionario) deberá comprender la teoría y experiencia acumuladas en la 
materia, aunque la aplicación la haga o monitoree seguramente un experto contratado, porque 
no se puede dirigir políticamente un proyecto (aprobarlo, controlarlo) si no se conoce el con-
tenido del estudio, para qué sirve y cómo deben interpretarse sus resultados. 

 
2 - Qué es proyecto 

 
El Manual de proyectos de desarrollo económico (Naciones Unidas/CEPAL, 1958), 

texto insoslayable de la bibliografía en la materia, define PROYECTO como “el conjun-
to de antecedentes que permiten juzgar las ventajas y desventajas que presenta la asig-
nación de recursos económicos a un centro o unidad productora, donde serán transfor-
mados en determinados bienes y servicios”. 

 
En el origen de un proyecto siempre hay una idea, de alguien o de algunos. Puede 

haber diferentes ideas, distintas tecnologías, pero siempre tendrán por objeto la produc-
ción de un bien o un servicio destinado a satisfacer alguna necesidad humana: alimenta- 
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ción, vivienda, educación, cultura, etc. Y siempre habrá que invertir, sean montos gran-
des o pequeños, porque sin inversiones no hay forma de producirlos. 

 
Emprender una nueva producción y efectuar las inversiones respectivas requiere 

contar con una base que las justifique, porque siempre se arriesgan fondos y costos 
humanos. Esa base ha de ser un proyecto bien estructurado y bien evaluado. La formu-
lación metódica de un proyecto es lo que denominamos estudio de factibilidad y exige 
normalmente un análisis multidisciplinario. Pero, por más cuidadosa y completa que 
haya sido su elaboración, nunca se estará exentos de riesgos o de que los resultados es-
perados no se alcancen, por la aparición de factores fortuitos, a veces previsibles y otras 
no. La predicción perfecta es imposible. 

 
El estudio de factibilidad o de viabilidad de un proyecto de inversión tiene dos com-

ponentes principales: la formulación de todos sus aspectos comerciales y técnico- pro-
ductivos, y la evaluación de sus resultados económicos y flujos financieros. Aunque ca-
da estudio es único y distinto, la metodología puede adaptarse a todo proyecto: una 
planta o instalación nueva de cualquier carácter, la introducción de un nuevo equipo en 
una planta existente, la creación de un nuevo servicio, la automatización de procesos, la 
instalación de una red informática, etc. etcétera. 

 
El proceso completo de realización de un estudio de factibilidad reconoce pues tres 

niveles secuenciales de profundidad (ver Figura 1): 
 
1. Perfil o gran visión o identificación de la idea: a partir de la información existente, 

la experiencia y el sentido común (vinculado a los fines de la organización existente o 
a crearse). Se estiman a la gruesa las inversiones, los costos e ingresos. 

 
2. Estudio de factibilidad (o de prefactibilidad). Es el análisis detallado, exhaustivo, 

completo, que da la información necesaria para los que tomarán la decisión. Es en rea-
lidad un anteproyecto que se constituye en el principal antecedente para los decisores 
(inversionistas, autoridades de la organización, socios o accionistas). 

 
3. El proyecto definitivo: tomada ya la decisión de llevarlo a la práctica, se com-

pleta el anteproyecto con posibles correcciones y ajustes, mayores detalles, do-
cumentación, etcétera. 

 
En definitiva, se trata de que antes de iniciar un nuevo proyecto se verifique que, en 

principio, reúna estas condiciones: 
 
·   Comercialmente viable, tanto en la existencia de un mercado que los demande como 

de insumos que resulten accesibles (porque podría haber requisitos de volúmenes 
mínimos muy elevados, o de imposibilidad de obtención regular, etcétera) 

 
·   Técnica y legalmente posible (que no haya impedimentos insalvables). 
 
·   Rentable, social y económicamente, conforme a la naturaleza y fines de cada or-

ganización. 
 
·   Financiable, sea con recursos propios o con facilidad de acceso a los de terceros 

a tasas razonables. 
 



Emprender una nueva actividad productiva o centro de servicios no debe convertirse 
en una aventura, por eso se postula el uso de las técnicas más adelantadas en la elabora-
ción y evaluación de proyectos. La historia está llena de emprendimientos fracasados 
(incluidas las empresas privadas de lucro) por proyectar mal. Y las dos causas más habi-
tuales de fracasos son: 

 
a) no conocer o predecir bien la demanda 
b) no evaluar la economicidad del proyecto o no prever su financiación. 
 
Figura 1 
 
Proceso de la evaluación de proyectos 
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Perfil o Gran visión 
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Estudio del proyecto 

 
Evaluación del proyecto 

 
Decisión sobre el proyecto 

  

 
 
 

Segundo nivel: 
 

Factibilidad o Anteproyecto 

 
Realización del proyecto 

 

 
Tercer nivel: 

Proyecto definitivo 
 

 
Fuente: Gabriel Baca Urbina: “Evaluación de proyectos 
 
3- El estudio de factibilidad 

 
El estudio de factibilidad o viabilidad del proyecto (2º nivel de profundidad) está consti-

tuido por la exposición detallada del contenido del proyecto y sus antecedentes, la explicación 
y estudio de sus ventajas y desventajas, las conclusiones y alternativas elegidas o recomenda-
das. Un elemento fundamental del que debe partir es la determinación del marco de referen-
cia, que situará el proyecto en las condiciones económicas y sociales, definirá el motivo por el 
que surgió la idea de emprenderlo, qué problema se espera que resuelva, a quiénes va a bene-
ficiar. El desarrollo del estudio exige cumplir ciertos requisitos: 

 



·   Coherencia de objetivos con el proyecto, tanto los endógenos (internos de la organiza-
ción) como los exógenos (características del medio en que se llevará a cabo). 

·   Análisis del proyecto considerándolo inmerso en un contexto dentro del cual 
juega como variable dependiente. 

·   Examen de los efectos del proyecto sobre la iniciativa individual y social. 
 
Satisfechos estos requisitos, se pasa al estudio de factibilidad propiamente dicho, 

cuya finalidad se puede expresar en tres objetivos básicos: 
 
a)  Verificar que existe un mercado potencial insatisfecho y que es viable, desde el punto 

de vista operativo, introducir en ese mercado el bien o servicio objeto del estudio. 
b)  Demostrar que tecnológicamente es posible producirlo, una vez que se haya veri-

ficado que no existe impedimento alguno para obtener los insumos necesarios, ni 
tampoco de carácter legal. 

c)  Demostrar que llevarlo a cabo es económicamente rentable y financieramente factible. 
 
En el estudio de factibilidad de todo proyecto hay una fase técnica y otra económica, 

íntimamente ligadas y recíprocamente condicionadas. No se puede hablar del proyecto 
en si mismo como cuestión técnica sin referirlo a la asignación de recursos, para la aten-
ción también de cierta demanda; y viceversa. 

 
Esta interdependencia de ambas fases va más allá de los planes generales y se pre-

sentará en cada aspecto parcial; no se tratarán estas fases de manera secuencial sino si-
multáneamente, de tal modo que al exponer el proyecto en general o bien cada uno de 
sus aspectos particulares se analizará la fase económica incorporando elementos técni-
cos de juicio y la fase técnica haciendo referencia a los elementos económicos. 

 
Los elementos y las actividades que requiere el proyecto y su estudio deben organi-

zarse con arreglo a un programa, cuyas etapas son las siguientes: 
 

I.  Asignación de responsables: es decir, una estructura organizativa para el desarro-
llo del estudio. 

 
II. Estudio del mercado: ello es estimar la cuantía de los bienes o servicios, prove-

nientes del proceso de producción que se proyecta, que la comunidad estará dis-
puesta a adquirir a determinado precio. En este estudio se deben considerar las 
interacciones entre la nueva producción y los precios, entre el nivel de produc-
ción, los costos y el fluir de fondos, y éstos a su vez sobre los precios, etc. Se 
tendrán en cuenta los bienes competitivos, la idiosincrasia del consumidor, fuen-
tes de abastecimiento, series estadísticas de precios y de consumos, etcétera. 

 
III. Tamaño y localización del proyecto: la capacidad estará en función de la cuantía 

de la demanda (capacidad a instalar); la localización dependerá de los factores 
condicionantes de la misma, tales como recursos naturales, energía, facilidad de 
transporte, etcétera. 

 
IV. Ingeniería del proyecto: abarca la selección y descripción del proyecto, las caracte-

rísticas del proceso y la tecnología a utilizar, cantidad y calidad de equipos y su dis-
tribución, materia prima y mano de obra a utilizar, características del edificio indus-
trial y su distribución en el terreno, servicios auxiliares, flexibilidad en la capacidad 
de producción etcétera. 



V. Cálculo de las inversiones: incluye dos capítulos fundamentales: el capital inmo-
vilizado (recursos necesarios para la instalación) y el capital de trabajo (recursos 
necesarios para el funcionamiento posterior de la instalación). 

  
VI. Presupuestos: de gastos e ingresos anuales, es decir el cálculo estimado de los 

costos e ingresos que resultarían del funcionamiento de la empresa, estabilidad 
del proyecto en el tiempo. etc. (se analizan los costos, precios y contribuciones 
marginales mediante gráficos de equilibrio de tipo dinámico). 

 
VII.Financiamiento: origen de los fondos necesarios para la inversión inicial y para los re-

querimientos de los futuros ejercicios (se detallan las fuentes de financiación a utilizar, 
el fluir de fondos y la autoalimentación por medio de utilidades no distribuidas). 

 
VIII.Creación de una estructura organizativa (dimensión administrativa que se ha de 

necesitar para manejar la planta). 
 
IX. Elección de la estructura jurídica adecuada (cuando se trata de una institución 

nueva o de una creada como derivación de otra ya existente). 
 
Estas etapas no son marcos rígidos, sólo partes de un programa tentativo. Según las 

condiciones de cada lugar podrán haber algunas que se salteen, o se unan, o se abran. 
De lo que no cabe duda es de que el proceso total se cumple de manera iterativa, a tra-
vés de sucesivas retroalimentaciones entre las diversas etapas (equipos, insumos, costos) 
porque estamos en competencia con las empresas de lucro y no pueden examinarse los 
factores técnicos desvinculados de los económicos, y viceversa. Más aún, conviene tra-
bajar simultánea e interactivamente en ambos. 
 
4 - Dos aspectos clave: análisis de la demanda y evaluación 

 
En el último párrafo del punto 2 afirmamos que no conocer o predecir bien la de-

manda o no evaluar correctamente el proyecto son las causas de la mayoría de los fraca-
sos. Abordaremos entonces más detalladamente estas cuestiones clave. 

 
a) Análisis de la demanda 

 
Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el mercado requiere o so-

lícita para buscar la satisfacción de una necesidad específica a un precio determinado.” (1) 
 
Una cooperativa no es una isla, está en el mercado en competencia con las empresas 

de lucro. Sí quiere sobrevivir y crecer debe examinar objetivamente las condiciones que 
existen para lanzar un nuevo producto o servicio. Y esto vale para todas las ramas de la 
actividad cooperativa. 

 
Analizar la demanda quiere decir cuantificar no lo que la gente “querría comprar si-

no lo que realmente estará dispuesta a adquirir o utilizar pudiendo hacerlo. Dicho en el 
lenguaje cotidiano, si el bien o servicio “va a andar” o no va a andar. 

 
 
 

 
(1) Gabriel Baca Urbina: “Evaluación de proyectos” - Parte 2. 



¿Cómo predecir la demanda? Pronosticar es, de alguna manera, “adivinar” un estado 
futuro creíble, factible, pero nunca seguro. Como ya dijimos, la predicción perfecta es 
imposible, pero existen elementos metodologías que, bien utilizados, permiten reducir el 
margen de incertidumbre. 

 
Una de ellas es el estudio del mercado, cuyos objetivos han sido enumerados en 

etapa II del “Programa” expuesto en el punto 3. Habrá pues que tomar en consideración 
el tipo de bienes o servicios, si son necesarios o suntuarios. (2) Se tendrán también en 
cuenta los gustos y las costumbres de la zona de influencia, los precios, los canales de 
distribución si se trata de bienes, porque es posible que la producción - para alcanzar 
una escala económica- necesite un mercado más amplio que el de la propia localidad o 
zona. Los demás elementos son generalmente de más fácil acceso (precios de los insu-
mos, tecnología, costo y rendimiento de equipos, etc.) Con estos antecedentes se van de-
finiendo las características del bien o servicio y se tienen los parámetros para abordar la 
cuantificación de la demanda, actual o potencial. 

 
Esta, justamente, representa la principal dificultad en 1a elaboración del estudio Se  

pueden tomar datos del pasado - de hecho se toman- pero además de los riesgos de la 
subjetividad están los riesgos de la extrapolación mecánica. Lo que se trata es de pro-
yectar la demanda potencial insatisfecha, en las condiciones esperadas de los escenarios 
futuros La ecuación general para cuantificarla se suele expresar - cuando se trata del 
mercado nacional- de la siguiente forma: 

 
Demanda = Consumo Nacional Aparente + Inversión = producción nacional + im-

portaciones - exportaciones 
 
Pero esta, como dijimos, es una fórmula general. En primer lugar habrá que ade-

cuarla al alcance del mercado que tendrá el bien o servicio, sea un área geográfica o 
sectorial, o ambas a la vez. En segundo término, será necesario proyectarla hacia el 
futuro - mediano o largo plazo según el caso- conforme a datos de otras variables 
asociadas (por ejemplo tasa demográfica, demanda de otros bienes vinculados, etc.) Es 
en este punto del estudio donde presenta el problema central del pronóstico de la 
demanda: la obtención de  datos fidedignos. 

 
“Cuando existe información estadística resulta fácil conocer cuál es el monto y el compor-

tamiento histórico de la demanda, y aquí la investigación de campo servirá para formar un cri-
terio en relación con los factores cualitativos de la demanda, esto es, conocer un poco más a 
fondo cuáles son las preferencias y los gustos del consumidor. Cuando no existen estadísticas, 
lo cual es frecuente en muchos productos, la investigación de campo queda como el único re-
curso para la obtención de datos y cuantificación de la demanda. (3) 

 
Por ello nos referiremos ahora a las posibles fuentes de información para alimentar 

el estudio del mercado. 
 
 

 
 
 
(2)  Se supone que una cooperativa no debería ocuparse de estos últimos, pero conviene recordar que la 
calificación de suntuario responde a criterios culturales y es por tanto histórica- concreta por ejemplo, 
las vacaciones en lugares de veraneo eran consideradas un lujo hace 50 o 60 años y hoy no lo son. 
(3) G. Baca Urbina, obra citada. Parte 2. 



Fuentes de información 
 

Existen básicamente dos tipos de  fuentes: 
 

Primarias: son investigaciones de campo - es decir, contactos con la realidad- que se 
realizan habitualmente de tres formas distintas, no excluyentes entre sí: 

 
a) observación de la conducta de los consumidores (es incompleta porque no expli-

ca las motivaciones) 
b) experimentación (es difícil cuando se trata de un bien o servicio nuevo) 
c) encuestas (contacto directo con una muestra suficientemente representativa de posi-

bles consumidores, sujeta a las leyes de la estadística; exige el concurso de expertos). 
 

Secundarias: constituidas por toda información escrita que pueda hallarse: estadísticas 
oficiales y estadísticas propias de la organización, estudios y notas publicado diarios, 
revistas especializadas, libros sobre la materia especifica disponibles en librerías o en 
bibliotecas -, informes y estudios de cámaras sectoriales, bancos de datos, etcétera. 

 
Tienen la ventaja de poder brindar, a veces, la información que buscamos con relati-

vamente poco esfuerzo y menor costo. Y aunque no proporcionasen todo lo que se ne-
cesita servirán para orientar el uso de fuentes primarias, e inclusive para formular algu-
nas primeras hipótesis. 

 
b) Evaluación económico- financiera 

 
Como se ha visto, todo proyecto implica la inversión de recursos cuyos frutos 

habrán de influir en la marcha de la empresa durante periodos más o menos largos pero 
siempre superiores al ciclo de operación. Se comprometen fondos sobre la base de esti-
maciones y pronósticos, que sirven de base para calcular el posible desarrollo de los 
acontecimientos futuros. Por ello es que los proyectos de inversión deben ser objeto, 
además del cuidadoso análisis de su viabilidad, de cálculos evaluatorios que permitan 
conocer su rentabilidad económica y social a la vez que determinar su conveniencia, en 
comparación con otro u otros proyectos alternativos, y sobre todo con los objetivos de la 
empresa (rendimiento del capital, sobrevivencia, servicio a la comunidad, etcétera) 

 
La evaluación depende, en última instancia, del criterio de elección que se adopte 

conforme el carácter de la organización que aborda el proyecto. En el ámbito de la in-
versión privada de lucro, predomina el criterio del mayor rendimiento económico- fi-
nanciero por sobre el criterio del beneficio social, aunque a veces razones de mercado 
obliguen a considerar en alguna medida la realidad social y cultural. Otro tanto pasa con 
el objetivo de sobrevivencia, que siendo inherente a la naturaleza de las empresas co-
operativas - y condición necesaria para que lleven un proyecto a la realidad -, suele apa-
recer cada vez con más frecuencia en las antes mencionadas. 

 
Pero no nos confundamos. Los estudios de factibilidad de proyectos entran en las em-

presas de lucro por la puerta de las ganancias, mientras que en las cooperativas lo hacen por 
la puerta de la vocación de servicio a la comunidad. ¿Cómo se manifiesta la diferencia en la 
ap1icación práctica de esta herramienta? Pues en el criterio de elección: éste es subjetivo, 
depende de cada organización, de sus fines. Una cooperativa debe sobrevivir, alcanzar ma-
yores objetivos, con más eficiencia, sin abandonar su esencia de solidaridad social, y este 



principio habrá de guiar su decisión frente a las Conclusiones de un estudio de proyecto. En 
cambio, la evaluación (cálculo), se elabora objetivamente, con criterios técnicos, conforme 
a la realidad de la empresa y de la situación del contexto. 

 
Lo que el dirigente cooperativo no deberá nunca perder de vista es que las técnicas 

son apolíticas, no así la manera como se las aplica. 
 

Métodos de evaluación 
 
Se utilizan diversos métodos para la evaluación económico- financiera de proyectos 

de inversión, nacidos en el ámbito de las grandes empresas - privadas y públicas- para 
determinar si un proyecto satisface las expectativas de los inversores, en las primeras, y 
para verificar su factibilidad económica en las segundas. Expondremos primero a gran-
des trazos los más usuales, para luego mostrar los mecanismos de su aplicación a través 
de un caso práctico. Y no casualmente este ejemplo se refiere a un emprendimiento co-
operativo, porque el origen de estas técnicas no eximen a los dirigentes de conocerlas y 
tratar de aprovecharlas, a condición de combinar adecuadamente la obtención de exce-
dentes - que toda empresa necesita, incluidas las cooperativas- con el respeto por los 
principios y objetivos que definen su identidad. 

 
1- Métodos contables 

 
Método del “periodo de repago” 
 
De hecho es el único de este tipo que tiene algún grado de utilización. 
Consiste en determinar en cuánto tiempo la inversión inicial es recuperada a través 

de las utilidades. Por ejemplo: 
 
Proyecto A    Período de repago: 300.000 = 4 años 
Inversión $300.000.-             75.000 
Utilidad anual $ 75.000~ 

 
Proyecto B    Período de repago: 270.000 = 4,5 años 
Inversión $ 270.000.-            60.000 
Utilidad anual $ 60.000.- 

 
 

Se selecciona el proyecto A 
 
La insuficiencia de este método es que omite considerar los ingresos posteriores al 

repago. En efecto, podría ocurrir en nuestro ejemplo que el proyecto B prolongase más 
que el A el ingreso de utilidades, o que éstas fueran crecientes en lugar de ser constan-
tes, como se planteó en el ejemplo. Otro defecto es que no toma en cuenta el valor- 
tiempo del dinero, criterio que financieramente es hoy insoslayable. Suele sin embargo 
ser aplicado por grandes empresas (en especial multinacionales), que privilegian la rapi-
dez en la recuperación, en previsión de los “riesgos políticos” que podrían derivar de 
cambios en el gobierno del país donde invierten. 

 
A pesar de las objeciones planteadas este método puede ser útil como “preselector” 

según la situación de cada empresa, dando lugar posteriormente a una evaluación más 
completa si pasa esa primera prueba. 



II- Métodos financieros 
 

a) Método del “Valor Actual Neto” (VAN) 
 
“La deseabilidad del proyecto se establece comparando el monto inicial con el valor 

actual de los ingresos futuros descontados a una tasa prefijada... qué es un valor conoci-
do, determinado en función del costo de capital para la empresa. Es evidente que si el 
valor actual de los futuros ingresos es inferior a la inversión inicial calculada, es porque 
el proyecto no rinde la tasa utilizada en el proceso de descuento y, en consecuencia, el 
proyecto debe ser desechado. Lo contrario es válido cuando los ingresos descontados 
superan el valor de la inversión original.”(4) Cabe agregar que también los desembolsos 
pueden realizarse en un período futuro, en cuyo caso deben ser igualmente actualizados. 
La metodología para proyectar ingresos y egresos, estimar el costo del capital y proce-
der a la actualización financiera será explicada al abordar el caso práctico con que nos 
proponemos ilustrar esta exposición teórica. 

 
b) Método de la “Tasa Interna de Retorno” (TIR) 

 
Este método sirve para determinar la tasa de rendimiento de la inversión que el pro-

yecto promete generar de manera objetiva, es decir por si mismo, independientemente 
de la tasa a que aspiren, subjetivamente los potenciales inversores (sean particulares o 
instituciones) Va de suyo que cuando se llegue a la toma de decisión, habrá elecciones 
distintas según sea el criterio de cada inversor. 

 
A este propósito se trata de hallar, para un cierto proyecto, cuál es el tipo de descuento 

que, aplicado al cálculo del VAN, iguala el valor actual de la corriente de entradas de caja con 
el valor actual de las salidas, o sea cuando determinamos a qué tasa el VAN es igual a cero. 
De todos modos hay que tener en claro que la TIR que arroje es válida siempre y cuando los 
flujos positivos (utilidades percibidas) se puedan reinvertir a la misma tasa. 

 
Si comparamos los métodos VAN y TIR, podemos decir que éste es complementario 

del anterior. Por ejemplo, si la posibilidad de obtención de capital es limitada conviene 
conocer la TIR porque no se consigue todo el capital que uno quisiera y siempre en las 
mismas condiciones. Se recomienda primero proyectar usando el método VAN, a partir 
de una tasa deseada, y luego completar el análisis con la determinación del TIR en caso 
de que el Valor Actual Neto del proyecto no satisfaga las expectativas. 

 
Aplicación práctica de los métodos financieros 

 
Consideraciones previas 

 
Antes de desarrollar un ejemplo del uso de VAN y TIR conviene aclarar varios conceptos 

en que se apoya la confección de las proyecciones de ingresos y egresos, que completan los 
contenidos generales enunciados en capítulos precedentes, en particular los numerados 3 y 4. 
No estará de más una importante advertencia, expresión de algo ya señalado en la Introduc-
ción de este trabajo: los cálculos que en este capitulo se irán desarrollando no intentan propo-
ner a quienes dirigen cooperativas que aprendan las técnicas minuciosamente; ello será res-
ponsabilidad de los especialistas - propios o contratados que 

 
 
(4)“Domingo J. Messutí: Ftnanzas de la empresa”. 



se hagan cargo de elaborar el estudio. Sí creemos necesario que los dirigentes aprehen-
dan los conceptos y datos en que se basan y el significado de los números que arrojarán, 
para interpretarlos correctamente a la luz de los objetivos y principios de la institución. 

 
·   Una base sólida para confeccionar el flujo de fondos proyectado es la previa pro-

yección del balance económico. Sus cifras, elaboradas a partir de los pronósticos 
de demanda y de los datos referidos a costos de producción y gastos generales, 
nos brindan - además de una estimación del resultado contable- las “entradas” 
para el citado flujo, que se alimenta también del presupuesto de inversiones. A 
nuestro entender no es sólo útil cumplir ese paso previo, sino imprescindible, si 
se quiere trabajar con total coherencia metodológica. 

·   Hay dos diferencias a tener en cuenta entre la proyección contable y la financie-
ra: 1) Los ingresos y egresos contables (o económicos) se registran en el momen-
to de su devengamiento, o sea cuando se produce el hecho jurídico que los origi-
na: la fecha de una compra, la fecha de una venta, el mes al que corresponde un 
sueldo, el periodo en que se genera un interés; en tanto que financieramente se 
los computa en el momento en que se produce el pago o cobranza efectivos. 2) 
Las amortizaciones por depreciación de activos deben incluirse en el balance 
económico, porque han sufrido el desgaste; no así en el flujo de fondos porque 
no implican salida de dinero, la cual se habrá ya computado en el mes en que se 
pago cada inversión. 

·   El costo del capital invertido existe siempre. Si se acude a fondos prestados, se 
pagará una o varias tasas de interés; y si se dispone de dinero propio, hay un co-
sto implícito que se mide, entre otras cosas, por el costo de oportunidad. La de-
terminación de dicho costo, en cualquier caso, se efectúa mediante cálculos y es-
timaciones cuya descripción excede al alcance de este trabajo. 

·   Si se proyecta en un contexto económico inflacionario, lo mejor es trabajar con 
valores a moneda constante y efectuar posteriormente, a lo largo de la ejecución 
del proyecto, ajustes que reflejen los cambios en los precios, tratando a los pro-
ductos por separado de los insumos, conforme a sus respectivas evoluciones. 

·   La elaboración primaria de ambos cuadros (resultados y flujo de fondos) debe 
formularse mes por mes, al menos para los primeros años del período que abar-
que el estudio, entendiendo que éste no debería ser nunca menor de 5 años y, 
conforme al volumen a invertir, podría llegar a 10 años. Esa precaución tiende a 
prevenir la posibilidad de estrangulamientos financieros dentro de uno de los 
ejercicios por los desfasajes entre egresos e ingresos, que no se advertirían si se 
proyecta directamente con totales anuales. Ello sin perjuicio de que luego, en la 
comunicación pública, se expongan sintéticamente los totales por año. 

·   El descuento de los flujos futuros para obtener su “actualización” se calcula apli-
cando a cada uno de ellos la tasa de descuento, totalizando luego los flujos así 
descontados, tanto los de signo negativo (inversiones) como positivo (ingresos 
netos). La fórmula financiera de descuento es la siguiente: 

 
Valor Actual de $ 1 =  1 

                                        (1 + i) n 
 

Donde: i es la tasa de interés por cada periodo considerado 
 

y   n es la cantidad de períodos, homogéneos con la tasa considerada (tasa anual pa-
ra períodos anuales, tasa mensual para períodos mensuales) 



 
Anteriormente se tomaban los valores para $ 1 de las Tablas Financieras y se multi-

plicaban por los importes de cada flujo. Actualmente se obtienen directamente en una 
PC mediante las funciones disponibles en las planillas de cálculo electrónico. 

 
Desarrollo de un caso 

 
a) Planteo 

 
Para mostrar con mayor claridad el funcionamiento de los métodos financieros de 

evaluación de proyectos hemos diseñado un caso, imaginario pero absolutamente vero-
símil. Supongamos una cooperativa de cualquier rama (agraria, de servicios públicos, de 
crédito, de trabajo, etc.), localizada en un pueblo relativamente alejado de ciudades de 
mayor envergadura económica. En ese pueblo hay uno o dos clubes sociales y deporti-
vos, cuyas instalaciones son insuficientes para las necesidades de la población o bien 
son inaccesibles por sus precios a la mayoría de ésta. Además, la actividad de ambos se 
circunscribe a la que se practica en sus edificios y terrenos en el pueblo, de manera que 
los sectores de la localidad que no disponen de medios para ir a lugares de veraneo o si-
quiera de fin de semana, tienen vedada la posibilidad de recreación individual o familiar 
en contacto con la naturaleza. Así las cosas, brota en el seno de la cooperativa (que de-
nominaremos XX) la idea de adquirir o levantar una quinta de recreo al alcance de los 
actuales asociados y de otros nuevos que se incorporarían atraídos por el nuevo servicio. 
Se establecería a distancia no excesiva del pueblo, por ejemplo a orillas de una laguna 
que está a 20 km, adonde algunos suelen ir a pasar el día, por ahora “a cielo abierto”. La 
idea se fue desarrollando en conversaciones informales y se piensa ya en que haya habi-
taciones para permanecer varios días O vacaciones completas, y con espacios parcela-
dos para la colocación de carpas. Por supuesto. servicios sanitarios adecuados, provee-
duría, juegos infantiles, campo deportivo. Asumimos que la encuesta para determinar el 
interés de los socios y también de vecinos no asociados evidenció una mayoritaria res-
puesta afirmativa, que se conocen los precios de terrenos, edificios e instalaciones, y se 
han calculado costos operativos (sueldos, luz y fuerza motriz, mantenimiento, etc.) y 
precios a cobrar por los diversos usos. 

 
En las páginas siguientes se encuentran los datos y estimaciones básicos del em-

prendimiento en estudio, el proyecto de resultado económico para el primer ejercicio, 
mes por mes -a título de ejemplo detallado-, y la síntesis, por totales anuales, de los 
primeros 10 años tanto de los resultados como del flujo de fondos. Al final de este últi-
mo se hallará el cálculo del VAN y la determinación de la TIR del proyecto. 
 
b) Comentarios y conclusiones 

 
·   Significado de los principales guarismos de los cuadros en que se ha desarrollado 

la evaluación. 
 
·   La Figura 2 muestra algunos precios y costos que tienen validez solamente al 

inicio pues se modificarán a lo largo del proyecto: es el caso del precio de las 
concesiones (que varían estacional y anualmente), de los sueldos y de las amorti-
zaciones (por las sucesivas inversiones) 

 
·   La Figura 3 sirve para mostrar el proyecto de un ejercicio, el primero, desagre-

gado mes por mes. Es ni más ni menos que el presupuesto económico de un año. 



·   La Figura 4 proyecta todo el período que se decide tomar como base del estudio, 
en este caso 10 años. Es obvio que sus cifras se extraen de cuadros análogos al 
de la Figura 3, elaborados para cada uno de los nueve siguientes, que sería ocioso 
transcribir aquí. 

 
·   También en la Figura 4 se encuentra la primera evaluación “pre-selectora”: es el 

cálculo del período de repago contable, que permite prever el recupero de las in-
versiones -a valores nominales- al cabo de 7 años. 

 
·   La planilla de la Figura 5 es la culminación del proceso de evaluación. En base a 

los datos de la proyección de resultados se confeccionó el proyecto de flujo de 
fondos y se obtuvo el Valor Actual Neto total a la tasa del 14 % anual (5) Es decir, 
se supone que la dirección de la Cooperativa XX indicó esa tasa a los profesiona-
les que elaboraron el estudio por considerarla su meta de rentabilidad, o su “co-
sto interno del capital”, o bien su “costo de oportunidad” frente a otras alternati-
vas de inversión (incluida la destinada a la actividad habitual) 

 
·   El VAN negativo a esa tasa señala que el proyecto de camping y colonia, tal co-

mo está concebido y calculado, no satisface el retorno requerido. Por tanto se ha 
buscado cuál es su tasa objetiva, determinándose que al 12 % anual el VAN se 
aproxima a cero. Esa es, entonces, la tasa interna de retorno. 

 
-  Ya con las cifras a la vista, entramos en la etapa final del 20 Nivel de profundi-

zación del estudio: la decisión sobre el proyecto. Como hemos dicho, esta etapa 
es netamente política, facultad indelegable de los dirigentes de la empresa o 
institución, quienes deberán adoptar un criterio de elección guiado por los fines 
para los cuales ella fue creada. En nuestro caso es una cooperativa, así que 
examinaremos los resultados cuantitativos del estudio a la luz de los principios y 
objetivos que son su esencia y de su doble carácter, empresa y entidad de eco-
nomía social. Sin excluir otros posibles enfoques, analizaremos tres alternativas 
para la toma de la decisión. 

 
·   Llevar a cabo el proyecto. Si la situación de la Cooperativa XX lo permite, por 

ejemplo dispone del dinero y su actividad es floreciente, toleraría un retorno me-
nor al deseado, privilegiando el objeto de bien social. Es seguro que ningún em-
presario privado lo haría, salvo que previese un altísimo valor de rescate (venta 
del negocio al final del l0º año) Pero este cálculo no es propio de una cooperati-
va; eliminar el servicio sería contrariar el objeto de su creación y enfrentar el re-
chazo de la masa de socios, a menos que su situación se torne tan estrecha que la 
obligue a liquidar activos. Esto no debería ocurrir si el nuevo emprendimiento se 
ha apoyado en predicciones y cálculos correctamente elaborados, pero es indu-
dable que el riesgo siempre existe: no hay predicción perfecta. 

 
·   Desistir del proyecto. Privaría el llamado “criterio de prudencia”, entendiendo 

que la cooperativa necesita fortalecerse, capitalizarse y reinvertir, para seguir 
prestando beneficios a la comunidad; que correría el riesgo de tener que acudir a 
préstamos a tasa más alta que la TIR del proyecto para continuar sus  actividades  

 
 

(5) Siendo esto un ejercicio, no la realidad, no interesa si este valor es razonable o no; es solamente un 
dato para entender lo conceptual. 



 
Figura 2 

 
 

tradicionales si se producen baches financieros a causa del nuevo servicio. La proden-
cia es un rasgo positivo en quienes administran bienes que no son propios, sobre todo 
si se aportaron con sentido solidario, pero puede caerse en el extremo de una conser-
vación rigurosa del patrimonio social a costa de la restricción del objetivo de elevar la 
calidad de vida de sus asociados. Además, la inmovilidad deja el campo libre para que 
empresas de lucro detecten la necesidad y hagan su negocio, por supuesto con otros 
valores que les aseguren una buena rentabilidad. Por ejemplo, con precios más eleva-
dos, limitando el acceso a los sectores de mayores ingresos. 
 

·   Consultar con la gente, y eventualmente revisar algunos parámetros básicos (monto 
y plazo de las inversiones, ecuación de precios y costos, etc.). Nada mejor en estos 



casos que abrir el debate para reunir más opiniones -a veces menos esquematizadas- 
y, sobre todo, ganar participación de la masa de asociados. Cualquiera sea finalmen-
te la decisión, ella gozará de consenso; y si es afirmativa, es probable que conquiste 
entusiasmo y apoyo activo a la realización del proyecto. 

 

 
 



 
 
Cerramos este capitulo con una reflexión nacida de la experiencia en el propio que-

hacer cooperativo: más allá de la ficción del caso que hemos utilizado para ayudar a 
comprender las variables de una evaluación de proyecto, la encrucijada que plantea es 
muy parecida a las que, frecuentemente, enfrentamos en nuestras cooperativas; situacio-
nes donde los elementos de juicio para resolver un problema no son tan concluyentes 
como para elegir sin vacilaciones por una u otra opción y, sin embargo, hay que tomar 
una decisión, a ciencia y conciencia. 

 
 

5 - Aplicabilidad de esta metodología en empresas cooperativas 
 

a) Validez conceptual de la teoría 
 

Muchos de los paradigmas en que se apoyan las técnicas vistas son válidos, a nues-
tro entender, para las cooperativas. Haremos una breve enumeración de ellos. 

 
·   Necesidad imprescindible de prever, pronosticar y planear. 
·   Objetividad en el estudio. 
·   Subjetividad en el criterio de elección. 
·   Examen de la situación concreta de cada empresa. En particular, la dis-

ponibilidad de capital o la perspectiva de tomarlo a préstamo, en cuyo caso hay 
dos datos básicos: accesibilidad y tasa. 

·   Previsión adecuada de la sucesión de flujos - egresos e ingresos- para evitar es-
trangulamientos financieros. Según el tipo de proyecto podrá variar el desagre-
gado en términos cronológicos. 

·   Utilidad del cálculo del VAN y de la T1R. Aunque para una cooperativa dada la ren-
tabilidad no fuese lo más importante, será indispensable “saber dónde está parada”. 

·   Necesidad de contar con especialistas para la formulación y evaluación del estu-
dio de factibilidad. 



Por el contrario, no nos parece coherente con la esencia cooperativa: 
 
·   Estudiar la posibilidad de producir bienes o servicios suntuarios (sin perjuicio de 

la reflexión formulada sobre el tema en el Capitulo 4, al referirnos al análisis de 
la demanda). 

·   Incluir en el flujo de fondos proyectado un eventual valor de rescate. Como tam-
bién hemos señalado anteriormente, no se descarta que en el futuro llegue a ser 
necesaria su liquidación, pero una cooperativa no puede basar la realización de 
un proyecto en la expectativa de ese ingreso. Como dijo un dirigente que asistía a 
un reciente curso de IDELCOOP, las cooperativas tienen que pensar en las 
generaciones futuras”. 

 
b) Posibilidad de aplicación práctica 

 
Es indudable que la aplicabilidad de estos conceptos y técnicas está sujeta a varios 

factores contingentes. que examinaremos a continuación. 
 
Las distintas realidades de cada cooperativa. 
 
Hay diferentes realidades en cada cooperativa que son condicionantes no sólo para 

el estudio de un proyecto sino, sobre todo, para emprender su realización a bajo riesgo. 
 
Hay cooperativas: 
 
·   Económicamente fuertes, y otras económicamente débiles. 
·   Bien administradas, o deficientemente administradas. 
·   Social e institucionalmente fuertes, o por el contrario, débiles. Esto puede medir-

se, entre otros elementos del “Balance Social”, por: 
·   El grado de participación de los asociados, su adhesión efectiva, su entusiasmo. 
·   El activismo de los consejeros. 
 
Se necesita un consejo proactivo, con iniciativa para: 
 
·   prestar más y mejores servicios, 
·   brindar más y mejores beneficios, 
·   fortalecer sus lazos con los asociados, 
·   fortalecer patrimonialmente a su empresa cooperativa. 
·   hallar nuevas formas de difusión del cooperativismo, 
·   defenderse, junto al resto del movimiento, del asedio de la concentración monopólica. 
 
Todo lo dicho, que puede parecer una obviedad, no lo es tanto. Primero, porque sin 

el elemento subjetivo de una verdadera dirigencia cooperativa, cua1quier idea o proyec-
to, aunque "los números den'' corre riesgo de terminar en fracaso. Segundo, porque la-
mentablemente toda vía encontramos, a veces, consejeros pasivos, formales: 

 
·   que dejan todo en manos de la gerencia, que puede ser buena o mala, pero siem-

pre necesita que el conflicto cumpla su función política. 
·   que no tienen contacto cara a cara con los asociados, no los escuchan. 
·   que son apáticos, sin iniciativa. 
·   que no asisten regularmente a las reuniones del consejo y a veces ni siquiera a las 

asambleas. 



Vías para el aprovechamiento de la teoría y de la metodología. 
 
Casi a manera de resumen pueden subrayarse algunas recomendaciones que junto a 

los conceptos expuestos redundaran en el mejor aprovechamiento de la metodología en 
el caso particular de las cooperativas. 

 
·   Pensar la idea y el proyecto en el mareo de las perspectivas de la empresa en su 

actividad principal y en las necesidades financieras para llevar ésta a cabo. 
·   Dar participación a los asociados: pedirles opinión, consultar antes de decidir, 

lograr compromiso efectivo mediante aportes de capital. 
·   Considerar la posible sinergia del proyecto, en tanto multiplicador de los efectos 

sociales (aumento de la adhesión de la participación). 
·   Examinar la posibilidad de emprendimientos comunes con otras cooperativas. 
·   Si bien alguien podría objetar la inversión en otro emprendimiento del tipo que 

hemos usado en el caso práctico. en lugar de mejorar o abaratar los servicios 
existentes ello debería dilucidarse comparándolo - en el terreno de la situación 
concreta con el papel que la cooperativa puede jugar en la comunidad cubriendo 
espacios que no atienden el Estado ni otra empresa o entidad. 

 
En conclusión 

 
La mundialización del gran capital, por su lógica excluyente, nos obliga a aprender a 

manejar estas herramientas de análisis, para enfrentar mejor pertrechados su objetivo de 
acaparar todo el mercado. 

 
Creemos haber dado evidencias de que el pre-requisito para encarar un nuevo proyecto 

es contar con la suficiente voluntad política activa y disponer de las capacidades profesiona-
les para estudiar seriamente su factibilidad técnica y su conveniencia económica. 

 
Y, sobre todo, que junto con la inexcusable responsabilidad de la dirigencia coopera-

tiva de tomar la decisión final sobre un proyecto, para llevarlo adelante con éxito siem-
pre va a hacer falta vitalizarlo con el sentimiento de pertenencia y el entusiasmo de la 
gente, que lo haga propio y lo sustente con el consenso y la acción. 
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