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I N T R o D u e e I o N 



~ N T R o o u e e I o N 

En la actualidad para poder invertir, se necesita tener una 

clara conciencia de los objetivos a los que se desea llegar 

y tener una base firme tanto econ6mica como t~cnica para lo 

grar dichos objetivos. 

Por esto las distintas Empresas, tanto del Sector P6~

blico como Priva~.~. para hacer una buena inversi6n necesi-

tan un proceso de planeaci6n para cumplir sus metas. 

En una econom1a como la de nuestro pa1s, las Empresas 

necesitan satisfacer principal.Jaante los siguientes objeti-

vos: 

Sector P11blico 

Sector Privado 

Maximizar el Produc~o Interno Bruto y 

Minimizar la Varianza del Ingreso Per 

c6pita. 

Maximizar las Utilidades Monetarias. 

Para poder llevar a cabo estos objetivos, se requiere 

de un cuidadoso estudio de los factores del mercado, de la 

tecnoloqta con que cuenta, de los aspectos financieros que 

conforman a la Empresa y de sus aspectos sociales que la 

envuelven 

1 
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Para garantizar la obtenci6p de los objetivos y metas, m!!_ 

diante el an4lisis de los distintos factores que sean necesa

rios conjugar nace el •P.ROYECTO•. 

Un Proyecto ser4 entonces un elemento que obliga a anali

zar con lujo de detalle diversos temas y que por ello, requi!!_ 

re de la intervenci6n de verdaderos profesionales y técnicos 

especializ:idos en varias disciplinas cient:lficas, quien.es de

ber4n centrar sus esfuerzos en un objetivo cCJ1Ddn : la concep

ci6n de un conjunto ordenado, detallado y eonf iable de infor

maci6n. 

Es por esto, que el presente trabajo muestra los distin-

tos t6picos que son necesarios estudiar pa°ra lograr el de~~-

sarrollo correcto de los objetivos de las distintas Empresas, 

adem4s de mostrar algunas herramientas dtiles para la elabor~ 

ci6n del Proyecto de rnversi6n. 

Para lograr esto el presente trabajo se divide de la si--

guiente manera: 

CAPITULO 1. ~ Formulaci6n ~ ~ Proyectos, que aporta -

la informaci6n necesaria que ae utiliza para identificar la -

necesidad de realizar una inversi6n y con que eleaent:os cuen

ta la Empresa para su realizaci6n. 
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.CAPITULO 2. Evaluaci6n de los Proyectos. Una vez identi

ficado el porqué es necesario realizar una inversi6n en un -

determinado Proyecto y saber con que elementos cuenta la Em-

presa, es necesario hacer un an6lisis de las distintas opcio

nes que se plantean para llegar al objetivo deseado y poner -

cada una de estas opciones en t4nninos que se puedan comparar 

unas con otras. En esta parte se analiza la bondad de cada -

uno de los Proyectos que se desean realizar. 

CAPITULO J •. La Selecci6n ~ ~ Proyectos.·.·una vez deter 

minadas las bondades de los distintos cºursos de acci6n, surge 

el problema de cual o cuales aceptar. En este capitulo se •-

plantean diversos m4todos de poder seleccionar •cual· Proyecto 

o Curso de Acción• es el m4s conveniente para los fines de la 

Empresa. 
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Introducci6n 

FORMULACION DE LOS PROYECTOS 

ESTUDIO O~ FACTIBILIDAD 

El estudio de Factibilidad, es una investigación que abarca 

todos los datos e informaciones relevantes para el desarro

llo de un Proyecto de Inversión; estos datos· e información 

deben ser ordenados y presentados en forma sistem4tica,para 

facilitar una decisi6n en cuanto a la implantaci6n t6cnica, 

económica, financiera y de mercado del Proyecto. 

Este estudio de factibilidad es un instrumento para tQ_ 

mar decisiones y en este caso sirve para tomar una decisión 

acertada de una inversi6n. Antes de tomar una decisión def_!. 

nitiva es necesario haber realizado una eva1uaci6n de los -

diferentes aspectos que este estudio utiliza. 

Dicho estudio constituye una base importante para poder 

emprender los proyectos de manera firme y ast·evitar p«!!rdi

'das. 

A continuaci6n se describen cada uno de los puntos pa- · 

rá/realizar el _Estudio~ de Factibilidad. 

1) ESTUDIO~ MERCADO.- Este se refiere·al estudio de la d!!, 

manda de los bienes o servicios a que el Proyecto hace -

referencia •• Aquí se trata de determinar cuanto se piiede 

vender y a que precio, especificando las caractertsticas 

del producto y tomando en consideraci6n los prob1emaa de 

comercializaci6n. Para el desarrollo de este estudio, se 

4 



5 

utiliza b!sicamente la investigaci6n directa aplicada a los 

consumidores con el fin de calcular la demanda actual local 

regional, estatal, nacional, etc.; las funciones que la re

lacionan con los precios, el ingreso y el gasto y as1 poder 

proyectár el consumo en los pr6ximos años. 

La investigaci6n de la oferta se debe de realizar tanto con 

fuentes directas como con estad1sticas. 

2) ESTUDIO TECNICO .~ "Se refiere a aquella parte del estudio 

que se relaciona con su fase técnica, es decir, con la par

ticipaci6n los ingenieros en las etapas del estudio, insta

lación, puesta en marcha y funcionamiento del Proyecto"(1) 

En este estudio se incluye la macro y microlocalización del 

Proyecto, la disponibilidad de materias primas, el tamaño 

de producción elegido de acuerdo a las posibilidades de me~ 

cado presentes y futuras; e1 proceso de producci6n y la des 

crip(:i6n de la maquinaria; as1 como la magnitud de la inver 

si6n (con que recursos materiales cuenta como activos fijos 

y el capital de trabajo o circulante). 

3) ESTUDIO FINANCIE!ta .- La idea principal es la de proyectar 

los ingresos futuros del Proyecto, los costos totales de -

producción, los costos financieros, las. obligaciones fisc~ 

les y laborales, las utilidades obtenidas, las aportacio-

nes de los socios y los créditos indispensables. Esto es, 

consiste en averiguar como se realizar! la financiación, -

quien la efectuar& y ·de que forma, a.que gastos de finan--
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ciamiento se atenderá, cua1es son 1os ingresos previsib1es, 

en que medida y en que periodo de tiempo. 

4) ESTUDIO ECONOMICO • - F. . Este estudio se refiere a1 impacto 

que puede producir en 1a sociedad, e1 nuevo Proyecto. E1 

problema que se desea resolver es, cua1 será la forma ·de 

distribuir los recursos económicos de tal manera que su -

empleo sea el más apropiado para la sociedad. 

A continuaci6n se describirán con mayor detalle cada uno 

de estos estudios. 



ESTUDIO DE MERCADO 

Para lograr que un Proyecto de inversi6n logre su fin, es nec~ 

sario tener bien estudiado el mercado al que se va a satisfa-

cer, las conclusiones de este Estudio servirán de antecedentes 

necesarios para los Estudios T~cnico, Financiero y Econ6mico -

del Proyecto. 

Antes de comenzar cualquiera de estos estudios es necesa

rio tener una ~aea aproximada, por lo menos, del tamaño del -

Mercado en cuesti6n •• Si supera cierto nivel el volflmen de la 

demanda interna y quizás el de expotaci6n, es posible comenzar 

con el estudio de la viabilidad técnica del Proyecto. 

El Estudio de Mercado, nos va a dar el ambiente en que la 

Empresa ha de vivir y al que debe adaptarse, los clientes, pr~ 

veedores, competidores y toda clase de restricciones tanto téc 

nicas como pol1ticas, f1sicas, legales y administrativas. 

Con estas bases se puede pronosticar con mayor seguridad 

la tendencia futura del Provecto. 

Los datos aqut obtenidos deben proporcionar, en fonna con 

fiable y realista, información que permita: 

a) Técnicamente, y en base a los pron~sticos de ventas y 

especificaciones del producto, seleccionar el proceso 

y las condiciones apropiadas para la operaci6n del -

Proyecto. 

b) Financieramente, conseguir apoyo. Esto siempre sobre -

las bases de que existe un mercado potencial que hará 

factible la venta del bien o servicio y a su vez, la 

7 
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c) Econ6micamente, disponer de los datos necesarios para 

elaborar las estimaciones asociadas a la viabilidad -

del Proyecto. 

La finalidad de este Estudio es probar que existe un 

nmnero suficiente de individuos, empresas u otras entidades -

ec6nomicas que presentan una demanda que justifica la puesta 

en marcha de un determinado programa de producci6n en un -~-

cierto per1odo. 

Para dar a conocer todos los aspectos antes mencionados, 

el Estudio de Mercado tiene que analizar los siguientes temas 

principales como son•los siguientes: 

a) Definici6n del producto o productos de estudio. 

b) Del:l.mitaci6n del ~rea del Mercado o zona de influencia 

del Proyecto. 

c) An6lisis de la Demanda. 

d) An6lisis de la Oferta. 

e) An6lisis de Precios. 

f) An4lisis del sistema de comercializaci6n para los pro

ductos del Provecto. 

A continuaci6n analizaremos eun que consisten cada uno -

de e~tos puntos. 

DEFINICION DEL PRODUCTO O PRODUCTOS DE ESTUDIO. 

En esta parte se examinan las caracter1sticas de los bienés o 

servicios que componen la linea de producci6n del Proyecto,con 
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el propósito de definir el mercado al que corresponden y la mo

vilidad de sustituci6n entre lon nicnes que compiten en tal 

mercado. 

Se incluye informaci6n que permita identificar el producto 

principal y los subproductos (bienes y servicios), las caracte

rísticas, su composición, propiedades, calidad exigida (por el 

mercado o leyes y reglamentos), vida útil, etc. 

DELIMITACIONES DEL AREA DEL MERCADO O ZONA DE INFLUENCIA DEL 

POOYECTO. 

Cuando se analiza la viabilidad t~cnica y econ6mica de un Pro-

yecto productivo, lo más probable es que se tenga una idea 

aproximada tanto de la u!>icaci6n corno de la magnitud de la 

empresa que se pretende crear. Estos dos elementos tienen una 

influencia significativa, al determinar cual será el área espe

c1f ica del Mercado en el que operará el Proyecto. 

El análisis de la oferta y la demanda para el estudio, se 

extenderá en un área econ6mica que será definida con base en -

las caractertsticas del mismo producto, la ubicaci6n y la magn~ 

tud de la empresa en estudio y de otros.factores. 

En este estudio deberá aparecer la informaci6n que muestra 

los e~ementos que influyen en la determinación del mercado y -

cuales son sus 11mites. 

ANALISIS DE LA DEMANDA. 

Tiene por objeto demostrar y cuantificar la existencia, en ubi

caciones geográficamente definidas, de individuos o entidades -

organizadas que son consumidores o usuarios' actuales o poten---
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ciales del bien o servicio qUe se piensa ofrecer. 

En esta parte se debe abarcar los tre-s siguientes temas: 

a) El volúmen de la demanda prevista para el periodo de 

la vida Gtil del Proyecto¡ 

b) La parte de esa demanda que se espera sea atendida -

por el Proyecto, teniendo en cuenta la oferta de los 

otros proveedores¡ 

c) Y los su¡;:uestos que se han utilizado para fundamen-- · 

tar las conclusiones del estudio. 

Es necesario realizar un An~lisis hist6rico del compor

tamiento de la demanda de un cierto conjunto de bienes o se~ 

vicios, para tener una idea de la evoluci6n pasada de esa 

demanda a fin de pronosticar su comportamiento futuro con un 

marqen razonable de seguridad. 

Algunos supuestos relativos a la proyecci6n de la de---

manda futura que hay que tomar en cuenta son: 

La evolución del ingreso nacional y su distribuci6n. 

La mobilidad de la poblaci6n y su tasa de crecimiento. 

El comportamiento del sistema de precios. 

Enti~ndase por demanda, a la cantidad de un bien o se.!. 

vicio que los consumidores pueden y desean comorar a un pre

cio determinado en un periodo dado. 

Medici6n de la Demanda. 

Existen no menos de 90 fóElllas distintas de medir la de-
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manda·. Esta puede medirse con seis niveles de productos --

(unidad de orodub'to,clase de producto, 11nea de productos,

ventas de la compañ1a, ventas de la industria, ventas nacio 

nales), cinco niveles de espacio (clientela, territorio. re

gi6n. naci6n, mundo). y tres niveles de tiempo (a corto, -

mediano y largo plazo). 

Cada tipo de medici6n de la demanda tiene una finali-

dad especifica. Por ejemplo,_ la compañ1a puede formular una 

predicci6n a corto plazo de la demanda total total de un -

producto determinado, con objeto de tener una base para pe

dir materias primas, planear la producci6n y organizar el -

financiamiento a corto plazo o también podr1a convenir1e -

hacer una predicci6n a largo plazo de la demanda regional -

de su 11nea principal de producto, para estudiar una posi-

ble expansi6n de su mercado. 

Las empresas utilizan diversas medidas de la demanda-

para desarrollar tres funciones ejecutivas importantes: 

a) El Análisis.de las Oportunidades Comerciales. 

b) La P1anif icaci6n del Esfuerzo de Mercadotecnia. 

c) El Contrp1 de sus Actividades Mercantiles. 

El An'lisis de las Oportunidades Comerciales. 

Toda Compañ!a necesita optar entre los numerosos Mer-

cados o Submercados que se le abren. Esta opci6n se facili

ta considerablemente haciendo c4lculos cuantitativos de la 

demanda de esos mercados. A continuaci6n se describir4n di-
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versas situaciones en donde se explica la importancia que ti~ 

ne la medida de la demanda para anal.izar las oportunidades -

del mercado: 

Una gran tienda de departamentos va a decidir en cuál 

de los cinco suburbios de que puede disponer, debe in~ 

talar una tienda sucursal de departamentos. En cada -

una de estas localidades el factor orientador será el 

c~lculo del potencial de ventas de la Compañia. 

Una firma electr6nica necesita decidir si debe produ-~ 

cir equipos ligeros v portátiles de televisi6n. Para -

llegar a una decisi6n 1e convendrá que el departamento 

de investiqaci6n de mercados haga un cálcu1o de la de

manda total a larqo plazo. 

Una Compañia productora de equipos de ox1geno está es

tudianto si debe amp1:iar la cobertura de ventas, inclu

yendo las casas de aparatos qu1.r6rg1.cos y los departa

mentos de inc.endios. AYudar4 mucho a la Compañ!a un -

cálculo de 1as ventas potenciales de este sector del -

mercado. 

La Planificaci6n del Esfuerzo de Mercadotecnia·. ' 

Después de seleccionar sus mercados, la Empresa tiene ~~ 

que planear detalladamente un programa de mercadotecnia. Nec~ 

sita formular decisiones a breve plazo sobre la distribuciAn 

y destino de sus recursos limitados por encima de muchas pr&~ 

tica~ de la competencia¡ debe decidir a largo plazo los 1nd1.-
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ces de expansi6ndesu equipo de capital y de sus fondos. -

Tanto las decisiones a corto como a largo plazo requieren 

de cálculos cuantitativos de la demanda. As1 se demuestran 

en los siguientes casos: 

El gerente de ventas de una compañia proveedora de 

hospitales se propone destacar a cirico nuevos agen

tes de ventas en las áreas en que más hacen falta. 

Necesita cálculos sobre el crecimiento futuro de la 

demanda en los territorios principales de la compa

ñia con el Objeto de tener una base para destinar a 

los interesados. 

El gerente de publicidad de una firma de aire acon

dicionado tiene que repartir su presupuesto public~ 

tario entre la propaganda industrial y para el con

sumidor. Necesita un cálculo de la demanda a corto 

plazo para cada sector, afín de peder repartir los 

fondos. 

El comit~ ejecu~ivo de una gran compañ1a de servi-

cios pfiblicos necesita un cálculo a largo plazo de 

la expansi6n de la poblaci6n y del negocio, para -

que le sirva de base en la planificaci6n de sus --

actividades futuras. 

El Control de sus Actividades Mercantiles. 

Las operaciones reales de una compañ1a en el mercado 

adquieren significado cuando se les compra con medidas del 
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movimiento ¡x>tencial potencial desarrollados por productos, 

territorios, agentes de ventas y distribuidores. 

En las situaciones que se exp0nen a continuaci6n se -

observa como se usan estas medidas en la demanda con fines 

de control: 

• Una gran·ernpresa norteamericana productora de apara

tos de televisi6n no estaba satisfecha con sus ven~

tas en Venezuela. Por esto se encarq6 el departamen

to de investigaci6n de mercados de un c4lculo nuevo 

de las ventaR potenciales de la compañia en ese pa1s. 

• El gerente de ventas de distrito de una compañia de 

seguros queria subdividir un territorio de ventas,en 

que ~stas eran extraordinariamente elevadas. El age~ 

te encargado del mismo se o¡x>n1a, porque, segdn ~l, 

el territorio tenia un potencial corriente de ventas 

y el voltimen e1evado de 1as que obtenia, se debian a 

su competencia como vendedor. El gerente de ventas 

encarg6 a su personal investigador que determinase 

el verdadero potencial de ventas de dicho territorio. 

• El vicepresidente de una empresa de tractores encar

g6 al departamento de investigaci6n un nuevo cSlculo 

de las pro¡x>rciones del mercado potencial.de un tra.=_ 

tor que se estaba vendiendo mejor de lo que se espe

raba. 
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~amo se pudo observar - en los ejemplos anteriores-

cada una de las tres funcion~s anteriores son indispensa--

bles para que la dirección pueda analizar, planear y con--

trolar sus esfuerzos.*2 

La Curva de Demanda. 

Una forma de analizar la demanda, es por medio de la 

curva de demanda. La cµrva de demanda para un bien, por --. 

parte de un grupo de compradores, es ei conjunto de puntos 

que indica la cantidad de ese bien que dicho grupo adqui-

rir4 por unidad de tiempo a diferentes precios. Tambi~n se 
1 

puede definir en t~rminos del precio que se pagará por -~-

cualquier cantidad. Por medio de esta curva es posible de

terminar la relación entre lascantidades consumidas y el + 

ingreso eri sus distintos niveles, con esto es posible con2. 

cer las cantidaaes que los consumidores demandarán a dis-~ 

tintos niveles. de ingreso. 

La representación de la de•.utaa en forma grafica (por 

medio de la curva de demanda), se hace de la siguiente ma

nera: En el plano cartesiano en el eje de las abscisas (X), 

se colocan las cantidades consumidas y en el eje de las o~ 

denadas (Y) se representan los precios del bien que se está 

estudiando. 

*2 Ver referencia 4 
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La representaci6n se muestra en la siguiente figura: 

GRAFICA DE IA CURVA DE DEMANDA. 

:~.-:e:-~.-~ !In ~ata figura, .tos cambios en la cantidad demandada, si.2_ 

nifican que para una misma cantidad ofrecida en el mercado, los 

consumidores estar1an dispuestos a pagar m4s o menos que antes, 

segtin sea el desplazamiento de la curva. As!: 

.('Si se deplaza del punto A al punto e, una misma oferta o
2

, 

los consUlllidores estSn dispuestos a pagar mayor precio. 

• Un desplazamiento del punto C al punto A s~911ifica que los 

consumidores pagarán menos. 

• Si hay un desplazamiento de A a B esto signifiéa que hay 

cambios en la oferta, esto es, que al disminuir la oferta, ~ 

los precios tienden a subir. 
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De aqu1 se puede deducir que : si hay cambios de uria curva 

a otra, significa que hay modificaciones en la oferta. 

CURVA DE DEMANDA-INGRESO 

y 

e• 

B' 
X 

En esta figura fe.:¡:uede' apreciar como.la curva BB muestra que el 

conswnidor responde a los aumentos·' del _ingreso con awnentos en 

la cantidad de la mercanc1a que compra, mientras que ia cui:Va 

B"B', demuestra que al disminuir e1 ingreso, el conswnidor re

duce el monto que adquiere de la mercanc~a en cuesti6n. 
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ANALISIS DE LA OFERTA • 

Es uno de los aspectos del mercado que presentan mayores dificul

tades prácticas para su estudio. Por esto es necesario utilizar 

una variedad de t~cnicas de encuestas, directas o indirectas, -

con el propósito d~ lograr esa informaci6n, por lo menos, determ.! 

nar cierto tipo de datos que permitan analizar la situaci6n ac•-

tual y futura de la oferta de un determinado producto o servicio. 

ANALI:SIS DE LOS PRECIOS. 

El análisis de los precios que tienen los bienes y servicios que 

se espera producir, se hace con el prop6sito de caracterizar ea --· 

que forma se determinarán y el impacto que una alteración de los 

mismos tendr1a sobre la oferta y la demanda del producto. 

Decisiones Sobre Precios. 

A pesar de que cada d1a se d! más importancia a factores no 

relacionados con los precios, los precios siguen constituyendo un 

elemento importante y especialmente "dif1cil en determinadas si--

tuaciories-. 

{, para establecer sus precios, una Empresa puede orientarse -

P,Or un modelo que utilizan los economistas, llamado•Modelo Te6ri

co de Fijaci6n de Precios". Esta modelo indica c6mo puede averi-

guar la Empresa ·.cuál es el precio que le va a representar m4s ut.! 

_..;. lidades.a
1
corto plazo cuando calcula la demanda y los costos o 

tiene a su disposición c!lculos al efecto. En la prActica, las 

colllpliñ!as suelen orientar su f ijaci6n de precios hacia los costos 

C como ,._cuando se fijan en funci6n de un margen m1nimo o de pre-

cios meta), hacia la demanda ó haoia la competencia. 
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ANALISIS DE LA OFERTA • 

Es uno de los aspectos del mercado que presentan mayores dif icul

tades pr4cticas para su estudio. Por esto es necesario utilizar 

una variedad de t~cnicas de encuestas, directas o indirectas, -

con el propósito d~ lograr esa información, por lo menos, determ~ 

nar cierto tipo de datos que permitan analizar la situación ac~-

tual y futura de la oferta de un determinado producto o servicio. 

ANAL:rsrs DE LOS PRECIOS. 

El an4lisis de los precios que tienen las bienes y servicios que 

se espera producir, se hace con el propósito de caracterizar «et --· 

que forma se determinar4n y el. impacto que una alteración de los 

mismos tendrta sobre la oferta y la demanda del producto. 

Decisio~es Sobre Precios. 

A pesar de que cada dta se da mas importancia a factore• no 

relacionados con los precios, los precios siguen constituyendo un 

elemento importante y especialmente "dificil en detei:minadas si-

tuac i.orie s. 

(, para establecer sus precios, una Empresa puede orientarse -

eor un modelo que útilizan los economistas, llamado•Hodelo Tédri

co de Fijación de Precios•. Esta modelo indica c&no puede averi-

guar la Empresa •.cu61 es el precio que le va a representar mas uti 

lidades a corto plazo cuando calcula la demanda y los costos o ~~ 

tiene a su disposici6n c4lculoa al efecto. En la practicar las 

colllp1iñlas suelen orientar su fijación de precios hacia los costos 

C como ~-cuando se fijan en funci6n de un margen mtnimo o de pre-

cios meta), hacia la demanda ó haoia la competencia. 
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El establecimiento de los precios constituye un proceso com

plicado si se tiene presente que los diversos productos de una --

11nea suelen tener relaciones de importancia en cuanto a la dema~ 

da y los costos. Por tanto se debe de desarrollar un conjunto de 

precios mutuos que maximicen las util.idades de toda la linea. En 

la mayor parte de las empresas se fijan precios provicionales 

·para los- productos de su linea, cargando utilidades m1nimas a los 

costos totales, a los incrementales, o a los de conversi6n, y mo

dificando despu6s·esos precios segdn sea la demanda individual de 

loa productos y los factores de l.a competencia. 

ANALrsrs DEL SJ:STEMA DE COMERCJ:ALXZACION. 

Los problemas que deben de examinarse en esta parte son: el alma-

cenamiento, transporte, acondicionamiento y presentaci6n del pro

ducto, sistemas de cr6dito al conaumidor, asistencia t~cnica al 

usuario, pufll.icidad y propaganda y todas· 1as cuestiones que afec

tan los medios establ.ecidos ·para asegurar el. movimiento de l.os -

bienea entre e1 productor y el. consumidor. 

El : . . : conocer el. mercado para fines. de antilisis de un proyes 

te,. s·ignifica estar capacitado para contestar las siguientes pre

quntas : 

11 ¿ CUAl es el tamaño del mercado y cu41 es su 0-1tasa de cre

cimiento? 

2} ¿ CUAl es el vol.ihnen y el precio de producci6n que espera 

vender en años futuros, en vista de la clientela poten

cial, la reacci6n de los competidores existentes, la ~ 

sible llegada de nuevos competid?res, la estructura de 

costos y precios, as1 como sus tendencias pasadas y las 
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que se esperan para el futuro? 

3) ¿En qué mercado (_s), geógr~fico(s) o sectorial(es) espera 

competir la Empresa y, de acuerdo con esto, cual es la 

base de su pol~tica para distribuir y comercia1izar el 

producto? 
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Una vez que el Estudio de Mercado ha demostrado que existe dema~ 

da suficiente del bien o servicio en cuesti6n, el siguiente i!!st~ 

dio ;,a realizar (o que conviene real.izar) es el T~cnico o :Inge-

nier1a del Proyecto. 

En los aspectos técnicos del Proyecto se analizan los pro

blemas relacionados con la localizac16n, el tamaño y el proceso 

productivo utilizado en la F.mpresa para la obtención de bienes o 

servicios, as1 como el análisis de 1os costos. 

El conocimiento de los diversos aspectos técnicos deben de 

responder alas siguientes interrogantes: ¿D6nde producir?,¿Cuá~ 

do producir?,¿Culindo producirl.o?,¿C6mo producirlo?,¿Con qué se -

va a producir?· *3 

Las decisiones que se adopten como resultado del presente -

estudio, determinarán las necesidades de capital y de mano de o

bra que tendrá que atenderse para ejecutar el proyecto y ponerlo 

en operaci6n. 

Para ver como el Estudio T~cnico proporciona la informa~•

ci6n para responder a todas 1as interrogantes y a las necesida-

des que de ellas se desprenden, es necesario considerar los si-

gu ientes estudios: 

l. Estudio Básica. 

2. Estudio Complementario. 

3. :Integración y Análisis de Costos. 

*3 Ver referencia 2 
22 
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1. ESTUDIO BASICO 

Este estudio comp=ende el an&lisi.s del tamaño~ la localizaci6n 

y el proceso productivo que emplear& la Empresa para la produ~ 

ci6n de un bien o servicio. 

TAMAGO. El tamaRo del proyecto es medido por la capacidad de 

producción de 1a Empresa para crear bienes o servicios en un 

determinado periodo. 

En un proyecto industrial, por ejemplo, se define el tallla 

ño por el peso, ei voltlmen o el nt1mero de unidades del bien ma 

nufacturado, en una unidad de tiempo. En los proyectos de ...,.__ 

carreteras el tamaño es el volGmen del tr!fico diario. En un -

proyecto de crédito, es el monto total de los pr~stamos que se 

pueden hacer anualmente. 

Los factores importantes que influyen en la decisi6n del 

tamaño son: 

A. Justif~caci6n del tamaño: 

a) El mercado de consumo y abastecimiento. 

b) Resul.tadósc< de las econom1as a escala. 

c) Disponibilidad de los recursos financieros. 

d) Obras f 1sicas como : 

Inventario 

Relaci6n y especificaciones de las obras que 

se realizar!n. 

• Clasificaci6n funcional y caracter1sticas esp~ 

c1ficas de las obras. 

B. Dimensiones de lás Obras: 

a) Exigencias en Terrenos. 
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b). Dimensiones f1sicas. 

el Cantidad de Materiales·. 

C.Reqtiisitos de las Ohras: 

a) Materiales. 

b) Mano de 6bra. 

e)_ Equipos, ·maquinarias, herramientas o instalaciones 

para construcción. 

O.Problemas "8spec1ficos: 

al Resultanbes de ooridi.ciones 9eo9r:5.fi.cas·:y f~s:f:cas. 

b) Resultantes de probl.emas institucional.es. 

E.costos • 

'a) Costos unitarios. de l.os elementos de l.a :' obra.·. : 

ól Costos total.es de l.as Obras. 

PROCESO DE PRODUCCrON. Se entiendeQClm el. procedimdénto t6cnico 

util.izado en el. ~yecto para obtener l.os bienes o servicios, 

esto es, la organi.zaci6n adecuada de un conjunto de insumos --

para obtener el resultado deseado. Para esto, se dehe definir 

uria funci6n de producci6n especifica *'· Generalmente, debe el~ 

girse de entre varias posibil.idades,procesos conocidos y exper,! 

mentados previamente y, aquell.os no probados deber~ ser anal.i

zados con mayor cuidado. Los factores que determinan la elec-~ 

ci6n del. proceso son l.os que se presentan a continuaci6n. 

•¡. V6ase el. anexo nOmero 1 de este Secé~6ñ~. 
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A. El ambiente económico, en donde intervienen aspectos tales 

como: 

a) Disponibilidad, costos y caracter1sticas de insumos. 

b) Tamaño del mercado de dichos insumos y pol1ticas de ..;.,... 

B. 

importaci6n. 

c) Disponibilidad de servicios por ejemplo : energ1a 

trica, mantenimiento, agua, transporte, etc. 

La tecnolog1a, donde será importante considerar: 

a) La intensidad en el. uso de divisas. 

b) La intensidad en el. uso de mano de obra. 

e) Los procesos comunmente util.izados. 

d) Las innovaciones recientes. 

ele.2_ 

Adem4s, será conveniente conocer las normas ambientales -

que regulan el uso del proceso, as1 como el. grado de capacita-

ci6n que se requerirá para que ei persoqal ea~e-en posibilida--. 

des de ejecutar las actividades en forma eficiente. 

LOCALIZACZON. Este estudio se refiere tanto a la :macrolocaliz~

ci6n como a la microlocalizaci6n de l.a nueva .unidad de produc--_ 

ci6n, hasta l.legar a la locali.zaci6n precisa de su uhicaci6n en 

una ciudad o en una zona rural. 

Los factores que condicionan la localizaci6n son: 

A. El Mercado de consumo y Abastecimiento. 

B. La disponibilidad y caracter1sticas de la mano de obra. 

c. Disponibilidad de Servicios como: 

a) Facilidad de ~ransporte. 
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b} Energta Eléctrica y Combustible. 

el Suministro de agua. 

d) Medios de comunicaci6n. 

D. Disposiciones legales, fiscales o de Pol1ticas Económicas. 

2 • ESTUDIO COMPLEMENTAR:IO 

Conclu1do el Estudio B&sico, es necesario una descripción de las 

Obras F!tsicas ""S, .~de la unidad. de producci6n, el calendario de -

realizaci6n de todo el proyecto y la Or9an~zaci6n de la Empresa 

o de la Entidad que ser& responsable de su puesta en pr!ctica y 

operací.6n. 

3. INTEGRACION'Y ANALISIS DE COSTOS 

Esta parte se presenta. como conclusi6n del Estudio T6cnico y co~ 

siste en la determinación y distriouc:16n de los costos de la 

Inverei6n fts.ica .y de 1.oa de Operaci6n del Proyecto, en tE:rminoa 

totales y unitar.ios • 

. Los puntos que hay que tomar en cuenta para el AnAlisis de 

los Costos, son los siguientes: 

A. Costo total de la Inversi6n f~sica, en donde se incluyen -

los gastos de construcci6n de la obra f!sica, de adquisi-

ci6n,. transporte 6 montaje de equipos 4 IB4qu.inaa;y. de la 

previsi6n de ex1stencias. 

B. Costos de Operac~6n, en donde se 1nc1uyen, ioa gastos tot~ 

*~.Onras F1sicas se entiende como: edificios,obras civ~les, acc!t 
soé-·, etc. 

-----------·· 
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les como mano de obra, manejo y adquisici6n de insumos, 

servicios y depreciaci6n. 

C. Costos Unitarios. 

Estos costos deben de presentarse para por lo menos tres 

niveles de producci6n, que se estimen como el m!nimo, el 

máximo y el más frecuente, en el funcionamiento previsto 

de la J!!mpresa. Esta parte servir~~para hacer una compara--

ci6n, a nivel unitario, qe las diversas alternativas que 

se presentan. 

r 
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ANEXO l 

FUNCION DE PRODUCCION 

Una de las funciones de producci6n que se utiliza con más fre-

cuencia en el Análisis Econ6mico, es la Funci6n de Producción 

Cobb Douglas que más adelante se explicará. 

Una Funci6n de Producción expresa matemáticamente la rel.!. 

ci6n entre las cantidades de insumos o recusr.flOs necesarios --

que emplea un empresario para producir productos. 

El análisis formal de la Empresa es, en ciertos aspectos 

similar al análisis del consumidor. Esto es, el consumidor ad

quiere art!culos, con los que •produce• sat.isfaccic'.'in; el empr~ 

sario adquiére insumos· con los que produce art!culos; el cons~ 

) midor posee u.na funci6n de utilidad; la Empresa una funci6n de 

Producc.i6n. El consumidor desea maximizar la ut.ilidad que ~d-

qu.iere del consumo de art!culos; el empresario desea maximizar 

el beneficio que obtiene de la producci6n y venta de art!culos. 

Por medio de la función Cobb Douglas *6, el empresario 

puede decidir con mayor facilidad C6mo y cuánto se necesita de 

cada insumo para producir cada uno de sus art!culos o produc-

tos. 

La función de Cobb Douglas es la siguiente: 

Q= AKªLl-a 

donde: 

Q Producto o Salida. 

K Capital o Insumo. 

L Trabajo o Insumo. 

A,a = Constantes positivas. 

*6 Ver referencia 3 
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Par.a un valor especifico de A y a, la Funci6n de Producción 
Cobb Douglas se grafica de la siguiente forma: 

CANl'lDN) 

DE 
CAPI'll\L 

1( 

o 

Q=300 

Q=IOO 

L 

En este ejemplo, el nivel isocuántico o curva Q=lOO r~ 

presenta todas las posibles combinaciones de L y K que dan 

como resultado 100 unidades de ·FrO.~uctos.·.? ... ·<>:L.-:.: i:o.;. 

Las caracter~sticas de la funci6n de Cobb Douglas son 

las siguientes: 

(1) Es una ecuaci6n Homogénea de grado uno. 

(2) Sus isocuantas o curvas tienen pendientes negati-

vas y son extríctamente convexas para valores po-

sítivos de K y L. 

Las funciones de producciOn Homogéneas como la que te

nemos, muestran los rendimientos o utlidades que produce un 

determinado producto (output) de acuerdo al comportamiento 

de los~ que alll"WW\1 al producto. Esto es, sí el pn~ 

to·· awnenta en la misma proporciOn qlie los iiistJnOs, el reixl:imient:o 
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es constante, para las combinaciones de insumos que se consideran. 

Los rendimientos son crecientes.si el producto aumenta en propor

ción mayor y decrecientes si aumenta en proporción menor que los 

insumos. 

Una funci6n es homogénea de grado k si: 

f(tx 1 ,tx2) = tkf(x¡,x2) 

donde k es una constante y t es cualquier n6mero real positivo.Si 

ambos insumos se aumentan (x¡,x2), el producto aumenta por el tk. 

Los rendimientos son crecientes si k ,.1, constantes si k = 1 y de 

crecientes si k < 1. 

La homogeneidad se puede ver f ~cilmente con la Funci6n de 

Cobb Douglas de la siguiente forma: si a los factores K y L los -

cambiamos por k~ y kL, respectivamente, el producto puede cambiaE 

se como sigue: 

A(kK)ª(kL)l-a = ka+°(1-al(A1<:ªL1-a, KQ 

por tanto 1a función de Cobb Douglas es Homogénea. 

Es asl como la Función de Producción nos ayuda para un me

jor estudio del comportamiento de nuestro producto de acuerdo a 

los recursos que se necesiten para el logro de nuestro principal 

objetivo. 
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Este Estudio formad l.as bases para determinar l.a rentabilidad del 

Proyecto en términos monetarios. 

Este Estudio comprende la inversión, l.a proyección de in-

gresos y gastos y las formas de financiamiento que se preveen 

para el periodo de ejecuci6n y de la operación del Proyecto. 

En esta parte debe de demostrarse que la capacidad de in-

versi6n de la Empresa Pública o Privada responsable del Proyec

to, no depende tan s6lo de los resul.tados de operación, sino -

que esta respaldado por el. capital propLo aportado por J.a Empr_!. 

sa. Es decir, este Estudio debe de proporcionar toda aquell.a -

informaci6n que permita representar los aspectos de Mercado y -

Tecnolog1a (prin~ipalmente este ~ltimo), en reportes financie-

ros tales como, el Presupuesto de Ingresos y Egresos, el Bstaao 

de Resultados, el Balance, etc. de tal forma que a partir de 

estos se facilite la investigación sobre posibles fuentes de f.! 
nanciamiento y ademas si~ viable· la adqúisici6n de capital 

necesario para el desarrollo del Proyecto. 

L4 informaci6n que proporciona este estudio har4 posible 

calcul.ar los tndices bllsicos para la Evaluaci6n del Proyecto,-

como la Tasa Znterna de Retorno, el Valor Presente Neto y el 

periodo de Recuperaci6n de la Xnverai6n, '.que posteriormente se 

explicar4n. Estos elementos que se acaban de menc~onar nos ser

virAn de base para tomar alguna dec~ai6n de i1evar a cabo el 

Proyecto. 

32 
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Para lll'l mejor ~isis del Estudio F1nanciei:o, es necesario ex>nsiderar 

los siguientes puntos: 

A. La rnversi6n del Proyectü. 

B'°: .. La Estructura Financiera. 

c. Las Posibles Fuentes de Financiamiento. 

A continuaci6n se mencionará en que consiste cada uno de 

el.los: 

A. La rnversi6n del Provecto. 

Este aspecto, va relacionado con los resultados que se -

obtuvieron en el Estudio T~cnico, ya que las decisiones -

que se produjeron en dic~o Estudio, deben ser justifica-

das financieramente, esto es, es necesario establecer el 

monto de l.as rnveraciones y los Gastos, tanto del proceso, 

tamaño y l.ocalizaci6n, as1 como l.o rel.acionado con l.as 

obras f1sicas, organizaci6n y cal.endario del Proyecto.As1 

se estar& en l.a posibil.idad de determinar si l.os recursos 

financieros son suficientes para la puesta en marcha y --

. - ': ·.:operaci6n d•:l· Proyecto. 

La decisi6~ de seguir adelante con el. Proyecto, signif i

ca que habr& que asignar una cantidad de recursos varia-~ 

dos, los que pueden agruparse en dos grandes tipos : 

a. Los requeridos para la instal.aci6n del. Proyecto. ,y 

b. Los necesarios para la etapa del funcionamiento. 

Los primeros constituyen el capital. fijo del Proyecto y 

los requeridos para el. funcionamiento, constituyen el ca

pital de Trabajo. 
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FORMATO 1 

FORMATO PARA EL CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO 

PROYECTO: 

EFECTIVO MINIMÓ 
REQUERIDO 

INVENTARIOS 

CUENTAS POR 
COBRAR 

SUMA 

PROVEEDORES 

CAPITAL DE TRABAJO 

INCREMEN'l'O EN CAP:I 
TAL DE TRABAJO 

A !il O S 
o 1 2 3 4 s 
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B. Estructura Financiera. 

Para ver claramente como se conforma esta estructura, es ne 

cesario realizar un análisis comparativo que incluya las ne 

cesidades de recursos financieros, y por otro lado las pro~· 

yecciones de ingresos de operaci6n, basadas en las estima-

ciones de uso de la capacidad instalada y precios de venta 

estimados. 

Los precios de venta estU:OadOS•tl es informaci6n que debe de 

proporcionar el.Estudio de Mercado, y en lo que respecta a 

las estimaciones _de la capacidad instalada, el Estudio T~:_ 

nico. 

Los resultados que deben producirse son: 

a. Presupuesto de Operaci6n (o Financiero). 

Para determinar la factibilidad de un Proyecto, se re-

quiere del c&lculo de Presupuestos de Xngresos y por -

otro lado, una Estimaci6n del Presupuesto de Egresos. 

Para 9.~ cálculo del Presupuesto de Xngresos se utiliza

rá, cifras de voldmenes y precios de venta obtenidos en 

la invest!.igaci6n hecha de Mercado~ , ~n el c8lculo de -

egresos se emplearán los volumenes y precios de los in

sumos requeridos para la operaci6n del Proyecto. 

Con estos presupuestos nos permitirán, poder realizar 

pron6sticos del costo unitario de producci6n, ast como 

estimaciones del presupuesto de las utilidades deriva-

das de la Operacidn del Proyecto. 
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A continuación se mostrarli ·la información que se r.equi~ 

re para la elaboración de este Presupuesto. 
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b. Flujo de Efectivo Prof·olmla. 

Este reporte es dtil para Proyectos que pueden refe

rirse a cuestiones industriales, comerciales o de -

prestaci6n de servicios. 

Aquí se refleja las fuentes que captarán recursos -

para la amortización del Capital y de los intereses, 

as1 como las disposiciones y el ejercicio de 1os Cr~ 

ditas de mediano y largo plazo. 

La informaci6n que se requiere para este reporte se 

presenta en el siguiente esquema: 



l9CJ,lla m rA llW<OINCJDI CJlll SB ~ M1ll'. u.~ m:r. nmo m ftlBC'l'l\ID PI0'0-
~ 2 
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c. Estado de Resultado Preforma. 

Con este reporte se determina los resultados netos 

(utilidades o pérdidas)del Proyecto, en un determ~ 

nado per1ocb> de tiempo. Se denE>mdlna preforma ya que 

se hacen estimaciones a los cinco años siguientes 

de la¡;uesta en marcha. La informaci6n requerida --

para este reporte se muestra en el siguente forma-

to : 

EST1\DO DE R!:SlJL'lNX)S PRlrolM\ 
DEL Pmnx::'lO : 

--------------~ 

-MIIES IE .l'ESOS--

1. Ventas Nacicriales 

2. Vientas Exportac:lones 

3. VENrAS 'lUrALES (l.)+(2) 

.. • Costo de Ptoducc1A5n 

s. Utilidad Bruta (3)-(4) 

6. Gastos de lldninistrac:U5n 

7. Gastos de Venta 

B. Gastos Financieros 

9. otros (Aegal1as) 

l.O<J Utilidad de Operac:U5n 
(S)-(6+7+e+9) 

11. x.s.R. (10) x .42 

12. R..U.T. (10) X (i) 

13. Utilidad Neta (10)-(11+12) 

1 2 3 

POIUtA'l'O 2 

.. 
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Con este reporte se persigue conocer 1a situaci6n fi-

nanciera del Proyecto ( cinco años) de manera que sea 

posib1e identificar, el va1or de úada una de las pro

piedades y ohligaciones, as1 como el importe del cap! 

tal contable en cada ejercicio. 

La información necesaria se presenta en el siguiente 

formato: 

JCl'lW CI1CJLNfJE 

Ceja y Bancos 
OJentall por O:ibrar 
Inventarios 

•.Dt::Eas Activas 

'lO'D\L lE J!Cr.ll1U' CJK:. 

JICTlW FLlO 

'l\trJ:aJO 
l!tlif:lc1oa y Oonstxuc. 
Mllqllinaria y ~ 
Ob:Oll Jlctj.vos 
Depreciac:lt5n Jlcm!!Uada 

'10l'AL JIC'l'IVO FLlO 

J!C1'IW DDEklLO 

Gasto• de Qrganizac:ILSn 
JmJrtizac:ILSn kmlllada 
Pl:eopecac:USn 

(Ot:rQa) 

'1'0TAL 1CnVO D1FEk1IXJ 

FOR"U\.T'l l 

1 2 3 4 5 



•PASIID crlCJLANlE 

Proveedores 
1\c:reedores 
~itos Bancarios 
otros Imp. y RUl' X paqar 

'lumL PASIVO CDCJIANTE 

PASIVO FLJO 

~to:Fuente 
CrMito:Int. Financiero 
caos 

'IDTAL PASIVO FLlO 

PASIID 'IO'mL 

CAPITAL CDm\BtE 

capita1 Social. 
Reserva IsiJal 
Resultados JICl.mfü>dos 
de ejexc:icios anter:lores 
:Aesul.tado del Ejercicio 

PASXVO + CAPITAL 
**************** 
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FORMATO 3 
continuac16n ••• 
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Otro de los reportes que es importante de elaborar es: 

e. Estado de Or1gen y Aplicaci6n de Recursos. 

Este documento contable nos presenta los cambios que 

han ocurrido en los activos, pasivos y capital cont~ 

ble, en un per~odo que represente alguna etapa del -

ciclo del Proyecto. 

La forma en como se debe elaborar se presenta en el 

esquema que se muestra a continuaci6n: 



D1J11a IS LA DMJilllCIUi OS • llQJDllm aM LA lllm DEL mDIX> 11!: OIWBI Y APLIC1ICiaf . m IBXJR9C8 

~5 



... ...... 

OlllllllllllLllS· 
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Proporción de un orden de actividades a realizar para 1a in

tegraci6n de la Estructura ?inanciera. 

l. Elaboraci6n de la estructura inicial de inversi6n y •fina~ 

ciamiento en base al costo de los elementos que integran 

la inversi6n fija. 

A continuación se presenta el formato para la elaboración 

del Plan Financiero. 

PLAN FXNANCIERO DEL PROYECTO:_·~~~~~~-

RIQ.JERIMIEN'ro: 

Increneutos en Activos Fijos 

xnc:renentos en Jlictivos 
Diferidos 

Increnento en Capita1 
de Trabajo 

Amlrtizac:U5n de Cr:Mi.tos 

Otzos Pagos 

RJEN'IES: 

utiUdad Neta 

Depreciac:U5n y J!m:>rUMC:l6n 

Generac.16n Intema 

C'apital Soc:fal. 

~llltanD: Fuente 

Pr6st:alr:>: Int. Financiero 

Otros ~tanDS 

Prfsbmt> Cbrto Pla:lJO 

AROS 

o 1 2 

PORMA'l'O 4 



E9QU!MA DI! IA ~ QJB SE ~ PARP. IA E!MIORllCml cm. PRJGIW4ll. 
DB INVER!llON Y~ 

ESl')UEMA .6 

EN EL 
PAIS 
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2. Preparación de un programa de inversión y financiamiento con 

base en la información que resulte de la elaboración de la -

Estructura Inicial de inversión (punto nt:imero 1). 

3. Elaboración de un Calendario de amortizaciones de los cr~di

tos previstos para el financiamiento del Proyecto. En el -

Formato 5, se presenta la forma de COJ'X) presentar la Tabla· 

Cobertura de la Deuda y en el Formato 6, la Amortizaci6n de 

la Deuda. 

4. Estimación de un Presupuesto de Costos Totales de Operación 

del Proyecto. Para este fin se recomienda utilizar lo que 

se presenta en el Esquema 1. 

s. Elaboración.de una proyección de requerimientos de Capital -

de Trabajo para la Operaci6n del Proyecto, esto se puede re~ 

lizar. en base al Presupuesto de Costos que se presenta en el 

Formato 1. 

6. Elaboración del Flujo de Efectivo Proforma. Con la informa-

ci6n obtenida en los puntos anteriores y el Esquema 2 se pu~ 

de proceder a su elaboración. 

1. Preparaci6n de Estados de Resultados Proforma, que se esti-

man con base en la operación prevista y en los presppuestos 

de ingresos y egresos del Proyecto. Ver Esquema "3 y Formato 

2. 
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s. Elaboraci6n de Balances Generales Preforma, que reflejan 

la situaci6n f ianciera al ~inal de los periodos anuales de 

la Operaci6n del Proyecto. 

El siguiente punto a cubrir una vez terminada la recopilaci6n 

de informaci6n para la Inversi6n del Proyecto asicx.im para la 

Estructura Financiera, es el siguiente 

C. Posibles Fuentes de Financiamento. 

Cada Estudio que se ha realizado, nos ha permitido tener -

informaci6n, para decidir si se continaa con el Proyecto. 

Ahora es necesario establecer los recursos financieros ne-

cesarios, adem4s de describir los mecanismos a través de -

los cuales se irSn utilizando tales recursos • 

.. La investi~ac16n que se lleve a cabo, de~e de contemplar 

las fechas en que se precisan los recursos de inversi6n; 

asi como loa componentes de cr6dito tanto de moneda nacio-

nal como extranjera. 

Las fuentes de recursos de donde proviene el capital nece

sario para el financiamiento de Proyectos son: 

a .• Fuentes Zntern~s: 

i. Utilidades no distribuidas. 

ii. Reservas de. depreciaci6n·o de otro tipo. 

b. Fuentes Externas: 

i •. El Mercado de dinero, 

ii. El Mercado de Capitales. 

Para la investigaci6n ·del financiamiento de I.Proyecto• las 

que m!s interesan son las fuentes externas. 

Lás principales fuentes externas de financiamento, las con.!. 

tituyen los diversos tipos de prAstamos y las aportaciones 
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de eapital en forma de acciones. El acceso a ellas¡ puede 

ser o bien de manera direc~a mediante la venta de acciones 

o bonos al pGblico, o a trav~s de intermed~ár.±ós financie 

ros como los Bancos o Casas de Bolsa. 

Para la otenci6n de un Crédito encaminadd a la ejecuci6n 

de un Proyecto, se requiere de un Estudio de Preinversi6n. 

Aqu1 se debe de indicar las fuentes de recursos financie-~ 

ros necesarios, y las apli~acicines que se les dar~, inclu

yendo los u9os espec1ficos y los mecanismos a trav~s de -

los cuales ser5n utilizados. Para realizar esto, son muy -·, 

utiles los siguientes reportes: 

a. Estado de Or1qen y Aplicaci6n de Recursos. 

b. Plan Financiero del Proyecto. 

Para el otorgamiento de cr~di_tos, las Instituciones credi

ticias, ~, sclicitan la siguiente informaci6n: 

· i) Descz;.ipci6n del Proyecto. 

ii) Aspectos Legales· e Historial Financiero (si lo hay). 

iii) Plan de Operaciones. 

~v) Proyecciones Financieras de las Operaciones. 

v) rnformaci6n relativa a los Costos y disponibilidad 

de Materia Prima y otros insumos, 

vi) Descripci6n de los convenios de asistencia t~cnica o 

de otra 1ndole que se hayan celebrado, 

vii) rnfo:r111aci6n acerca del Mercado. 
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de <::apital en forma de acciones. El acceso a ellas,· puede 

ser o bien de manera direcra mediante la venta de acciones 

o bonos al pdblico, o a través de intermédd!ár.í<.is,1 financi~ 

ros como los Bancos o Casas de Bolsa. 

Para la otenci6n de un Crédito encaminadd a la ejecución 

de un Proyecto, se reqUiere de un Estudio de Preinversi6n. 

Aqu1 se debe de indicar las fuentes de recursos financie-~ 

ros necesarios, y las apli~aciónes que se les dará, inclu

yendo los usos espec1ficos y los mecanismos a través de -

los cuales serán utilizados. Para r~alizar esto, son muy -

utiles los siguientes reportes: 

a. Estado de Origen y Aplicaci6n de Recursos. 

b. Plan Financiero del Proyecto. 

Para el_ otorgamiento de cr6di.tos, las Instituciones credi

ticias,.~' s:>licitan la siquiente informaci6n: 

· i-) Descz;.ipc i6n del. Proyecto. 

ii) Aspectos Legales-e Historial Financiero (si lo hay). 

iii) plan de Operaciones. 

~V) .Proyecciones Financieras de las Operaciones. 

v) Xnformaci6n relativa a los costos y disponibilidad 

de Materia Prima y otros insumos, 

vi) Deacripci6n de los convenios de asistencia t6cnica o 

de otra 1ndole que se hayan celebrado, 

vii) Xnformaci6n acerca del Mercado. 
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Hasta aqui se ha generado la informaci6n que se requiere 

para el aspecto Financiero del Proyecto. Como se ha expl! 

cado anteriormente, esta parte servirá de hase para hacer 

una evaluaci6n de los recursos financieros con los que -

cuenta la Empresa, para lograr el desarrollo de un deter

minado Proyecto. 



FORM.l\TO 5 

TABLA DE o::>BERlURA DE IA DEUDA DEL ~=-----

AROS 
CONCEPTO 1 2 4 

A. UTILIIlN) NETA 

B. DEPRECl7\C:Ial y 
1'M>Rl'IZ2\CIOO 

c. INlERtSES ( 1-t) * 
D. NUMERADOR A+B+C 

E. PJIG) PRIICIP.l\L 

F. IN'lER&SiSS (1-t) 

G. IBDUNl\OOR E+G 

H. :ICD 

* :Intereses de la dellda a largo plazo, donde .t es la tasa :fnp>si.tiva. 
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ESTUDIO' ECONOMICO' 

El aspecto econ6mico del Proyecto, tiene la finalidad de 

aportar la informaci6n necesaria para que en el momento 

de su evaluaci6n se pueda analizar cual seria el impacto 

sobre la econom1a del país y sobre la comunidad. 

Para que un Proyecto sea satisfactorio debe estar -

ampliamente justificado desde los puntos de vista empr~· 

sarial o social. Es decir, debe preveerse una rentabili-'.··. 

dad atractiva que justifique la canalización de recursos 

hacia el mismo, o bien debe existir una justificación 

muy clara de los ~eneficios sociales esperados frente a 

los costos de inversión y de operación del Proyecto. 

En esta parte es conveniente ana1izar o mencionar 

que efectos tendrta el Proyecto para la Balanza de Pagos 

del país, en el producto Nacional,en la generación de· 

oportunidades de trabajo, su aportaci6n al desarrollo in 

dustrial, etc., con fin de asegurar el futuro ~xito de• 

la ejecución del Proyecto 

De acuerdo a los puntos antes mencionados, el aspe~ 

to económico social se puede estructurar a los siguien-

tes enfoques: 

A. Económico. 

En donde es indispensable recabar toda aquella infor-. 

maci6n que permita determinar si la canalización de -

recursos hacia el Proyecto, producir& tanto una rent~ 

bilidad atractiva, como efectos positivos en la .es---

56 
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tructura e=on6mica del pa1s. 

Su configuraci6n debe constar, básicamente, de todo 1o r~ 

ferente a: 

a. El Producto Nacional 

Ser~ necesario e3tablecer el valor total, a precios de 

mercado, de los bienes y servicios que habrá disponi-

bles durante un determinado perlado, para el consumo -

general. 

b. La Balanza de Pagos 

Por definici6n. la balanza de pagos es el documento -

contable que registra todas las transacciones que han 

sido realizadas durante un periodo determinado, gene-

ralmente un año, entre el pa1s que se trate y el exte

rior. Es decir, se registra el total de importacionés 

y el total de ingresos por exportaciones. De ácuerdo -

con esto, ser4 necesario elaborar un reporte que indi

que tanto ios pagos hechos en el extranjero, como 1os 

ingresos provenientes, debido a las transacciones in-

ternacionaies que generará el Proyecto. 

c. La generaci6n y/o Ahorro de Divisas. 

A continuaci6n se muestra el formato para la presenta

ci6n de esta informaci6n: 



GENERACION Y/O AHORRO DE DIVISAS 

DEL PROYECTO ; 

CONCEPTO 

GENERACION DE DIVISAS 

Exportac16n de=~~~ 

a. Volllmen (Tons.) 

b. Valor Cm11es de pesos) 

AHORRO DE DIVISAS 

Sust1tuci6n de importaciones 

a. Voltimen (Tons.) 

b. Valor (m11es de pesos) 

SALIDA DE DIVISAS 

Costo CIF*del equipo de 
impo:rtac115n 

Costo CIF de mater1a 
pril11a · 

Regalias 

Otras 

GENERACION NETA 

GENERACION NETA EN EL 
PERIODO 

GENERACION NETA A VALOR 
PRESENTE 

* CIF. Costo de Importac16n en la Frontera 

58 
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d. El valor de la integración nacional tanto en el aspecto 

de operaci6n como de producción y de construcción de -

Proyectos. 

Se debe determinar, cuando se trate de proyectos que r~ 

quieren de importar tecnologta y maquinaria, el tiempo 

y el porcentaje en los periodos considerados, en que la 

operaci6n y la producción serán netamente o, en su caso, 

parcialmente liberadas delaRasesoria y participación -

extranjera. _. 

Otro enfoque es el siguiente: 

a. El social 

Dentro de este aspecto¡lnque se persigue es determinar a -

partir de los costos de inversión y operación,. ya conocidos, 

los beneficios sociales que el proyecto aportará a la colllU-

nidad. Debe enfatizar principalemnte sobre los siguientes -

puntos 

a. Generación de oportunidad de trabajo. 
.' 

b. Aportac.ión de bases para el desarrollo de la zonaen don- , 

de será ejecutado el proyecto: 

i.Servicios 

ii.Transporte 

iii.Comunicación, etc. 

c. Aportaciones o inovaciones tecnológicas y cul~urales. 

Y por último,un enfoque d.e gran importancia es: 

c. La Infraestructura 

Para que un proyecto se desarrolle de la mejor forma, es ne 
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cesario considerar además de su rentabilidad, la infraestruc 

tura de la zona en donde será implantado. Este punto es de -

gran relevancia tanto desd~ la puesta en marcha, como duran

te el desarrollo del Proyecto además, partiendo·de la base -

de que una adecuada planificaci6n de los requerimientos del 

proyecto (recursos humanos, vivienda,escuelas, servicios,etc) 

se verá reflejado en mayores beneficios, el detalle de la i~ 

fraestructura debe abarcar desde lo prevaleciente en el me-

mento de la inicialización; como lo necesario durante la ej~ 

cuci6n del proyecto. 

Algunos de los aspectos que es necesario considerar son los 

siguientes: 

a. Los Servicios 

·.i. Suministro de agua, 

ii. Energ~a el~ctrica, 

iii. V1as de comunicaci6n, etc. 

b. Los Factores de la Comunidad 

Estos se entienden como el conjunto de servicios y carac 

ter1sticas que se dan en un lugar determinado para satis 

facer las necesidades básicas, cuando menos, de una so-

ciedad, como son las siguientes: 

i. Instaciones, 

ii. Comodidades y alternativas de la diversi6n y de cul

tura de otra 1ndole. 
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Este aspecto, la infraestructura, constituye uno de los pilares 

sobre los que se fincar~ el proyecto, por lo que su áxito o fra 

caso, depende en gran medida de la atención que se le preste. 
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EVALUACION DE LOS PROYECTOS 

Dado que la tarea de una Empresa del sector p6hlico dehe de 

analizar aspectos del desarrollo del pa1s, ea l6gico supo-

ner que los distintos estudios que deben de realizarse sean 

de más complejidad que los que realiza una Empresa de car!~ 

ter privado. Sin embargo, tanto una Empresa como para otra, 

la finalidad de realizar una evaluación, consistir! en ase

gurar que el Proyecto este técnicamente bien creado, que -

tendr! una rentabilidad econ6mica aceptable y financiera. -

Esto es, hay que hacer una revisi6n a fonda de los aspectos 

de cada uno de los estudios : Econ6mico, Financiero, Técni

co y de Mercado. 

Para que la Empresa pueda realizar una evaluación de.-

todos los aspectos que se manejan en los distintos estudios 

de factibilidad, esta exige la colahe>raci6n de expertos en 

varias disciplinas, ante todo de actuarios, ingenieros, eco 

nom1.stas,. analistas financieros y segQn el tipo de Proyecto 

agr6nomos, arquitectos, especialistas en educaci6n,etc. 

ªLa t~rea de evaluar, requiere medir objetivmnente cíe~ 

tas magnitudes resultantes del Proyecto y combinarlas en 

operaciones ari~éticas a fin de obtener coeficien~es de 

evaluaci6n• *1 

Existe toda una teor1a formal para la evaluaci6n de al

te,!:nativas de inversi6n,esta teor1a se basa principalmente en la 

*1 Ver referercia 1 
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evaluación de los beneficios y costos de los proyectos o pr~ 

yecto, tomando en cuenta el valor del dinero a trav6s del --

tiempo. Para realizar -por medio de esta teor1a- la evalua-

ción y ver cual s la recuperación económica del proyecto, es 

necesario considerar un horizonte de tiempo mayor de un pe--

r1odo anual. 

Los criterios m!s utilizados para determinar la bondad 

de un Proyecto son: El Valor Presente Neto (VPN), la Tasa -

Interna de Retorno(TIR), el Per~odo de Recuperación de la In 

versión y las reclamaciones Beneficio-Costo. 

Los criterios que toman en cuenta el valor del dinero -

en el tiempo son el VPN y la TIR, como más adelante se ver!. 

Para definir los criterios antes mencionados se ocupar! 

la siguiente.notación: 

t = Tiempo. 

et= Costo generado por el Proyecto durante el periodo t 

Bt= Beneficio generado por el Proyecto durante el pe-
rtodo t. 

C 0 = Inversión Inicial.requerida. 

Bo= Costante cuyo valor es cero. 

n Horizonte de Planif icaci6n. 

k Costo del Capital (costo de financiamiento para la 
inversión) • 
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Para-hacer m!s entendible cada uno de los criterios"de evalua-

c1'6n se utilizará el siguiente ejemplo de Proyectos: 

Sean los Proyectos A, B, C y D cuyas caracter!sticas son 

las qlie'se.•.presentan en la siguiente tabla: 

FLUJO NE'!\'.) EFECl'IW 
p~ CDS'lO INICIAL AR:> l l\R>.2 ... 

. . . . . . . . 

A $ 100,000.00 $':125,000.00 $ 150,000.00 

J!I 100,000.00 125,000.00 so,000.00 

e 100,000.00 130,000.00 160,000.00 

D 100,000.00 135,000.00 135,000.00 

.'se· análizars···primeramente estos proyectos por inspecci6n. 

Muy pocos proyectos se pueden se1eccionar uno de otro utili-

zando este m6todo. Analizando de esta manera se deduce lo si-

guiente: 

a) Como el proyecto A y B se diferencian en el flujo de 

efectivo en el 2o. año y el flujo de A es mayor que B 

entonces se prefiere el proyecto A. 

b) El proyecto D se puede observar que es más convenien

te que e, esto es ya que D gana $ s,000.00 más que e 
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en el primer año y e no los recupera sino hasta el 

segundo año. 

e} Los proyectos que tienen más ventaja son los proye:_ 

tos e y o··ya que comparados con los demas podemos -

ver que todos tienen el mismo costo inicial y tie-

nen .flujos mayores estos proyectos con respecto a -

A y B en los años 1 y 2. 

De acuerdo a esto el orden de preferencia de los -

proyectos de acuerdo al método de inspección se pr~ 

senta en la siguiente tabla: 

PROYECTO 

A 

B 

e 

D 

PREFERENCXA 

3 

4 

2 

1 

Este-ejemplo servirá de base para comparar con los er! 

terios que se mostrarán a continuación. 
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CRITERIO DEL PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSIOH 

Con este criterio lo que se plantea poder resolver es, en -

cuanto tiempo se recupera la inversi6n inicial del Proyecto. 

En terminas de ecuación es : cual es la m1nima P en N (con-

junto de los números naturales) tal que: 

p 

Co = L 
t=l 

Esto es, cuándo la suma de los beneficios netos ·de los 

per1odos siguientes a la inversi6n inicial es mayor o igual 

que esta. La P que cumpla con esta ecuación y con lo que se 

espera .que sea el m1nimo tiempo por el tomador de decisiones, 

será el per1odo más adecuado. Los beneficios que se estan --· 

tomando en cuanta deben de haberse estimado previamente en -

el Estudio Financiero del Proyecto. 

Este m6todo es muy utilizado, ya que por su secillez y 

facilidad en el cálculo, lo hacen de más f~cil comprensi6n, 

además de que toma en cuenta un . .'per1odo o un factor de ries

go ya estimad~por el tomador de decisiones. 

Tomando nuestro ejemplo la P que encontramos para cada 

uno de los proyectos se presenta en la siguiente tabla de -

preferencias. 
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PROYECTO PERIODO DE PREFERENCIA 
RECUPERACION 

A 1 1 

B 1 1 

e ll 1 

D 1 1 

Como:se puede ohservar la preferencia tanto.de un proyecto 

como de otro es la misma, ya que todos se recuperan en un mismo 

9eriodo. 

Por tanto, este criterio no nos permitirS saber con seguridad 

cual tiene mas ventajas. Esto se debe principalmente a lo siguie~ 

te: 

a) .No toma'en cuenta los flujos posterior~s al periodo de r!!_ 

cuperaci6n de la inversi6n. 

b) No considera el valor del dinero en funci6n üel tiempo. 

Esto es, no considera que el valor del dinero se modifica 

a medida que pasan ·los años. 

Entonces podemos decir que este m6todo no es muy conveniente 

tomarlo como criterio dnico para la evaluaci6n de un Proyecto, --

6ste puede ser utilizado como un indicador que nos ~ro~reionar6 

cierta informaci6n de liquidez del Proyecto, esto es ya que se -

basa en la preferencia de periodos de tiempo cortos. 
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CRXTER;tO DE LA TASA XNTERNA DE RETORNO ( T • i: . R • ) 

La Tasa Interna de Retorno se define como : la tasa m~xima que 

se esta dispuesto a pagar par un financiamiento, considerando 

i:Jue se recupera 1a inversi6n. 

Esta tasa efectiva de inter~s comple con la siguiente --

ecuaci6n : 
n 
~ (Bt - Ct) ( 1 + TIR )-t 
t=O 

o TIR;;aO 

Este criterio de evaluaci6n establece que un Proyecto o -

alternativa de inversi6n se considera aceptable cuando su tasa 

interna de retorno (TIR) es superior a la tasa m~nima requeri-

da previamente por el evaluador, esto es que: 

TIR;¡a K 

Donde 

K Tasa:m1nima·O 
Costo de Capital 

Con la TIR podemos ponderar cada uno de los proyectos, d~ 

terminando la preferencia de acuerdo al valor de la tasa. En-

contrando la tasa a los distintos Proyectos de nuestro ejemplo 

tenemos lo siguiente: 
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PROYECTO TASA :INTERNÁ DE PREFERENCIA 
RETORNO 

A 70.42% 3 

B 30.62% 4 

c 100.00% 2 

D 107.48\ l 

En este caso podemos ver que las preferencias de los proye~ 

tos coincidieron con las que se realizaron por el mEtodo de ins

pección. 

Este m~todo se puede decir que es mucho mejor que el dél ~ 

riodo de recuperaci6n de la inversi6n, esto es debido a que toma 

en cuenta todos los flujos que se generan a lo largo del per1odo 

de planificaci6n, el valor del dinero en el tiempo, ademas que,

no requiere del conocimiento de una tasa de rendimiento. 

;Algunos de sus inconvenientes son: 

á) Si los flujos de efectivo del Proyecto var1an de signo -

(esto es, que sean neqativoa y positivos), entonces la 

tasa puede no ser dnica o no existir.* 

b) El criteri~ para valuar la T:IR necesita del.coñoc:lllliento 

del costo del capital y puede no ser fAcilmente cuantif!. 

cable. 

* Un polinomio no necesariamente tiene que tener una ra1z real 
pos~iva. 

,;..,_ 
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La utilidad de este m~todo depende de la aplicaci6n que se 

le d~ y tomando en cuenta los supuestos que se hayan considera

do previamente en el inicio de la evaluación. 

Para ver como se puede encontrar el o los valores de la 

tasa TXR referirse al anexo 1 de esta secci6n. 

CRXTERXO DEL VALOR PRESENTE NETO ( V • P • N • ) 

El Valor Presente Neto ha sido considerado corno el m~todo mas --

adecuado para evaluar Proyectos de inversión. Qnsiste en compa-

rar los flujos de efectivo futuros y la inversi6n inicial del 

Proyecto en el tiempo cero. 

El VPN de un Proyecto se define como sigue : 

( 1 + K )-t 

La idea de este criterio i.es que la tasa de rendimí:ento del 

proyecto se iguale al costo del capital, compensando de esta ma 

nera dicho costo y as1 poder estimar el valor del Proyecto. 

El criterio de elecci6n de los proyectos es el siguiente: 

a) Si el VPN es positivo, significa que la inversión del -

proyecto tendr4 una tasa de rendimiénto mayor que 

la del costo del capital previamente determinada, en -

consecuencia, el Proyecto sera aceptado. 

b) Si el VPN es negativo, significa que la inversi6n ten-

dra una tasa de rendimiento menor que la que se eligió, 

en tal situaci6n, el proyecto se rechazara. 
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Es claro que de acuerdo a su definici6n del VPN cabe suponer 

que a mayor VPN de un Proyecto ~iene mayor grado de atractividad. 

Encontrando su VPN a los proyectos de nuestro ejemplo se --

obtiene lo siguiente: 

PROYECTO VALOR PRESENTE 
NETO 

PREFERENCIA 

A t6•661 3 

B 2,778 4 

e 27,778 2 

D 28,472 l 

Considerando K=20\ 

Podemos observar en esta tabla, que no var~a a la tabla por 

in~pecci6n y es diferente a la .de la TIR.~En cuanto al concepto) 

La diferencia de este m6todo con el de la TIR es que este -

m.Stodo es aplicable en el caso en que haya flujos netos negati--

vos. 

Las ventajas que se le atribuyen a este criterio son 

a) Si se·considera el valor del dinero en el tiempo. 

b) Si se tiene una cantidad limitada de recursos para inveE 

tir, ·de acuerdo al criterio de decisi6n, se.debe escoger 

aquellas alternativas cuya mezcla logre el valor presen

te mayor, de esta ~orma se logra una mayor optimizacf6n 

de los recursos. 



73 

Es un m~todo de los más utilizados y si se elige·una adecu~ 

da tasa de rendimiento o un buen conocimiento del costo del cap! 

tal a utilizar, proporciona elementos de juicio bastante acepta-

bles. 

CRITERIO DE DECISION BENEFICIO-COSTO 

Este criterio resulta de una variaci6n del VPN. La definici6n de 

este criterio es el siguiente cociente: 

t~O Bt ( 1+K: )-t 
BC =----------------------t"tb Ct ( 1+K )-t 

El criterio de decisi6n es el siguiente: 

Si el BC es mayor que uno se considera como rentable el pr~ 

yecto. 

Las ventajas que ofrece este criterio de decisi6n son las 

mismas que tiene el VPN, ya que considera el valor del dinero -

en el tiempo y si se escoge una adecuada tasa de rendimiento, 

proporciona tambiAn elementos de juicio aceptables • , 
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ANEXO l 

Para encontrar la soluci6n de un polinomio como es el caso de 

la Tasa Intenlade Retorno, el valor que se desea encontrar es 

la tasa TIR que satisface que la ecuaci6n de 1a Tasa Interna 

sea igua1 a cero. 

Para dar soluci6n a este polinomio se uti1izrá el Método 

de Newton Raphson (Doble Divisi6n Sintética)~(S) 

Para describir este m6todo se ut±lizará métodos num6ri--

cos y la exp1iia>.ci6n para encontrar las ra!ces por doble divi

sión sint6tica. 

Este m6todo consiste en sacar tangentes a distintos pun

tos del polinomio hasta que se encuentre el punto donde e1 --

polinomio f ( x) . sea igual a cero f (x) =O. La. forma. en como. se -

van obteniendo estas tangentes es la siguiente: 

Se determinará la tangente a la curva YzF(x) en su punto 

de abscisa Xn (figura 1). La ecuaci6n de esta recta tangente, 

que pasa por el punto de coordenadas (Xn,F(Xn)) y tiene a F" (XJ 

co!liO pendiente; entonces la. forma generaL de La recta es: 

FIGURA 1 
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siendo en este caso 

Yo= F( Xn ) 

Xo= xn 

m = F' ( Xn) 

Sustituyendo esto en la forma general obtenemos que 

( Y-F (X)) = .F' (Xn) (X-Xn) 

Si se desea conocer el valor de la abscisa en el punto de inte~ 

secci6n de esta recta con el eje X, se podra lograr sustituyen-

do el valor de su ordenada en ese punto, que es cero, en la ex-

presi6n anterior y despejando e1 valor de X tenemos que 

entonces 

entonces 

'> X= 

entonces 

'F' (Xn) Xn ·F(Xn) 

F' (Xn) 

Esto indicará que X es el valor de la nueva aproximaci6n Xn+l 

de acuerdo con este mAtodo. De 10 anterior puede afirmarse que 

geomAtricamente, este m6todo consiste en trazar una vertical 

por la primera aproximaci6n hasta cortar a la curva Y=F(X) 

por,el punto de corte trazar una tangente a la propia curva -

hasta intersectar el eje X; en este puente se tendr4 la nueva 

aproximaci6n y habr6 que repetir el proceso tantas veces como 



76 

sea necesario. 

Para poder resolver la ecuaci6n algebraica utilizaremos el 

m~todo de la doble divisi6n sint6tica, que es una aplicaci6n 

directa del M~todo de Newton Raphson. 

Como este m~todo que hemos visto es aplicable a po1inomio~ 

entonces ahora representaremos F{X) como P(X) esto quedar1a: 

Xn+l = Xn - P(X0 ) 

Pº (xn> 

donde P(X) es un pólinomio de la forma 

P(Xn) = A0Xn+A1Xn~1+A2~-2+ ••• +An-1X+~ 

( o ) 

y el valor de P(X) valuado para cuando XsXn puede determinarse 

,,r cOli~iderando e1 residuo R que resulta de divi~ir P(X) entre 

< x-xn ). 
En efecto, sea Q(X) el cociente y R el residuo que resulta de -

dividir P(X) entre X-a. Por definición de división se tiene : 

P{X) s (X-a)Q(X) + R ( 1 ) 

si X=Xn se obtiene que: 

P(Xn) = R ( 2 ) 

Por tanto queda demostrado que se puede determinar el valor 

del polinomio P(X) cuando XsXn a trav6s del residuo R. 

Si Xn es una ra1z del Po1inomio P(X) ( P(Xn)•O enton-

ces R•O. Es aqui donde podemos ver que a partir de la divi~~6n 

sint~tica podemos encontrar o saber cuales son las posibles -

ralees de un polinomio. 
-'· 
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Para obtener el denominador P' (Xn) de la ecuaci6n (0), se 

deriva la expresión (1) con respecto a X y se tiene que: 

haciendo X=X 
n 

P' (X) = (X - Xn)Q' (X) + Q(X) 

P' (X) = Q(Xn) 

donde Q(Xn) puede determinarse como el residuo que resulta de 

dividir Q(X) entre (X - Xn)' ya que 

* Q(X) = (X - .Xn) S(X) + R 

haciendo X=X resulta 
n 

Sustituyendo las expresiones (2) y (3) en (O): 

xn+1 "' xn - ~ Ji* n= 0,1,2, ••• 
n 

( 3 ) 

Esta dltima ecuación define el método de Newton Raphson para -

resolver ecuaciones algebraicas, donde ~ representa el resi-

duo que resulta de dividir P(X) entre (X-X0 ) en la n-ésima it~ 

ración y R~ representa el residuo que resulta de dividir Q(X) 

9ntre ( X - Xn ) también en la n~ésima 1teración. 

·En base al método de Newton Raphson anteriormente explic!!_ 

do efectuaremos un programa para calcular la ra1z de cualquier 

ecuaci6n algebraica de coeficientes reales. El significado de 

las variables que en el aparecen son : •. 

X : Valor aproximado de la ra!z en una iteraci6n. 

HMI : Ndmero m&ximo de iteraciones. 

NAPl10X : NGmero de cifras significativas exactas con que 

se desea el resultado. 
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APROX : Valor mSximo aceptado de la aproximación relativa. 

L Contador de Xteraciones. 

Y Valor aproximado de la ratz en la siguiente iteración. 

REL : Aproximación Relativa. 

Debe aclararse que la llamada aproximación relativa es 

REL=IX~Y 

que representa la diferencia adimensional, en valor absoluto, 

entre dos iteraciones sucesivas, y se prefiere que esta sea -

adimensional, es decir, dividida entre la propia aprox.iJDaci6n 

obtenida Y, para que las diferencias pequeñas muestren realmen 

te cercanta entre las.aproximaciones ya 

ellás ·es de por st pequeña. 

que cada una de ~--

Esto puéde verse mSs claro si se considera un ejempl~

Sup6ngase que existe una ecuación con ratz X = 0.000001 

y que al hacer aproximaciones con el m~todo se llega a los va

lores aproximados X0=0.000100 y.Xn+i=0.000010 ; la diferencia 

en valor absoluto de estos vale 0.000090, la cual es lo bas-

tante pequeña como para considerar que alguno de ellos sea un 

valor bien aproximado a la ratz, lo que es fal11<> ya que uno es 

100 y el otro 10 veces mayor que la ratz. Por el contrario, 

aceptando la.condici6n de terminaci6n del procellO propuesto 

~I e:: 10 
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se puede asegurar que cuando se cumple, la aproxilllact6n Y es 

idéntica a la ra1z en NAPROX ~ifras significativas. 

Antes de proponer el programa para resolver ecuaciones 

algebraicas con el método de Newton Raphson se exp1icará como 

realizar la doble divisi6n sintética para encontrar el valor 

para el cual el polinomio sea igual a cero. 

Considérese un ejemplo cualquiera de divisi6n sintética, 

como puede ser el siguiente 

3X - 4X + SX - 6X - 10 entre X-2 

2 3 -4 

6 

3 2 

5 -6 -10 

4 18 24 

9 12 14 

siguiendo este desarrollo con literales para dividir el po-

linomio de grado n, entre cúalquier binomio se obtiene lo 

siguiente: 

rn 
.A2 An+l 

XB1 XBn 

82=A2+XB1••• 8n+l~An+1+XBn 1 
~ 

De la divisi6n sintética anterior se deduce que las expresi5?_ 

nes que definen los coeficientes del polinomio cociente y del 

residuo son : 
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• • • • • • • • • • • ( 4) 
i=2,3,4, ••• ,n+l 

en donde ªn+l es el residuo. 

De lo anterior puede afirmarse que el diagrama de flujo que 

permita hacer un programa*para calcular el valor de un poJ.!_ 

nomio por divisi6n sint~tica debe: 

1. Leer el grado y el valor del argumento del polinomio.Se 

representan con N y X las variables que contengan esos -

valores, respectivamente. 

2. rnvestigar si N tiene un valor adecuado. 

3. rncrementar el valor de N en uno para poder leer los coe 

ficientes d·el polinomio con indices adecuados a Fortran ... 

Se representara.con M el valor de N m&s uno. 

4. Leer los valores de los M coeficientes del polinomio de 

_grado N. 

5. Realizar la divisi6n sint~tica aplicando L\s,expresi~nes 

de la ecuaci6n (4); B(r) donde I varia de 1 a N, conten

drA los coeficientes del polinomio cociente, B{M) sera -

el residuo o sea el valor del polinomio buscado. 

6. Dnpres'il5n del valór dél pol: inomio buscado. 

El programa que calcula una ra~z de un polinomio o·ecuaci6n. 

algebráica es el siguiente: 

* Que se realizará en Fortran. 
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e 
C PPDGRAMA PARA CALCUIAR lNA RAIZ DE tNA .EO.JACICN AIGEBRAICA ~ EL 
C ME'roDO tE NEWl\'.N lW'BS:N (DOBlli D:IVISICfi SIN'IETI~ 
e 

DIMl1NSrm A(20), B(20), C(20) 
100 ~~ (F10.4,3I5) 
101 EOIMAT . (8F10. 2) 
102 :ro~ ("~ DE..:X.·. VAU>R <XlEFICmnE",/,24(lH-)) 
103 EOIMAT (I7 ,Fl.g;..2)· : 
104 roR-tAT (/////,"rrruw::rrn APOOXIMACIOO FELATIVA VAIDR 

* APR:>XIMADO DE IA RAIZ") 
105 :ro~ (1X,45(1H-)) 
106 :roHe.T (26X,E20.10) 
107 R>Ro!AT (I6,F20.10,E20.10) 
1os R>R-tAT C"EL MErCOO ro ~ EN" ,rs, "I'lERACIOOES"l 
109 EO~ (~ BAIZ IE IA EXllJICl:ON ES" ,ElS.10) 

1 RFAD(S,lOO)X,N,M,:r,Nl\PR)X,N 
IF (N.LT.2)CALL EXrT 
~1 
READ(5,101)(A(I),r=1,M) 
WRI'lE(6,102) 
00 2 :r .. l,M 

J=M-1 
2 WRrlE (6,103) J,A(I) 

APRlX=lO. ** (-NM'IOIC) 
!ilU'lE (6, 104) 
WRI'l'E(6,lOS)X 
00 5 Irol,!RI 

B(1)=A(l) 
DO 3 .I==2,M 

3 B(I)==A(I)+X*B(I-.l) 
C(l) "'8(1) 
00 4: I==2,N 

4 C{I).,,B(I)+X*C{I-1) 
Y=X-B(M)/C(N) 
REL=.ABS ( (X-Y)/'l) 
W1U'IZ{6,107) L,REL, Y 
IF (EL.U:.APHllC) ooro 6 

5 X=Y 
WRI'm(6,105) 
tmr!E(6,108)?Mr 
ooro 1 

6 WIU'JE(6,105) 
WRI'JE{6,109)X 
0010 1 
CALL Ex:tT 
J!H) 
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SELECC:rON DE :..-·LOSd!ROYECTOS 

rntroducci6n 

Para realizar una selecci6n adecuada de los proyectos en los cu~ 

les se va a invertir, hay que conocer bien cual es "el 'brtgen "-

y "destino• que se espera de un Proyecto. 

Tomando en cuenta que los proyectos que se realizan son de 

car4cter de una Empresa privada o de car&cter Nacional, la real~ 

zaci6n de los mismos, va a representar distintas dificultades, -

quiz4 en uno m4s complejas que en otro. 

Esto se debe a que unempresario comercial privado, al hacer 

la selecci6n de sus Proyectos, se le hará más f4cil tomar una de 

cisi6n ya conociendo sus objetivos, para esto lo que el tiene 

que hacer es s6lo verificar que proyectos satisfacen mejor sus -

objetivos. En cambio para un planificador, que realiza Proyectos 

a nivel Nacional, al escoger proyectos tiene que verificar cua-

les satisfacen mejor los intereses y objetivos de la Naci6n, lo 

que sea mejor para la sociedad, lo cual representa mayor dif icu~ 

tad comparado con lo que tiene que realizar un empresario. 

Las consecuencias· de .éil.égi:t un proyecto con respecto a otro 

a nivel Nacional va a influir en el empleo, la producci6n, el -

consumo, el ahorro, los ingresos de divisas y tamb:l.~n en la dis

tribuci6n del ingreso. 

El futuro de un proyecto encierra inevitables riesgos. 

84 



95 

La realizaci6n de un Proyecto se realiza regulaJ:111ente en ~ 

r1odos mayores de un año. Tomar•una mala deciai6n o aelecci6n de 

un Proyecto puede ser de tal cuant1a que conduzca al fracaso. 

Para evitar que esto suceda hay que hacer un análisis ade-

cuado de la selecc.i6n de los ·proyectos de inverai6n. En el caso 

de una Empresa privada, los proyectos de inversión formar6n parte 

del activo fijo de la Empresa,y por lo general, los recursos ~i-

nancieros o de otra 1ndole con que se cuenta en cada ~jercicio -

fiscal, no son suficientes para invertir en todos aquellos pro-

yectos cuya bondad ha sido aprobada en la fase de evaluación, -

por esto es necesario una decuada selecci6n. No s61o en las 

empresas privadas existen limitantes de recursos a utilizar,esto 

también ocurre a nivel Nacional. 

Una vez que se hayan evaluado los proyectos de inversi6n, -

esto es, donde se haya justificado la necesidad de .invertir, nos 

enfrentaremos al problema de cual o cuales hay que aceptar y es~ 

to es debido a las restricciones que se tienen en los diversos 

tipos de empresa (Privada o Estatal). 

Algunas restricciones con las que se pueden encontrar di-~

chas empresas son : La Tecnolog1a con que se cuenta, les recur-~ 

sos econ6micos (como los h\Dllanos y de mercado), las pol1ticas de 

operaci6n de la Empresa y las restricciones financieras o pr~su

puest.ales! 
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Como se pueden presentar estas restricciones, debe entonces, 

seleccionarse aquellos proyectos que adem!s de satisfacer dichas 

restricciones , maximicen el beneficio total. 

La Investigaci6n de Operaciones (I.de O.) juega un papel -

importante para poder realizar una selecci6n.adecuada del Proye~ 

to. 

Existen dos herramientas de la I. de o. que nos ayudan a -

elegir un Proyecto de una forma adecuada, en donde el Proyecto -

lo plantean como un "problema" a resolver. Estas dos herramien-

tas son: 

La Teor!a de Optimizaci6n y la ~eor!a de Toma de Decisiones. 

~IUA DE OP'l'Dl.ISACION 

En el problema de-selecci6n de inversiones, la Teor!a de Optimi

zaci6n lo define como : "el problema decisional de determinar el 

subconjunto de proyectos que satisfaciendo las restricciones prQ_ 

pias de la empresa, maximizan el beneficio esperado de la misma•. 

La Teor!a de Optimizaci6n ha contribu1do al planteamiento -

anai!tico de modelos de selecci6n de inversiones, as! como el de 

sarrollo de algoritmos de soluci6n para dichos problemas. 

CLASIF.ICACION DE LOS PROYECTOS 

A fin de dar una estructura formal al estudio de selecci6n 
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de inversiones mediante la metodologta de la Teoría de Optimi

zaci6n, se presenta a continuaci6n una clasificaci6n de los -

distintos tipos de proyectos. La distinci6n fundamental entre 

los proyectos es principallllente en base a su dependencia o in

dependencia. 

A continuaci6n se describen con detalle los tipos de de-

pendencia de los Proyectos: 

PROYECTOS DE DEPENDENCIA ENDOGENA 

Esta dependencia es derivada de la naturaleza propia de 1os -

proyectos o por condiciones internas de diversa tndole. Exis-

ten dos tipos a considerar : Econ6mica y Técnol6gica. 

Se explicará en que consisten: 

A. Dependencia Econ6mica. 

Este tipo de dependencia se refiere a los flujos de efectivo -

y/o a la rentabilidad de la inversi6n. 

a) Dependencia de los flujos de efectivo. 

Este caso se da cuando existe una funci6n,no constante, 

de los f lu~os de efectivo con respecto a combinaciones 

de proyectos seleccionados. Esto es, dado un conjunto 

de n proyectos de inversi6n, el monto total de la ero

gaci6n pod"i"l!~ depender del subconjunto o combinaci6n 

de proyectos seleccionados. 



88 

Frecuentemente, esta dependencia s6lo comprende a la in

versi6n. 

b) Dependencia en la rentabilidad. 

La rentabilidad de la inversi6n puede depender de la com 

binaci6n de proyectos seleccionados: es decir, esto se -

dá cuando existe una funci6n no constante de la rentabi

lidad con respecto a combinaciones de proyectos seleccio 

nadas. 

El indicador de la rentabilidad debe ser el mismo para -

todos los proyectos, el papel activo que se considera es 

el de parámetros como el costo del capital. 

B. Dependencia Tecnol6gica. 

Este tipo de dependencia se refiere a restricciones que estan 

intr!nsecas dentro del proyecto que no son de tipo econ6mi-

cas ·, que garantizan la viabilidad técnica de los• ·?royectos. 

a) ·Proyectos mutuamente exclusivos. 

Se dice que dos proyectos son mutuamente exclusivos, si 

la aceptaci6n de uno implica el rechazo del otro y vice

versa. 

b) Proyectos Complementarios. 

Se dice que dos proyectos son complementarios, si la --

aceptaci6n ( rechazo ) de uno implica la aceptaci6n (re

dhazo) del otro y viceversa. 
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e) Proyectos Suplementarios. 

Se dice que un proyecto ei;· suplementar1o de otro, si la aceE 

taci6n del Ültimo es condici6n necesaria para la aceptaci6n 

del primero. 

Un ejemplo de este tipo de proyectos es.el caso del Proyec

to de construcci6n de un tramo de carretera cuyo proyecto 

suplementario será la construcci6n de obras de arte como -

alcantarillas y puentes. Si la carretera se construy6, el -

puente es necesario que se haya realizado. 

d) Proyectos Ohligados. 

Esta dependencia se refiere a un conjunto de proyectos en -

los cuales existe la especificaci6n de que cuando menos uno 

de ellos debe ser aceptado. 

e) Proyectos Secuenciales. 

Esta dependencia se refiere al orden de realizac~6n de un -

proyecto en el tiempo. Esto es, que este tipo de dependen-

cia presenta cierta'fléxibilidad para la realización de.los 

proyectos y que no necesariamente se den de manera indivi-

dual en s6lo un punto del tiempo. 

Técnicamente es necesario distinguir entre proyectos indiv! 

sibles y divisibles. Los proyectos indivisibles son aquellos que 

por sus caracter1sticas se tienen que aceptar o rechazar en su -

totalidad y los divisibles pueden ser aceptados parcialmente en -

forma continua. 
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PROYECTOS CON DEPENDENCIA EXOGENA O PRESUPUESTAL 

Este tipo de dependencia se refiere a la que se genera entre un 

conjunto de proyectos cuando el monto total de la inversi6n no 

aebe exceder un determinado presupuesto, mismo que generalmen-

es pagado exogenamente al que toma las decisiones. 

Esta dependencia es fundamental dado que tanto a nivel ma~ 

croecon6rnico, como a nivel de ~mpresa privada nos encontramos -

con limitaciones o escaces de selecciones : Estática y Diferida • .. 
1. Selecci6n Estática 

Esta selecci6n se realiza cuando la decisi6n de invertir -

en determinados proyectos, as! como su implantaci6n se rea 

lizan en un solo periodo. 

2. Selecci6n Diferida 

Esta selecci6n se ·realiza cuando es posible diferir la in-

versi6n a periodos posteriores, dentro del horizonte de --

pl.anificaeión. Por tanto la soluci6n del problema implica la 

determinaci6n de que pro~ctos invertir y cuando invertir. 
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PROYECTOS CON DEPENDENCIA OPERACIONAL 

Además de los dos tipos de dependencia anteriormente vistos, 

se puede presentar la dependecia que se caracteriza por -

aspectos de tipo operacional de la empresa. Existen dos ti

pos : Dependecia Estrat~gica y la Dependecia Legal. 

1. Dependecia Estratégica. 

De acuerdo a la pol1tica de operaci6n de la empresa se -

definen estrategias que generen la dependencia de proye~ 

tos y esto como concecuencia generará restricciones adi

cionales al proceso de selecci6n. Las Estrategias que se 

tomen limitarán el capital a invertir en determinados 

proyectos. 

2. Dependecia Legal. 

Esta dependecia se presenta en Empresas que por su natu

raleza estan sujetas a disposiciones Legales. Tal es el

caso de las instituciones de crédito que estan sujetas a 

la ley Bancaria. 

PROYECTOS CON OTROS TIPOS DE OEPENDECIA. 

La estructura que se ha propuesto para Jos problemas de se

lecci6n de inversiones, tienen objeto de sistematizar su -

estudio y el análisis de los modelos de Optimizaci6n corre~ 

pendientes. Por lo regular,en casos precticos se presenta -

problemas de selecci6n de inversiones que involucran una 

combinaci6n de tipos de dependmciia, tanto end6gena, como 

presupuestal como operacional. 
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Estos problemas podrán modelarse adecuadamente en con-

junci6n con los modelos que presentan por separado cada ti-

po de dependecia. 

PROYECTOS INDEPENDIENTES. 

Si no se presenta ningGntipo de dependecia entre pro.yectos 

elegibles, entonces se dirá que estos proyectos son inde--

pendientes. El problema de'selecci6n de inversiones se fa-

cilita ya que se aceptara o rechazará cada uno de ellos en 

funci6n de'los resultados de su evaluaci6n. 

UN MODELO GENERAL DE SELECCION OPTIMA DE INVBRSIONES. 

La clasificaci6n de los proyectos de inversi6n como ante--

riormente se propuso permita tratar cada uno de los tipos 

de problemas de selecci6n con modelos acordes a la natu--

raleza de cada clase. En esta parte,se expone un modelo -

general del proceso anal1tico de selecci6n de inversiones 

en--su caso ·mlis amplio. 

Sean: 

Xi Vector cuyos componentes son las variables t~cni

cas. de control o definici6n del proyecto i. 

n NGmero de proyectos. 

X (X
1
,x2 , ••• ,Xn) Vector de las variables t~cnicas -

del conjunto de proyectos. 

Y1 Variable de decisi6n asociada con la aceptaci6n -

(Yi= 1), el rechazo (Yi= O) o la aceptaci6n par-

cial (O = Yi = l ) del proyecto i. 
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Y= (Y1,Y2 , ... ,Yn) 

fi (X, Y) = Beneficio del proyecto i, dependiendo de las 

t~cnicas y de decisi6n. 

Aij(X,Y)= La inversi6n de capital requerido por el pr~ 

yecto i en el periodo j, dependiendo de la -

variables t~cnicas y de decisi6n. 

Monto de inversión disponible en el per1o-

do j. 

Entonces el Modelo de Optimización se presenta como a ---

continuaci6n se muestra : 

DETERMINAR -* X * y Y 
Maximizar Z 

para 

SUJETO A LAS RESTRICCIONES: 

Tecnol6gicas gk (X,Yl 

Econ6micas gk(X,Y) 

Operacionales gkCX,Y) 

Presupuestales Aij 

De control X~O 

bl; 

b2; 

. b3; 

Pj; 

Y Decisionales 
e yi O,l 
~ 
i o yi 1 

(1) 

k=l,2, ••• ,r1 -1 (2) 

k=r1 , ••• ,z::2 -1 (3) 

k=r
2

, •.• ,r3-1 (4) 

j (5) 

proyecto i indivisible 

proyecto i divisible 

La funsi6n objetivo (1) pide la maximizaci6n del be-

neficio global,esto es las sumas de los beneficios de los 

proyectos aceptados. 

En las restricciones (2) - (5) están representados 
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los diferentes tipos de dependencia qeu pueden presentar 

los Proyectos. 

De esta manera la Teor1a de optimizaci6n , para ha

cer su selecci6n de proyectos plantea este m~todo general, 

que1 para lograr este planteamiento se necesita que se ten 

ga muy claro los distintos estudios de factibilidad. 



TOMA DE DECISIONES 

Es necesario construir una medida de eficiencia para de

terminar cuál es la mejor alternativa y que criterio de 

la "mejor" soluci6n debe usarse. La construcción de un -

criterio de "la Mejor" soluci6n a un problema, requiere 

de la familiarizaci6n de un conjunto de conocimientos 

que se conocen como Teoría de Decisiones o Toma de Deci

siones • 

Es aqu1 donde la Teoría de las Probabilidades juega 

un papel importan-':e en el campo de loe negocios, para -

ayudar a los gerentes en la Toma de decisiones adecuadas. 

LOs eventos fututos no pueden predecirse f{cilmente y --

con absoluta seguridad, lo me~or que se puede llegar a -

hacer son soluciones aproximadas basadas en la Probabi~-

lidad. 

Un Administrador tiene cierta idea del posible re

sultado de sus numerosas decisiones, a 1a larga, puede 

tomar mejores decisiones si organiza su informaci6n y 

la considera en una estructura 16gica de la Teor1a de 

la Probabilidad. 

El tipo de criterio de decisión que es adecuado 

para un problema depende de que tan bien se conozcan 

los resultados que suponemos estan disponibles o que se 

pamos sobre el estado natural de las cosas. 

95 
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Existen tres tipos de susposiciones, de aqui los ti

pos de problemas a los que hace referencia la toma de de

cisiones son los siguientes : 

l. CERTIDUMBRE : Situaciones en las cuales, quien torna -

las decisiones cree que cada curso de acci6n conduce a 

un solo,resultado. Esto es, el que toma las decisiones 

conoce el estado natural o resultado del problema -

con absoluta seguridad". 

2. RIESGO: Situaciones en las cuales para cada curso de -

acci6n, el tomador de decisiones piensa que puede ocu

rrir resultados alternos, cuyas probabilidades se con2 

ce o se puede suponer. En problemas de negocios se -

conocen probabilidades, basándose en la experiencia p~ 

sada y da por resultado una probabilidad objetiva. Un 

problema de decisi6n de inventarios para el almacena-~ 

miento 6ptirno de piezas de repuesto de la maquinaria 

es un ejemplo de toma de Decisiones en condiciones de

riesgo. 

3. INCERTIDUMBRE: Situaciones en las cuales para cada 

curso de acci6n , el tomador de decisiones no sabe que 

resultados pueden ocurrir y por lo tanto, no puede -

asignar probabilidades a los posibles resultados. Los 

problemas de negocios de ~ste tipo se presentan cuan

do no hay una experiencia pasada para determinar las-

probabilidades de ocurrencia para los estados de la -

na turalez~. Algunos ejemplos en problemas en este tipo 
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de condici6n son: problemas asociados con un nuevo producto, el 

de la capacidad de una fábrica o el lAnzamiento de una nueva -

serie de acciones o bonos. El acceso a ese tipo de toma de deci 

siones es mucho más complejo que en el caso de toma de decisio

nes en condiciones de Certidumbre o de Riesgo. 

Los problemas de Certidumbre e Incertidumbre se pueden con 

siderar como casos limite ( es decir, conocimiento completo e -

ignorancia absoluta de los resultados ) de los problemas de 

Riesgo. 

A continuaci6n se describen cada una de las condiciones,-

con la ayuda de la Matriz de Pagos. Una Matriz de Pagos es un -

conjunto bidimensional de cifras ordenadas en renglones y col~ 

nas, en la que cada renglón representa una estrategia disponi-

ble o curso de acci6n y cada columna representa el estado de la 

Naturaleza. La anotación que se encuentra en la intersección de 

cada rengl6n y columna es el pago o la medida de la utilidad 

del resultado espec1fico que se obtiene para cada Estrategia y 

para cada estado de la Naturaleza que se este estudiando. 

Esencialmente: la Matriz de Pagos contien~ todos los resul 

tados posibles de un problema de negocios. Para nuestro Proble

ma de una mejor selección, veremos como determinar cual estrate 

gia es mejor en vista de los estados de la Naturaleza o condi-

ciones en el que se desarrollen estas estrategias. 

Estado de la Naturaleza 

Estrategia Disponible 
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Criterio de Decisi6n para Problemas en condiciones de Certidumbre 

Consideremos la siguiente Matriz de Pagos que contiene las utili

dades que se obtendrían si se llevara a cabo cierto programa 

ESTADOS DE LA NATURALEZA 

$ 22,000 $ 15,000 $ 8,000 

ESTRATEGIAS s 2 25,000 17,000 10,000 

28,000 19,000 11,000 

como el que toma las decisiones sabe con certeza que ocurrirá el 

el Estado de la Naturaleza N2 ( N2 podr1a ser un periodo de nin

gún cambio en la PNB, mientras que N1 serta un periodo de 2.5% 

de aumento de la PNB y N3 serta un periodo de 2.5% de disminu--

ci6n de la PNB), escogerá la estrategia s 3 porque ofrece las ut! 

lidades más altas. Entonces podemos observar que este criterio -

de deci~i6n consistirá en escoger la estrategia que tenga el pa

go mayor basado en determinado estado de la Naturaleza. 

Criterio de Decisión para Problemas en condiciones de Riesgo 

Tomando como ejemplo el funcionamiento de un procesador de ali

mentos que cultiva sus propias cosechas, se exp1icará como se -

puede resolver un problema de Riesgo. 
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Supongamos que de la experiencia pasada de una Empresa en la 

siembra de tres tipos de cosecha en cierta zona del pa1s, se ha -

obtenido la siguiente Matriz de Pagos en los 6ltimos años para --

los estados de la Naturaleza (N1= buen tiempo, N
2
= tiempo varia-

ble, N3= mal tiempo) : 

ESTADOS DE LA NATURALEZA 

Nl N2 N3 

PROBABILIDAD .2s- .só .25 

sl $ 40,000 $ 60,000 $ 10,000 

ESTRATEGIAS s2 50,000 40~000 15,000 

s3. 60,000 20,000 12,000 

¿ Cuál estrategia es mejor? Utilizando como en el caso de toma de 

decisiones en condiciones de certidumbre, la estrategia que tenga 

el mayor pago. En este caso, las ecuaciones para calcular los pa-

gos esperados para las est~ategias (ES) son las siguientes : 

E(S1)= U11P1+U12P2+ 

E(S2)= U2lpl+U2ÍP2+ 

Donde: 

+U p 
ij j 
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Uij: Representa la utilidad de escoger la estrategia i (S.) 
con el estado de la r.~turaleza j (Nj) i 

Pj : Representa las probabilidades asociadas a cada evento 
de la naturaleza. 

Usando esta ecuación podemos calcular los pagos o uti.lidades 

al haber escogido cada una de las estrategias. 

Entonces 

E(S1 )= $ 40,000(.25) + $ 60,000(.50) + $ 10,000(.25)=$ 42,500 

E(S 2)= $ 50,000(.25) + $ 40,000(.50) + $ 15,000(.25)=$ 36,250 

E(S
3
)= $ 60,000(.25) + $ 20,000(.50) + $ 12,000(.25)=$ 28,000 

En donde observamos que la utilidad mayor se presenta en la 

primera estrategia (esto es, maximiza la utilidad esperada), 

por tanto esta es la que se escogerá. Este criterio es el que 

generalmente se acepta como el más apropiado en las situaciones 

de problemas de Riesgo. 

El criterio se puede establecer en forma más general, como 

sigue: 
n 

maxs. E(Si)= E P.U. -
• j"'l J i] 

Criterio de Decisión para Problemas en condiciones de Incertidumbre 

Existen cuatro m~todos básicos para la Toma de Decisiones en con

diciones de incertidumbre y son : El criterio de decisi6n Hurwicz 

(maximax),el criterio de decisi6n Wald(maximin), el criterio de -

decisi6n Savage(minimax) y el criterio de decisi6n Laplace. 

Para explicar cada uno de los criterios utilizaremos el si--

guiente ejemplo: 

Una Empresa proyecta la introducci6n de un producto revolu--

cionario con un envase completamente nuevo para reemplazarr.otro--
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producto ya existente a un precio más alto (S
1

) o un cambio mode

rado en los ingredientes del producto ya existente con un nuevo -

envase y a un pequeño aumento del precio(S 2 ) o bien un pequeño -

cambio en los ingredientes del producto ya existente y un único -

cambio en el envase que consistirá en la palabra "nuevo" con un -

aumento 1nfirno del precio (83 ). Los tres posibles estados de la 

Naturaleza son: expansión de la econorn1a (N1 ), ninguna expansión 

o contracción de la econom1a (N2 ) y contracci6n de la econom1a(N3 ). 

El departamento de Investigación de Mercado ha calculado los pa--

gos esperados en t~rminos de utilidades netas anuales antes de p~ 

gar el Impuesto Federal, sobre la Renta y son corno sigue: 

ESTADOS DE LA NATURALEZA 

N1 N2 N3 

81 $ 500,000 $ 100,000 -($50, 000) 

ESTRATEGIAS $2 300,000 250, 000 o 

83 100,000 100,000 100,000 

En este ejemplo podemos observar que no hay factores de pr~ 

habilidad, el que toma las decisiones no tiene forma de calcular 

un pago esperado para cadaruna de las estrategias. Para este caso 

no hay un mejor criterio para escoger la estrategia, sino hay va 

rios criterios diferentes que se justifican para su empleo. 
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La selecci6n de un criterio se determina por el tamaño de la 

empresa, los objetivos y pol1ticas de la misma as1 como de los 

sentimientos del encargado de la Toma de Decisiones u otra base 

16gica. Es por esto que el empleo de diferentes criterios puede 

causar la selección de diferentes estrategias. 

CRITERIO DE DECISION HURWICZ 

Este criterio de decisi6n es optimista y se basa en la idea de -

que se tienen algunas oportunidades favorables o afortunadas. La 

naturaleza puede ser buena para nosotros, quien toma las decisio

nes debe escoger aquel estado de la naturaleza que le rinda el p~ 

go mayor para la estrategia que escoja. 

En el ejemplo que tomamos se tiene lo siguiente: 

ESTRATEGIA 

1 

2 

3 

PAGO MAYOR 

$ 500,000 

300,000 

100,000 

Si la empresa cree que la naturaleza le ser& favorable, en

tonces escoger~ el pago $. 500,000. Este pago se llama maximax, o 

sea el mayor de los m!ximos para cada estrategia. 

En la realidad no se puede estar cien por ciento optimi~ta 

para cualquier caso. Para combatir ese optimismo Hurwicz introd~ 

jo el concepto de un coeficiente de optimismo, esto significa --
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que qui.en toma las deci.si.ones ti.ene en cuenta tanto el pago mayor 

como el pago menor y consi.dera su i.mportanci.a de acuerdo con alg~ 

nos factores de probabi.li.dad. Las probabi.li.dades asi.gnadas al p~ 

go mayor y al pago menor se basan en lo que si.enta el creador de 

deci.si.ones sobre las condi.ci.ones opti.mi.stas. Si. en el ejemplo se 

consi.dera un ejemplo de opti.mi.smo de .667 y la Empresa se confor-

maria con tener una pnobabi.li.dad de ocurrenci.a de 2/3 en una lot~ 

ria y un pago mini.me que tenga una probabi.li.dad de ocurrenci.a de 

1/3. A fi.n de escoger el pago mayor entre todas estas estrategi.as, 

es necesario reali.zar los si.gui.entes calcules: 

ESTRATEGIA ~o :IMO ~t~MO PAGO ESPERADO 

1 $500, 000 ·~$50, 000) $500,000(.667)+($50,000) (.333)= 
$316,667 

2 $300, 000 $ o $300,000(.667i+ $ o (.333)= 
$200,000 

3 $100,000 $100,000 $100,000(.667)+$100,000(.333)= 
$100,000 

Si se emplea este cri.teri.o, entonces la empresa debe escoger 

la estrategia uno, esto es, la i.ntroducci.6n de un nuevo producto 

revoluci.onari.o con un envase totalmente nuevo para venderse a un 

precio más al. to. 

Este criterio se identifi.ca como sigue: 

I 

donde o -< b.: 1. El. t~rmino b se puede tomar como el indice de opt.!_ 

mismo. Si b=O, este criterio se reduce al criteri.o de Wald(maximi.n) 



104 

que mas adelante se describirá. Por otro lado b=l, el criterio se 

transforma en el maximax que anteriormente se describió. N6tese 

que b actúa como término de probabilidad. 

Si una empresa pequeña emplea este enfoque, es posible que -

la Naturaleza no le sea favorable, lo que dará por resultado una 

pérdida de $50,000 si escoge la estrategia uno. Por.tanto debe -

pensar antes de pensar éste método, pues ocacionar1a serios tran~ 

tornos financieros. En cambio una mediana o gran empresa podrtan 

considerar este método, porque una pérdida de esa cantidad se 

puede compensar con las utilidades de sus demás operaciones. 

CRITERIO DE DECISION DE WALD 

En este método se sugñ:ére .. que quien toma las decisiones siempre· 

debe ser pesimista, lo que da por resultado un criterio maximin. 

Esto es el creador de decisiones debe basarse en la malevolencia 

constante de 1a Natural.eza (:··pesimismo). Entonces en circunstan

cias adversas se debe escoger la estrategia que de el mayor pago 

·posible. 

En el ejempl.o, la circunstancia totalmente adversa serta -

una cóntracción o receso en l.a econom1a (N3). Si se escogieran -

las dos primeras estrategias los pagos sertan una pérdida de -

$50, 000 o cero utilidades respectivamente. En cambio si se esco

ge la estrategia tres el pago ser·1a de $100, 000 para N3 .• Enton-

ces el peor estado que pudiera ocurrir darta un pago de Sl00,000 

y se muestra a continuaci6n: 
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1 

2 

3 
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PAGO MINIMO 

($ 50,000) 

o 

100,000 

Este criterio exige que se escoja la estrategia tres como el 

mayor de los pagos m~nimos, el máximo m1nimo (maximin). Esto en 

la ecuaci6n I es cuando b=O (nada de optimismo), con este crite--

rio la ecuaci6n I queda: 

min U(N.,S.) 
Si J i 

El hombre de negocios en pequeño debe de adoptar un enfoque 

conservador y con este criterio estamos asegurando que, aunque -

haya circunstancias adversas, hay un pago. El hombre de negocios 

en pequeño tiene que cuidar de esto, ya que ha invertido todos 

sus activos o la mayor parte de estos en un solo sitio, y debe 

cuidar de no perderlos. 

Ún m~todo completamente optimista lo debe moderar un acceso 

conserV"ador para que constituya una F~otecci6n para los proyec--

tos que puedan fracasar. 

CRITERIO DE DECISION SAVAGE 

Este criterio ~ace notar que quien toma las decisiones podr1a --

arrepentirse despu~s de haber tomado la decisi6n y porque quisi~ 
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ra haber esco9ido una estrategia completamente distinta. Este 

criterio trata de aminorar ese arrepentimiento antes de esco-

ger una estrategia. Para esto,Savage construye una matriz de 

arrepentimiento, para esto sug~ere que la cantidad de anre--

pentimiento puede medirse, mediante la diferencia entre el p~ 

go que reciba realmente y el que podria haber recibido. En el 

ejemplo que hemos tomado anteriormente, el pago mayor para la 

columna N1 es de $ 500,000. Si ocurriera N1 y se escogiera la 

estrategia uno, quien toma las.decisiones no sentiria arrepe~ 

timiento alguno y por lo tanto se asigna un valor de cero en 

la matriz de arrepentimiento. Supongamos que quien toma las -

decisiones hubiera escogido la estrategia dos y que hubiera 

ocurrido N1 ; entonces el tendr1a un arrepentimiento de $20~,000 

$500,000- $300,000). De manera semejante si hubiera escogi-

do la estrategia tres y hubiera habido una contracci6n en la 

econom1a (N:.), experimentar1a un arrepentimiento de $400,000 
1 

($ 500,000 - $100,000). LOs demás valores se calculan de ---

igual forma para la matriz de arrepentimiento que queda como 

sigue: 

ESTADOS DE LA NATURALE:7.A 

Nl N2 N3 

S1 $0 $150,000 $150,000 

ESTRATEGIAS s2 200,000 o 100,000 

s3 400, ººº 150,000 o 
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El que toma las decisiones puede tomar precauciones para no se!:!_ 

tir arrepentimientos extremos y esto lograrfa si escoge la estrate-

gia que tenga el mínimo de ese m&ximo, o sea el minimax.Para una rne

lo.r co111prensi6n, el. creador de decisiones deber& escoger el. mayor -

arrepentimiento de cadd estrategia, bas&ndonos en la anterior matriz 

de arrepentimiento tenernos: 

ESTRATEGIA 

1 

2 

3 

ARREPENTIMIENTO MAXIMO 

$ 150,000 

200,000 

400,000 

A fin de asegurar un rn1nimo de arrepentimiento, el creador de 

decisiones escoger1a entonces la estrategia que le diera el mfnirno 

de arrepentimiento, esto sería escoger la estrate~ia uno. El arrepe~ 

timlento minimax es de $ 150,000 , que es el. arrepentimiento m§ximo 

que podría sentir quien toma las decisiones. 

CRITERIO DE DECISION LAPLACE 

Este método supone que los diversos estados de la naturaleza tienen 

igual probabilidad de ocurrencia. Se calcula la canttidad esperada -

para cada pago esperado. 

Podemos suponer que es tan probable que ocurra un estado de la 

naturaleza como cualquier otro.Cuando se usa con las probabilidades, 

el principio que menciona este método (principio de raz6n insuficie!!_ 

te o racionalidad) !>e relaciona con el. nombre de Bayes. Esta Hip6te

sis de Bayes, declara que si no conocemos alguna raz6n para que las 
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probabilidades ·sean iguales debamos considero.r que son iguales. 

La aplicación del criterio de racionalidad no es demasiado 

c;ornplicada. Como tenemos en el ejemplo tres estados de la natur~ 

leza distintos y como cada uno tiene: igual probabilidad de o--

currencia consideraremos la misma probabilidad y los cálculos 

para cada estrategia son los que se dan a continuación: 

ESTRATEGIA 

1 

2 

3 

PAGO ESPE.R."~DO 

1i3($500,000)+1/3($ÍOO,OOO)+ 1/3($50,000)= $183,333 

1/3($300,000)+1/3($250,000)+ 1/3($0) $183,333 

1 /3 ($100,000¡ 1 /3($100,000>+ 1 /3 <100, ooor.= $100, ooo 

Los pagos mayores esperados se aplican a las estrategias uno 

y dos. Generalmente solo se escoger~ una estrategia, poeque solo 

hay un valor que sea mayor. 

Si los estdos de la econom1a no tienen la misma probabilidad 

de ocurrencia, las empresas de diversos tamaños deben tener en -

cuenta esos factores al escoger la estrategia apropiada. 

Al observar cada uno de los cuatro criterios nos podemos dar 

cuenta que, no parece que haya un mejor criterio, y por. lo tanto 

la selección de criterios debe dejarse a quien toma la~ decisio-

nes, que se guiará por el tamaño de la empresa, los objetivos y 

pol1ticas de la compañia, sus propios sent:L-nientos o algtin ot;ro 

criterio racional. Recordamos que antes de efectuar alguna deci--
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si6n· por alguno de los métodos mencionados hay que tener bien 

claros los pubtos de lo que desea la empresa y los recursos -

con que cuenta para lograr su fin. 



110 

ANALISIS DE BENEFICIOS Y COSTOS 

El motivo principal por el cual se practica el Análisis de los 

Beneficios y Costos Sociales. en la selecci6n de Proyectos, es 

el de examinar esta selecci6n de acuerdo a los objetivos gene

rales de pol1tica Nacional. El evitar.una separaci6n compleha, 

entre la Selecci6n de Proyectos y la Planificaci6n Nacional, 

es uno de los motivos principales para practicar el Análisis 

de Beneficios y Costos Sociales. 

Ya se hab1a comentado en este capitulo que, cuando se el! 

ge un Proyecto con preferencia a otro, esta selección tendrá 

consecuencias que van a influir en el empleo, la producci6n,el 

consumo, el ahorro, los ingresos de divisas, la distribuci6n -

del ingreso, y otros aspectos que interesan a los objetivos n~ 

cionales. El Análisis de Beneficios y Costos Sociales tiene·1a 

finalidad de ver si todas esas consecuencias, son convenientes 

para los objetivos de la Planificación Nacional. 

Una firma Comercial se enfrenta con precios determinados 

y no tiene para que ocuparse de lo que representan esos pre--

c ios. para la totalidad de la Naci6n. Pongamos un ejemplo: si 

determinado jab6n:.-se vende a cien pesos, o si determinada mar

ca de cigarros se vende a docientos pesos la cajetilla, el fa

bricante de jab6n o de cigarros obtiene de esto una clara in-

formac i6n de lo que representan para el esos precios. En ~~--

cambio, para un planificador es realmente ambigua, y tendrá que 

averiguar m~s a fondo que significan esos precios. 
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Este Análjsis nos proporciona un marco para 1a selecci6n 

de Proyectos,constitu1do por los objetivos y valores naciona-

1es. La repercuci6n de 1os Proyectos sonre la econom1a se eva 

16a utilizando parámetros que reflejan metas nacionales, obj~ 

tivos sociales y hechos globales. 

Hemos visto que durante la Evaluaci6n de Proyectos de -

carácter privado, se realiza por medio de observar su rentah~ 

lidad Comercial ~~esto es, nos. basamos en medir la diferencia 

entre el valor de las entradas y 1os costos de un per1odo de

terminado. En cambio en ~ste Análisis debe de profundizar y -

preguntarse que significan los costos de Mercado. 

Por tanto la Rentabilidad Comercial no puede seguir como 

gu1a de la pol1tica del sector Pdnlico. 

El objeto de la opción social consiste en maximizar las 

ganancias sociales, y el concepto de ganancias sociales, es 

un elemento básico de una pol1tica del Sector Pdhlico. 

Es importante reconocer que la selección de Proyectos 

(sobre todo de carácter pdblico) no se puede efectuar si se 

concentra la atención dnicamente en los beneficios y costos 

llamados "económicos". Los Beneficios _y Costos denen de in

cluirse todos los factores que tnfluyen sobre el bienestar na 

cional, por esto el propósito de la selecci6n de Proyectos de 

carácter pdblico, es la maximizaci6n del bienestar y no la 

maximizaci6n de las ganancias puramente económicas. 

El criterio de rentabilidad de capital se aplica para el 
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Este An!lisis nos proporciona un marco para la selecci6n 

de Proyectos, constituido por los C·bjetivos y valores naciona

les. La repercución de los Proyectos sohre la economia se eva 

lúa utilizando parámetros que reflejan metas nacionales, obj~ 

tivos sociales y hechos globales. 

Hemos visto que durante la Evaluación de Proyectos de -

carácter privado, se realiza por medio de observar su rentah~ 

lidad Comercial ;:::.esto es, nos. basamos en medir la diferencia 

entre el valor de las entradas y los costos de un periodo de

terminado. En cambio en éste An!lisis debe de profundizar y -

preguntarse que significan los costos de Mercado. 

Por tanto la Rentabilidad Comercial no puede seguir como 

gu1a de la pol1tica del sector PGhlico. 

El objeto de la opci6n social consiste en maximizar las 

ganancias sociales, y el concepto de ganancias sociales, es 

un elemento básico de una pol1tica del Sector POhlico. 

Es importante reconocer que la selección de Proyectos 

(sobre todo de carácter pGblico) no se puede efectuár si se 

concentra la atención únicamente en los beneficios y costos 

llamados "econ6rnicos". Los Beneficios ..J' Costos denen de in

cluirse todos los factores que influyen sobre el bienestar na 

cional, por esto el prop6sito de la selecci6n de Proyectos de 

carácter pGblico, es la maximizaci6n del bienestar y no la 

maximizaci6n de las ganancias puramente económicas. 

El criterio de rentabilidad de capital se aplica para el 
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caso de la empresa privada, ya que esta representa para el empr~ 

sario las utilidades por unidad de capital empleado en la Empre

sa. Para el empresario el Capita1 representa el poder con que 

cuenta para usar la variada gama de los recursos productivos. Ba 

jo este aspecto la rentabilidad es para el Empresario en la medi 

da de los beneficios obteninles por unidad de recursos totales, 

empleados en un Proyecto. 

Sin embargo, desde un punto de vista social puede interesar 

m~s bien lograr el máximo de la producción total ( no s6lo con -

utilidades),con el m1nimo de recursos empleados. El coeficiente 

de evaluaci6n as1 definido se denomina deBeneficios_costo y se 

expresa por el coeficiente que se obtiene de dividir el valor de 

la producci6n por los costos totales involucrados. 

Este coeficiente se expresa de la siguiente manera: 

Relación beneficio-costo= 

esto es 

R 1 

beneficios 

+ 

COSTOS 

u 
e 

costos + utilidades 

COSTOS 

donde R será ma}Qli:en cuanto sea mayor el porciento de utili-

dades con respecto a los costos. 

La diferencia entre el criterio de rentabilidad para el --

Empresario Privado y para la Sociedad es que para la Sociedad -

los recursos usados estan representados por los costos total~s, 

mientras que para el Empresario Privado estan representados por su 

Capital. 



Un ejemplo del coeficiente Beneficio-Costos es el siguiente 

I. 

II. 

III. 

IV. 

v. 

VI. 

COMPARACION DE DOS PROYECTOS HIPOTETICOS EN 10 A~OS 

DE VIDA UTIL SEGUN EL CRITERIO BENEFICIO-COSTOS DIRECTOS 

(Unidades Monetarias) 

Inversi6n 'lbtal Fija 

Valor de la PrcxluociOn 
Anual (Ingresos) 

Costos de Producci6n 
Anual (Furx:ionamiento, 
Conservac.ü5n, nnpues-
tos, · Seguxos) 

Coso F.quivalente J\rnlal 
por la inversi6n fija 
(al 6% de interes) 

Costo F.quivalente Anual 
'lbtal. (III + IV) 

Beneficio-O:>sto (II/V) 

Proyecto A 
2000 

1000 

550 

271 

821 

1.22 
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Proyecto B 
2000 

1250 

800 

271 

271 

1.17 
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COMENTARIOS Y CONCLUSIONES 

El nuevo enfoque de la Planeaci6n y las necesidades cada vez 

mayores de realizar inversiones para mejorar el desarrollo -

del país, ha dado lugar a la creación de procedimientos m~s 

estructurados para lograr ese objetivo. 

Con el presente trabajo se ha mostrado las técnicas y 

procedimientos que se requieren para la preparación de los 

Proyectos de Inversi6n. 

Las distintas etapas propuestas para la planeaci6n y el 

desarrollo correcto de un Proyecto se han mostrado en el 

presente trabajo bajo los siguientes rubros: 

l. La Formulación de 1os Proyectos. 

2. La Evaluaci6n de los Proyectos. 

3. La Selecci6n de los Proyectos. 

En la Formulaci6n de 1os Proyectos el aspecto mas im-

portante que se estudia es el mercado que se pretende cubrir 

y la valoración de recursos humanos, técnicos y financieros 

que se aplicaran al Proyecto. 
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Otro aspecto importante e.1 la Formulac i6n es el estudio 

del marco social donde se ejecutará el Proyecto, pues es en 

esta parte donde se observan las ventajas o beneficios que -

puede traer el Proyecto a ha sociedad. 

En la Evaluación de los Proyectos se lleva a efecto una 

calificación de los mismos, utilizando criterios como e·l Va

lor Presente Neto, la Tasa· Interna de Retorno y el Per1odo -

de Recuperaci6n de la Inversión. La importancia de estos -

criterios radica en que de aqu1 se desprender!n dec~siones 

acerca de la el.ección de los Proyectos de mayor rendimiento. 

Finalmente en la etapa de Selección se realiza una cla

sificación de l.os Proyectos que aseguren la optimizaci6n de 

de ·los· ·objetivos de acuerdo a l.os recursos empleados, tanto 

desde el punto de vista del empresario, como el de l.a Econo 

m1a. 
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