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I N T R º· D u e e I o 

En nu~stro país existe la necesi~ad de disponer de proyec~ 

to, de inv~rsi~n en número y calidad adecuados. Los bue--

nos proyectos que hay en los diversos.sectores, son muy P.2. 
., 

cos, ·y por lo general presentan varias deficiencias, en 

cuanto ~ su prepáraci6n y presentaci6n, lo que impide ana-

· lizar y evaluar de manera eficaz y adecuada 16s proyectos. 

La for~a de solucionar estos problemas, es aportando·info_!: 
. 

mac16n sis.temática relativa al conten_ido de los proyectos 
• 1 

en su etapa de formulaci6n, en la cual, se aplicarán las ~ 

técnicas cuantitativas en su an~lisis, cdn el fin de.opti

mizar las decf~iones financieras que s~ pueden presentar -

en una empresa para distintas situaciones y en diferentes_ 
.· 

etapas de su desarrollo •. 

Considerando las deficiencias que hay en los proyectos y -

la forma de como solucionarlas, he elaborado el presente -

trabajo que comprende tres partes, en las que analizo la 

• 

1parte técnica y ana li tica, q~e me permiten indicar las CO,!l 

diciones en que las reglas de decisi6n son eficaces y las_ 
. ' 

condiciones en que su eficacia es limitada. La primera par 
. -

te cont~mpla los-planes de desarrollo y los ·estudios que 

deben hacerse en un proyecto de factibllidad.· La segunda PªE. 

te ~ontiene los modelos de programación matemática que en su 



la asignación óptima d.e los recursos .. li

mitados.. En '1a tercera parte, se desarrollan los 

que se usan en la toma de decisiones; también hay una apli:" 

_ cación de programación line.al con enteros y otra 

!" 
mación dinAmica; finalménte, se tiene la toma de decisiones 

¡· 
por meá~o de árboles de decisión. 

'°\ . _, 

4·· •• 

- " 

Fernando Salinas González. 



FORMULACION.DE PROYECTOS DE DESARR()LLQ ECONOMICOY 

.1 

1. Los planes de desarrollo 

. -

· · La· formulaci6n y eva:Íuaci6n dé proyectos de i'r1versi6n 

representa hoy en dia, la posibilidad ~eal rconcreta de es--~ 

trl.icturar un medio apropiado para que las inversiones tanto p.Q. 

blicas como privadas, s~ canalicen en f~~ma ópti~a, y con e~lo 
i 

los resultados contribuyan al desarrollo económico de los pai-
1 

ses en desarrollo. Sin embargo, los proyectos no deberi ser --

aisl~dos independientes, sino que deben fer.mar parte de un es-, 

quema de desarrollo que los enma~que y los origine. Consecuen -
temente, ésto conduce 'al anilisis de los planes de desarrollo 

econ6mico y social. 
\ ... ·~ \ 

/ 

Normalmente, se tiende a concebir a cualquier acción 

del 9?bierno en m·at~rla de inversiones cqmo. ur; J?lan; no obstan, 
' 

te, éste· se define como "el esq~ema de desarrollo que compren-

de ~odo el territorio nacional y todos los sect6res; y adem~s, 
1 

"preve no s6lo las inversiones públicas sino también las priva-

.das, y su objetivo general es él de incrementar· la renta naci.2. 
1 

na l". 

Las fases 'de la planif icaci6n, indispensables para for 

mular un plan global de inversiones son 'las ·siguientes: 

a) Establecer los objetivos generales del desarrollo 

ccon6mico y social. 

b) Rcalizür un dia9nóstico de la !d.tuaci6n t.ictual, del 



; . 

/. 

. . . -

. comportamiento de las varF~1bles económicas q~e afe,f_ 

ten en el futuro al sist.ema economice. '· 

beterminar los objetivos y metas del plan y sus in

terrelaciones~ 

d) Programar sectorialmente, o sea·establecer.los obj~ 

tivos de producción de cada sector como el agrícola, 

el ganadero, ~l industrial, etc. 

e) Programar regionalmente, es decir, localizar las 

nuevas inversiones. 

f) Elaborar el programa especifico de inversiones pú-

blicas y definir y establecer la politíca econ~mica· 

del Estado, tendiente· a ,influir sobre las inversio

nes. privadas y finalmente 

g) Realizar la prueba de coherencia'del plan. 

L~ parte mis importa~te del plan la constituye el pro

grama de inversi?nes públicas, el cual debe asegurar el aume.!l 

to de producción, .capaz de satisface~ la demanda de bienes y 

servicios, final y derivada, pública y privada, interna.Y ex

terna, prevista para cada sector durante el periodo del pl~n~ 

1.1 Los programas de inversi6n~ esquemas de desarrollo 

parcial 

En la realidad vien0n llamSndocc ~lancs, a lodos -

lo!; prog r.:im.,1.s de invc nd ón, cu.:1 lqu i er.J que sea e 1 campo 



to.s; por ellos como regionales,. sectoriaJes,. de inversiones pú

blicas, etc. ~· éstQS debe l lamárse les. simple~ente. ••programas" 

d,e inversión,. siendo esquemas de desarr.ollo parcial,· los cua-

les pue9en-adaptar las siguientes variantes: 

a) Agregativ~s. Cuando solamente dan indicaciones 

sobre las inversiones.públicas que se realizan -

en grandes sectores como el del acero y en cier

tas regiones .de un pals donde existen grandes r!;_ 

cursos naturales sujetos a explotaci6n. 

b) Nacibnales pób~icos. Los presupuestos públicos, 

y se refieren a l~ orientaci6n que se les d& a -

los recursos monetarios del pa!~. 

-~} Sectoria1es. Su objetivo principal es el ~e de-

sarrollar especlf icamente aquel sector de la ec2_ 

nom!a en el que estén interesados, tanto los in-

versionistas privados como el gobierno. Tal es 

el caso, por ejemplo, de las inversiones que se 

. realizan en la agricultura, minería, industria, 

etc. 

d) Regionales. Se formulan cuando la acci6n del E..::_ 

tadó se limita al desarrollo de ciertas regiones 

que pueden abarcar uno, dos o más Estados o zo--

nas. 

e) Individ1:-1ales. Estos se refieren especif icnrnente 

a proyectos de inversión pública con mayor o me

nor particip~ci6n priv~da, lo& que pueden ser 



s6lo pueden obtener el 6ptirno de la utilizaci6n de los ré~uEso· 
3 ' . 

disponibles en el á~bito del ·program~ ~isrno. Por lo tanto, 

alcances son limitados. No- obstante, no existe ningún impedi-; 
·" .. 

~ento para 4ue en estas circunstancias y a falta de las condi

cione~, sociales, políticas y econ6micas-á?ecuadas para fo~mula 

un·plan, sea posible p_roceder a una programación racional. 

1.2 El proyecto como un caso de programaci6n par-

/c1·a1• 

De entre los tipos de programaci6n parcial 

importantes, se encuentra el ,más microecon6mico, o sea, el 

yecto específico de inv·ersi6n~ 

1.3 El proyecto y sus etapa$ de desarrollo 

Definici6n del concepto proyecto.· El proyect 

es el plan prospectivo de una uni~ad de acci6n capaz de mate-

rializar algún· aspecto del desarrollo económico y social~· Est 

~mplica, desde un punto de vista econ6mico, proponer la produc 

ción de algón bien o la presta¿i6n de algún-servicio, con el -

empleo de una cierta t6cnica y con miras a obtener un deternii-. 

• La diferencia que exi~te entre progrdma y proyecto, es que el 

primero comprende una serie de proyectos cspecíf icos, en cam-

bio el otro ze rc.:f icrc a un.:i inversión concrctu. 



--- -- - . 
y CCJmo plan 

~cci6n, el proyecto supone tam~ién la indicación de los medios 
- - . - J. - - -

necesarios para su realización y la"ad~cuaci6~ de esos medios· 

a los resul~ad¿s que se desean. ' r 
, ··j.' ' -•. ·:...-··.· 

El planteamiento y la ejecución de cualquier inver~ 

sión pública o privada puede ser realizada a base de proyec-

- tos, que atendiendo a la división de la economía en sectores_ 

de· producción, éstos se clasif ica'n en: 

-~-

a) Proyectos agropecuarios. Abarc-an todo el campo_ 

de la producción animal y vegetal. Las activida 

des forestales y pesqueras, se consideran a ve--

ces como agropecuarias y otras, como indus~ria-

les. Los proyectos de riego, coloniz~ción refor 

ma agraria, extensión y cr~~ito agrícola y gana

dero, mecanización de fa~nas y abono sistem~tico 

suelen incluirse en los proyectos complejos de -

esta categoría, aunque individualmente pudieran_ 

clasif ica~rse como p-royectos de inf rae·s true tura o 

servicios. 

b) Proyectos industriales. Co~prenden toda la acti 

viciad manufacturera, la indust~ia extrQctiva y -

el procedimiento de los productos extructivos, -

de la pesca, de la agricultura y de la actividad 

pecuaria. 



. . . . -

infraestructura Tienen 
'· 

-funci6n de atender nece_sidades básicas de la .pobl,2_ 
. . 

ci6n como salud, educaci~n, abastecimiento de agu~ 
, .. ·. .• . , . ·.·'· 

redes d~ alcantarillado, vivienda y ordenamiento -

espaciai urb~nd y rur~l. 
' 1 ,,,~ 

d) Proyectos de infra-~s tructura. econ6mica. Incluyen 
- .-

los proyectos de unidades directa o indirectamente 

productivas que proporcionan a la actividad econ6-

mica ciertos i.nsumos, bienes o servicios, de u ti 11. 

dad general, tales como energía eléctrica, trans--

porte y comunicaciones. ~sta.categoria'comprende~ -
los proyectos de construcci6n, ampliaci6n y mant~

nimiento' de .carieteras, ferroc~rriles, aerovías, -. 
·puertos y navegaci6n, centrales eléctricas con sus 

lineas, redes de transmis~6n y qistribución, ~ist~ . 
mas de telecomunicaciones y sis tema d~ .información 

e) Proyectos de servicios• Son aquellos cuyo prop6s.!. 

to no es próducir bienes materiales, sino prestar_ 

servicios de caracter personal, material o técnico 

ya sea mediante el _ejercicio profesional o a tra-

vés de instituciones. Incluy6ndose entre ellos -

los tr.~bajos de investigaci6n tecnol6gica o cient1 

!ica, la· comercialización de los productos de - --

otras actividéldes y los servicio5 sociales que no_ 

est6n incluidos en la infraestiuctura social. 



Etapas anterio'res a. la presentación del proyecto. En 

·esta parte de la formulaci6n de prbyectos, tenemos como propó 

~ito, plante~~~nicamente los problemas de la formulaci6n de 
.. 

un· proyecto eh la etapa final de .. su pieparaci6n, cuando corre.2_ ··.·. 

ponde adoptar la decisión de aceptar o rechazar la inversi6n_ 

~especfiva. Sin embargo, haremos u~a breve-descripción ~e sus 

etapas previas. 
\ 

La final~dad del proyecto, es aportar elementos de 

juicio pa~a tomar decisiones sobre su ejecución o sobre el 

apoyo que debiera prestar a su real~zaci6n. Por lo que·deben 

analizarse problemas técnicos, econ6micos; .financieros, admi

nistr~tivos e institucionales. Estos diversos aspectos se re 

lacionan en cada estudio parcial que compone la justificación 

_del proyecto. En la etapa de anteproyecto definitivo, todo,s_ ., 1 

.esos problemas deben· haberse aclarado de manera que se pueda 

tomar con seguridad la decisi6n·de aceptar o no la inversión' 

implicada en la idea óriginal del pro~ecto. Para ~sto, es ne 

cesario haber pasado por dos etapas previas. 

La primera corresponde a la posibilidad de realizar 

'el proyecto •. Se. trclta de identificar, apoyándose en la informjl 

ción existente, e inmediatamente disponible, si existen probl~ 

mas signlf icativos para no realiznr el proyecto. En caso di:?_ 

que no existan, se continua con el análinis, espec~ficando --

los estudios de la etapu siguiente. .Para ello, ·en esta prim1::! 

rD et~pa, se define y delinea la idea de proyecto, identifi--



!\ 

· .. cahdo sus pos~bfes solüciones y 'alt,ernatlvas, técnicas y"i".ecb,;;. 
. \ , . ~ 

·.· n6micas. ' .¡ 
' .. · 

' La segunda etapa, se refiere al anteproyecto prefi-

minar 6 estudio previo de .factibilidad. Consiste en ve~ifi~

car que al menos una de"las alternativas de soluci6n és rent!!, 

~le, además de ser técnica y econ6micamente viable. Esta eta -
pa requiere de 9atos más precisos sobre las distintas alterni 

• . t • 

tivas planteadas, para caracteiiz~r su rentaPilidad y su via-

bilidad. 

r •· 

.. ( 
Al selecci,onar por lo menos un.a soluci<?n, puede jUJi 

- • ~ ..._ J • ..• ~. -~ 

tificaise la decisf6n de profundizar los estudios, lo que im-

plica mayores gastos, cuya recuperaci6n depende de la efecti-, 

va realización del proyecto. Esta última parte corresponde - ' 

·al anteproyecto definitivo, que también se conoce con'cl nom-

bre·de estudio de factibilidad, y trata de ordenar las alter

nat~vas de soluci6ri .para el proyecto, segón ciertos criterios 

elegidos para asegurar la optimización en el uso de los recu.!:. 

sos e~pleados, tanto desde un punto de vista del empres~rio -

público o privado. 

La combinació~ adecuada de estos criteri~s, permite 

ordenar laa alternativas de solución t~cnlca, econ6rnica y fi-

nanciera de cada proyecto. 

En esta etapa de la elaboración de proyecto~, s~ --

llega a recomendar lu .alternutiva de solución considerad•1 come 



l·a mejor, dados los recursos dispol1ibies y. las restriéC;:i,Ónes a 

+ -, ... 

Loa· estudios co~prendidos en esta parte, deber~n ~ 

real izarse con todo rigo'r cientif ico r~querido. para presen~1ar 

el documento a una inst~tuci6n u organismo financiero, que se

rá la encargada qe tomar la d~cisi6n de llevar adelante el pr.2. 

yecto, ~ediante el otorgamiento de los~ondos necesarios para 
;.. 

su construcci6n. 

Posteriormente, una vez aceptada la decisión de -

realizar el proyecto, se completará el proyecto de ejecución -
• 

' o ingenieria en el que se especifiquen, con máximo detalle, --

las condiciones y características técnicas que debe cumplir en 

'la realidad la futura empresa. 

CONTENIDO DEL PROYECTO 

El contenido de un proyecto que abarca los.aspee-

tos más importantes de los problemas que deben resolver.se antes 

de decidir la inversión son: estudio de mercado, estudio técn! 

co, estudio f i~anciero, evalu~ci6n económica y plan de ejecu-

ción; los cuales se analizan individualmente considerando sus 
' ' 

interrelaciones. 



. .. . . . 

·. 2'! · - Estudio .de ::"Mer~ado 

"~ ''" 1 

· El. objet_iv·p del. estudio de mercado en un 

consiste en dete'.i~inar la conveniencia de que se produzca un 

bien o 'un servicio para atender a una ne_cesidad, que puede ma-
_, 

nif esta.rse, a) en el met:"cado por l~. disposicion de la comuni~ 

dad d'e pagar los precios fijados al ·producto del proyecto·, b) 

a trav6s de presiones sociales por mecanismos ajenos al merca~ 

do. 

6 El planteamiento del estudio de mercado, se hace en 

base·a los siguientes cinco puntos: 1) identificar los usos·--

que pueden tener los bienes que se.pretende producir y las po

sibilidades de sustituci6n por otros bienes existentes; 2) car 

terizar el mercad6 para el cual se produce, ~n base a elemento 

como el tamaño de la pobr·ación, el. área g~ográf ica considerada 

el sistema de comercialización, ·y factores institucionales; 3) 

analizar las' tendencias históricas de la· demanda actua 1 y pro-
' . 

yect-ada, en base a las características del consumo_de produc--

tos similares a los que se pretende producir; 4) analizar la -

tendencia histórica y las caracter1sticas de la oferta de·los 

bienes que se prete~de producir y de sus posibles sustituton; 

5) determinar las posibilidades del proyecto en el mercado, t~ 

mando en cuenta los precios existentes y los costos a que se -

podrá producir los bienes o servicios. 

El desarrollo del entudio de mercudo se hace de 

acuerdo al esquema siguiente. 

1) E 1 producto en e 1 me reacio 



Se examinar~n~as~aracter!sticas de los bienes o 

servicios''que forman la linea de producción del proyecto, con_ 

el fi~ de definir el.mercado a que corresponden y su coeficie!l 

te d~ sustitución entre los bienes que ·.compiten en tal mercado.. ' 
' ' 

1.1) Producto princip~l y sub-productos~ Se reu~ 

nen los datos necesarios para identificar el prod~cto princi~~ 

P?l 'f ~os sub-productos, especificando sí se trata de produc-:::. 

tos para·exportación, si son tradicionales o-constituyen una.,;_ 
. 

nueva línea de comercio. 

1.2) Protjuctos;~ustitutivos o similare~. Se indi 

ca· la existencia y ~aracte~lsticas de otros productos conside-
' ' ' 

rados com6 sustitutivos o similares a los del proyecto y que 

puedan competir con ellos en el mercado. · 

1.3) Producto~ complementarios. Se indica sí el 

uso o consumo de los bienes o servicios del proyecto, est:á con 

dicionado por la dispónibilidad d~ otros bienes o se~vicios. 

En el caso de que lo est,n, se determinan estos productos cow-

plementarios, destacando las relaciones que e>:~ ;;.•:en entre: 

ellos y los productos del proyecto, para que sean consid0rados 

en el análisis de mercado. 

2) El área del mercado 

El an6lisis de la oferta y de la demanda, ~e apll 

cará a un f.11.·ca t~conómic .. l b.ten def inlda, quo debe qUt!dar ca rae-



·.~tetizad¡ por ~l h6mero probable de comsumidor~s o usuario~ del 

·bien o servicio que el proyecto producirá y. por las caracterl.§. 

· ticas de las limitantes del mercado del proyecto. 

2.1) Poblaci6n. Se estima el universo de proba- -

bles consumidores o usuarios, para determinar la parte de la 
' 

poblaci6n que podría ser beneficiada por. el proyecto. Con ~-e~ 

pecto a este universo se presentan los datos que definen: 

- Contingente .actual y tasa de crecimiento 

Estructura y sus cambios: distribución espa 

cial de la poblaci6n pqr grupos de edad·, s~ 

xo, etc. 

2.2). Ingre.~o. Se caracteriza la capacidac:i de pago 

de los consumidores.p usuarios, indicando los siguientes ·datos 

- Nivel actual y tasa media de crecimiento 
•'•'' 

del ingre:::>o 

- Estratos actu~le~:y cambios en la disttibu-

2.3) Factores limitativos de la comercializnci6n. 

Se indicar. las limitantes que ·puedan ~fectar ta comercializa--

ci6n o distribucióh de los porudctos del proyecto, las cua~es 

pueden ser de naturaleza econ6mica, social, institucional o f S -
sic.:i. 

3) Comportamiento de la demanda 

En lon proyectan econ6micon, se justifica l~ nr 
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í' 

sidad de es~_abl.ecer, la nueva unidad de ·producción, por el 

de comp~a de la comunidad inter~~ada y se manifiesta como una 
•' 

demanda del mercado, en cambio en. lo·s proyectos sociales esta 

necesidad se tendrá que cuantificar. El estudio·comprende la -
' ·~· 

deferminaci6n de la demanda o riecésida~, tal corno se presenta 

actualmente, y un análisis de ciertas caracter!sticas que sir-

ven para explicar: su probable comporta·miento _fu tu ro. 

3.1) Situación actual. Se·e~tima cuantitativamente 

el volumen act.uar de uso y consumo de bienes o servicios produ

cidos, para productos principales o sub-productos, sustitutiyos, 

similares y complementarios, presentando la i".lformación. siguie.!2 
·. 

te: ' 

3.1.1) Series estadísticas básicas. Reunir 

.las series que permitan calcular la evolución del uso o consumo 

·del producto. 

3.1.2) Estimación de la demanda actual. Cali-

ficar la estimación resultante del análisis de l~s series esta-

dísticas. 

3.1.3) Distribución espacial y tirologia de 

los consumidores. Caracterizar la demanda, presentando datos -

de su concentraci6n o disperzi6n en el espacio y la variedad de 

los consumidores~ 

'\ 

3.2) Caractcrlsticns te6ricns de la de~anda. En 
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tos· te6ricos corrientes para cal.cu lar los. indices y coef icien-

tes, los cuales· se presentan como: 
. ' 

.. 
,·. / 

3.2.1) Coeficientes de crecimiento hist6rico. 

·cálculo de la tasa anual y sus varfacio'nes en el periodo cons.,! 

derado. 

3.2.2) Indices básicos. ·Cálculo de los coefi

cientes de eiasticidades,precio e ingreso de l~ demanda, elas

ticidad de sustituci6n y coeficientes t~cnicos. 

3.3) Situaci6n futura: Proyecci6n de la demanda. Se 

estima la demanda futura para toda la vida útil del proyecto, 

utilizando datos conocidos que contengan los factores resultan 

tes de las causas que actuaron en el pasado y los introducidos 

.por.el ~esarrollo al promover cam~ios en las estructuras socia 
\ 

le~ y'econ6micas. De acuerdo al esque~a siguiente: 

3.3.1) Extrapolación de la tendencia histórica 

Se aplican m6todos esta~isticos para estimar .los valores futu

ros de los datos analizados. 

3.3.2) Análisis de los factores condicionantez 

de la demanda.futura. Se consideran los factores que resultan 

de la evolución estructural del sistema econ6~ico; del aumento 

de la población, del ingreso y de los cambios en su distribu--

ci6n; de loa cnmbios en el nivel general de precios, y en el -
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sistema de precios relativos; de los cambios en la.preferencia 

de los consumidores causados por nuevas funciones de produc- -

ción, etc. 

~.3.3) Previsión corregida y calificada de la ' 

demanda futura. Se califican las exEra~olacion~s· realizad~s y 

se presenta la proyección final. de la d~manda. 

4) Comportamiento de la oferta 

- . 
En este punto se estudiará el co~portamiento de lá 

oferta y las cantidades de bienes o ser~icios que producirá el. 

proyecto~ Este examen se limita al producto principal y sus -

sub-pro9uctos. El análisis se referirá a las situaciones 

actual y futura, y deberá presentar las bases ~ara prever las_ 

posibilidades de~ proyecto en las con~iciones d~ competencia -

·existentes. 

4.1) Situación actual. Para caracterizar la evolu-

ci6n de la oferta, se presenta y analiza un conj~1nto suficien-

te de datos estadísticos referentes a varios períodos. De 

acuerdo al esquemá siguiente: 

· 4.1.1) Series estadísticas básicas. Se recopi

lan series de producción e importación para un proyecto do pr.~ 

ducci6n de bienes y en el coso de un proyecto de prcstnci6n' de 

servicios, ~e hacen eGtimaciones on6logas. 

1. 
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·~ 4.1.2) Estimaci6n de la ofer.ta actual~ Se cuan 
'\. -:-

tifica el volumen de bienes o servicios qu~ existe en el merca-

do. 

4.1.3) Inventario crítico de los proveedores 
., 

principales. De las principales empresas proveedoras, se obti~ 

ne informaci6n y análisis de las condiciones en que realizan 1 

pro~ucci6n: volumen producido; participaci6n .en el mercado; ca 

pacidad instalada y utilizada; capacidad técnica y administrat· 

va; localización con respecto al área de consumo; característi 

cas tales .como precio, estru~turas de costo de producci6n actu 

calidad y presentación de los productos; sistemas de comercial" 

zación, etc. 

4.2) Análisis del régimen de mercado. Se identif ic 

el régimen de mercado y se caracteriza en su estructura como d 

.competencia perfecta o monopólica. 

4.3) Situación futura. Evoluci6n previsible de la 

oferta. Se estima la evolución previsi~le de la oferta actual 

formulando hipótesis sobre los factores que condicionarán la -

partiéipaci6n del proyecto en la oferta futura, destacando los 

puntos siguientes: .. 

Utilización de la ·capacidad ociosa 

- Planes y proyectos de ampliación de la capa-

- An6lisiu de los factores condicionantes de -

evoluci6n prcviniblc 
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E~U-~1aci6n corregida y calificada de ,la ofer-

'ta futura. 

5) Determinación de los precios del producto 

El supuesto de la fija¿~6n y posibles variaciones de 

precios del producto presenta grandes dificult~des, que pueden_ 

reducirse haciendo estimaciones de valores máximos y mínimos de 

los precios y. analizando _por medio del método de ·elasticidad-pr~ 

cio o,de la correspondiente curva de demanda, como. se reflejan_, 

estos valores en la demanda futura. 

5.1) Mecanismos de· formación de' los pr~cios del pro

ducto. Teniendo en cuenta las características del producto y ~ 

del tipo de mercado donde se ubica el.proyecto, se elije y jus

tific~ la forma de fijaci6ri de precios entre las posibilidades 
l 

siguiente.s: 

Precio existente en el mercado interno 

- Precios fijados por el sector público 

Precio ~ado por similares· importados 

- Precio estimado en función del costo de pro-

ducci6n 

Precio eGtimndo en función de la demunda 

- Precio del mercado intt::!r.-nc'Jcional 

- Precios rqgionolcs 

5.2) Acoturn:iPt1t.o d1·l precio r,rob:iblc y r;u efecto ;,o-
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bre~la demanda. Se fijan lo~ valo~es m~ximos y mi~irnos piaba~ 
) ! ~:·- ·; ' -. 

bles del pre~io unitario de venta d~l producto y se anali~~ la 

repercusi6n de estos valo~es en la demanda. .. 1 \ ';' 

6) ~ósibilidades del proyecto 

) 

En base a los análisis hechos en este estudio, se 
I < 

preve la evoluci6n de la oferta y la demanda, y se estima con• . ' ., ' --
-! - - '" .. ~- ,__, ,~ --, . ... u 

hipótesis formuladas sobre las condiciones de competencia, las 

. , posibilidades de participación del proyecto e·n la oferta glo--
1- \ .. .... "' • ~ ',' ' ~ . • 

., ba 1' ·de l ... pr9du.c: to. 
~. .. ' 

6.1) Condiciones de competencia del proye~to. Se 

hace la programación de la utilización progresiva de la capacl 

dad instalada del proyecto, en términos del volumen de produc-

' _ción y en función de condiciones ajenas al mercado como dispo-

nibilidad de insumos o fjnanciamierito. Se comparan los re~ul-

tados de e~ta programación con la.demanda calculada, para esti 

mar la parte del mercado que el proyecto pretende cubrir, en -

base a los proveedores actuale$ y del régimen del mercado vi--

gente. 

6.2) Demanda potencial del proyecto. Se cuantifica 

la demanda que se cstim~ que el proyecto cubrir~ durante DU vi 

da útil. 

7) Conclusiones 

- Demanda actu~l del ~reducto y su proyucci6n 



Oferta actual y futura 
• 

- Fracci6n de la demanda que atenderá ~1 proyecto 

' ' 

,: 

.. 
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· 3.; Estudio Técnico 

El estudio técnico consiste en de~ostrar la viabilidad -

t~cnica. del proyecto y justi~icar, cuál es la alternativa t~c~ 
. . 

nica que m~jor se ajusta a los crit~rios de optimizaci6n que -

co_rresponde aplicar a 1 p~oyec l:o. 

La estructura del estudio técnico:comprende dos conjun-~ 

·tos de elementos y un an,lisis de costos: un conjun~o de ele-~ 

mentes básicos que reune lbs resultados relativos, al tama~o -

del proyecto, su proceso de producción y su localización; y --

otro conjunto de elementos complementarios, que describe las -

obras físicas necesarias, la organizacióri. para la producción, 

el calendario de realizaciones del proyecto y f !nalmente el --

análisis.de costos. 

El desarroll6 del estudio técnico se hace en base al es-

quema siguiente: 

'A. Estudio básico 

Tarnoño 

Lo~ problemas del tamaílo se presentan desde dos -

punto::;. de vista: la copü.cidad del proyecto considcran~o sus --

factoras condicion~ntes, y la justif icGci6n del tnmaílo con re~ 

pecto al proceso y n la loc~liza~i6n que se han cle~ido. 
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·. '--'---. ·-·--:· .. · - ·. 1) Capacidad del proyecto ' " 

_En este .punté:> se debe. expresar. la cantidad· de 
;' 

producto en unid~d de tiempd. En el c~sq de proyectos de 

~mplia¿i6n d~ unidades existentes, ~e indica por separado la 

. capac.idad de las instalaciones· existentes ·y la correspondiente 

a la ampliación. 

1."1) Definición del tamaño. Se entiendeº por_ 
.. 

t~mano la medida, en la unidad de tiempo, de la producción 

no.rmal del conjunto de equipos· instalados. 

1.2) Capácidad diseñada. Se indica lacapacj_ 

dad diseñada-de las diferentes unidades del pr9yecto y se de

termina la capacidad resultante de la unión de los diferentes 

procesos unitarios de p~oducción. 

1.3) Márgenes de capacidad utilizables. En 

Base a la diferencia de la capacidad di;;eñada y ·1a que será 

normalmente utiliza'da, se presentan los aspectos !;iguiE:ntes: 

1.3.1) Recursos. Se indica la reserva 

de capacidad que permj.ta pprar temporalmente ciertas partes 

del aparato productivo para su r~visi6n periódica o pilra su -

mantenimiento. 

1.3.2) Sobrec;ir.,:n por,lblc. !)e indic,:J lo 

sobr' Ct:Jrcy~ permitida t1 l(;:: c:qu:ipon· (· in~;l<:.ilaciont·J d0 lo::; di~ 



>. 
'· 

• . ~ ' . ,, f 

I . 

tintos procesos unit~rios. 

1.3.3) Fraccionamiento. Se señalan las -

.alternativas posibles de utilizaci6n parcial de los equipos o 

insbalaciones·de producci6n. 

2) Factores condicionantes Rel tamaño 

2.1) Tamaño del mercado. Se analiza el tamaño 

elegido con el comportamiento de la d~manda, pero prever perlo . . 
dos ~n que habr6 capacidad ociosa y cuando se utilizar~n com~

pletamente los equipos. 

2.2) Capacidad financiera. Se describen los -

problemas de capacidad financiera que limitan el tamaño del --

proyecto. 

2.3) Disponibilidad de insumos mater.iales y h!:!_ 

manos~ Se indica si la disponibilidad de insumos materiales y 

humanos limita el tamaño del proyecto. 

2.4) Problemas de 'transporte.. Se señala si la 

capacidad de producción ha sido condi.cionada por.problemas de_ 

transporte con respecto a la obtención de insumos o·la entrega 

de los productos • 

. 2.5) ProblemDs instJtucionillcs. Se indican --

. los elementos de legisl¿¡cJ.ón, pollt:i.c.:t ecor16rnicr:t, Pslrz1L0•:;ias_ 
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de desarrollo, planes·y.programas que ponen una restricción ad"i 

cional al tamaño definido en funci6n de los dem~s factores con-

dicionantes. 

• < 

2. 6) _Capcicidad· administra ti va. Se seña la si es te 

f~ctor limita el tamaño del proyecto. 

3) Justificación del tamaño frente al proce~o y la 

localización adoptados. · Se indican las condiciones impuestas -

al tamaño de1 proyecto por e1. proceso y la localización.que se 

han elegido. 

· Proceso 

Por proceso se entienden las transformaciones que 

realizará el aparato productivo creado por el proyecto ppra coil 

vertir insumos en productos. 

a) Descripción de 'las unidades de trar1sformación. 

1) Descripci?n del proceso de transformación. 

Se describe sistemáticamente ·la· secuencia de 

operaciones que se aplican a los insumos en su estado inicial 

para ob tc:r1er 1 os productos en su c~s ta do fina 1. 

Las unidades de transform~ci6n cxistenLGs y --
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ci6n~ 
·, 

1.1) Insumos principales y secundarios. -Se se-

ñalan cu~les son los insumos principales.y secundarios que se_ 

usan en el proceso de tra·nsf ormación ~ 

1.2) Insumqs alternativos y efectos de su emplee 

Se indican los insumos alternativos, principales o secundarios . 

. ,señalando los efectos de su empleo spbre la cant~dad de los -

productos, subproductos y residuos, sobre su calidad y sobre 

el costo d~ transformaci6n. 

1.3) Productos principales, subproductos y pro-
. 

duetos intermedios. Se indican sus siguientes característic~s 

una vez que han sido identificados: descripción; unidad de me-

dida; cantidad; calidad; Y, costo directo. 

1.4) Residuos. Se identifican las residuos, se 

indica si tienen un valor econ6mico o social y si su elimina--

ci6n acarrearla efectos sociales negativos. 

; 

1.5) Identifica~ión y descripci6n de las etapas 

intermedias. Se describe detalladamente el proceso con la - -

identificaci6n d6 las etapas intermedias de transformaci6n; -~ 

descripción de estos procesos unitarios; y caracterizaci6n do 

los objetos resultantes • 

. 1.6) Flujo~ra~a del proceso total. Se prcocnta 
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~n diagr~ma de bloques donde se identifican los procesos. unita--

rios y sus interrelaciones. 

2) Oescripci6n de las instalaciones, ~quipo~ X persa 

;_nal. 

Se hará una de~cripci6n por separado según se tra 

te de unidades nuevas o ampliación de unidades existentes selec 

clonando .las indicaciones apropiadas a la naturaleza e importa.!! 

cia del proyecto·con el propósito de identificar: tipo, origen, 
.. 

afio de dizefi~ y fabricante, capao;dad diseñada; vida útil, afies 

de uso, consumo de energía o combusti'ble; número de personñs ne . . ~ 

cesa~ias para su operaci6n; capacitaci6n de los operadores, dis 

tribuci6n espacial y funcional de las unidades. Esta identifi-

caci6n se presentará por separado para las instalaciones, equi-

pos y personal: 

Del proceso de.transformaci6n 

De los sistemas complementarios 
¡ I 

b) Calificación de las unidades existentes 

1) Culificación del diseño (proceso· ::e t:ran.sfc.nn¿¡-

ci6n e instalaciones). Se hace una crítica de l.:i cnlid¿is clól 

·diseno del proceso y de las instalaciones existentes, con _el 

prop6sito de justificar suutilizaci6n en las unidades nucv~o o 

detcrrnin.Jr ~;u cambio. La critica se bas<l en los puntos si<:Jllie.!l 

tes: 

,· 
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-
seno del p~ocesb utilizado es adecuado para ~a operaci6n con ~ 

respecto: al tipo de insumos materiales dis·pon:.ble's; a las per . . -
sanas disponibles al nivel técnico del medio; a la calidad y ~ 

costo de los productos finales, etc. 

1.2) Pro~lemas de esc~la de producci6n. Se indi~ 

ca para la operación:g~obal y para cada proceso unitario: tam~ 

ño 6ptimo.para el tipo de proceso usado en las instalaciones 

existentes; tamano actual en funcionamiento; y dif~rencia de -

costo entre los tamaños óptimo y actual. 

2) Calif icac.ión de la operación 

El objetivo es investigar cuáles son los proble-

mas .técnicos que afectan la operaci6n de· las unidades existen-
. . 

tes, causand9 distorsiones en el volumen, calidad y costo·de -

la·producción, para eso se analizan los puntos siguientes: 

2.1) ¡nsumos. Se revisa la calidad, ,su sistema -

de control y continuidad.de suministr¿. 

, 2.2) Instalaciones. Se examina la calidad, el --

·grado de utilización y el sistema de mantenimiento. 

2.3) Producto. Se analiza· el func~onamh.:nto de -

lon sis temas de: pro9 rilm.::ición de 1 a producción; con trol. de pr.2. 

ductoG; ~~stión de inventarien y elimin.::ición de residuo~. 
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seño del proceso utitizado es adecuado· para la operaci6n' con -

respecto: al tipo de insumos materiales dis·ponibles; a las pe!. 
~· .• 

~onas disponibles al nivel t'chico del· ~edio; a la ~alidad y ~ 

¿osto de los productos finales, etc. 

1.2) Problemas de escala de producci6n. Se indi~ 

ca para la operaci6n global y para cada proceso unitario: tam~ 

flo óptimo. para el t~po de proceso usado en las instala.cienes ~· 

existentes; ~amano actual en funcion~miento; y diferencia de -

costo entre los tamaños óptimo y actuai. 

2) Calificación de la operación 

El. objetivo es investigar cuáles son los proble-~ 
1 

mas técnicos q~e afectan la operación de las unidades existen-
• ¡ 

tes, causan~~ distorsiones en el volumen, calidad y cos~o de~ 

la producción, para eso se analizan los puntos siguientes: 

2.1) Insumos. Se revisa la calidad, su sistema -

de control y continuidad de suministro.· 

2.2) Instalaciones. Se examina la calidad, el 

·grado de utilizüción y el sistema de mantenimiento. 

2.3) Producto. ~e analiza ~l funciona~iento de -

lon sistcmns de: programuci6n de la producción; control de 'pr.2_ 

dueto~; ~esti6n de inventarian y ellminaci6n d0 r0siduon~ 
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2.4) Mano de obra. Se revisa la adecuaci6n de su 
-

hómero y de su preparaci6n. 

2. 5) ·Economías externas. Se indican las ex is ten-
. 

tes y se analiza su influencia en la producci6n. 

3) Posibilidades de expan~i6n de la capacidad uti~i-

za da 

Se analiza y determina si los objetivos del· pro--

yecto se pueden realizar con las instalaciones, equipos y per-

sonal existentes, con un costo marginal reducido, mediante los 

supuestos siguientes: 

3.1) Capacidad ociosa. Se hace un examen de las 
.. ,, 

posib~lidades de multipl~car los turnos de trabajo; ~nc~ementar 

los índices de uti~izac~6n de los equipo~ o· 'emp'iear otros me-

dios para acrecentar la pro?ucci6n sin nuevas inversiones fi--

jas. 

3.2) Instalaciones incompletas~ Se indita si 

existen y pueden unirse al proceso productivo mediante inver-

siones adicionales péqueñas. 

3.3) Expansión por cambios tecnol6gicos. Se exa

mina la tecnología del proceso y se indica si es posible cam--

biarla sin inversiones adicionales elevadas, con aumento en --

producción. 

e) JuDlificaci6n de las unidades nuevos. 

. " 
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'. :1> JUstificaci6n técnica del proceso de transfor~a 

ci6n. 
' . 

1.1) Condiciones iniciales. Se especifican 

antecedentes que han permitido selecci9nar un tipo de insumos 

el-nivel de elaboraci6n con que entran al próceso de tra~sfof~· 
' . 

ci6n, demostrando que la-condición inicial seleccionada permit 

tener mejor calidad, cantidad y costo. El tipo de insumos pue 

de ser: . 
\ .~· 

Insumos· importados. Proporcionar informa-. \ ,,. 

ción de .. la.~1sp¿~ibilidad y séguridad de suministro en las fue 

tes internacionales d~ abastecimiento, precio, disponibilidad 

·de divisas~ normas insti~ucionales vigente~ sobre uso de divi-

sas, condiciones de·los contratos internacionales de suministr 

por óitirno disponibilidad y adecuaci6n de los medios de trans

porte. 

Insumos .nacionales disponibles en el 

do~ Aportar datos del volumen disponible y seguridad de sumi

nistro, precios comparados con los del mercado internacional, 

adecuación de los canales de comerqialización y condiciones de 

.los contratos de ~uministro. 

Insumos nacionales cuya producción se desa 

rrol lará. Presentar información complementaria de los 'insumos 

disponibles en el mercado, como monto de inversión necesaria, 

costos, plazos de desarrollo y posible mercado adicional, en el 

caso que la producción desarrollada cxcedicrn las nccesidildes -

del proy~cto bQjO estudio. 
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·. 
1.2) Inv~ntarib ~ritico'~e.los procesos existen-

. 
tes. ·Se especific~n los procesos alternatlvos existentes que_ 

interesen al proyecto, tomando en ~uenta los siguientes campos: 

procesos ya probados industrialmente; procesos prpbados experi 
. 

mentalmente en escala retjucida en plantas piloto; procesos P~.2. 

bados en laboratorio. 

1.3) Criterios de selección de alternativas y ºE. 

den de su aplicaci9n. Se hace una lista de las altetnativas -

resultantes de las restricciones anterio~es, indicando el or--

-~en de importancia en que se deben aplicar, teniendo en cuenta 
1 • 

criterios como rentabilidadt intensidad de la mano de obra; -

uso de divisa~; y desarroYlo regional. 

2) JustificaciÓD de las instalaciones, .equipos y --

personal. 

La elección de cada uno de los elementos con los 

que se realiza ei proceso, se justifica por sus característi--

cas que dependen de la naturaleza e importancia del ~royecto, 

tales como: especificación, capacidad diseñada, capacidad de -

sobr~carga, versatilidad en el tipo de producción, vida Ot~l -

del equipo y de pártes especiales, consumo de energía, dimen--. 

sienes y peso del equipo total, requis~tos técnicos de instala 

ción, gastos de mohtaje, garantías ofrecidas sobre capacidad, 

cálidad del producto y plnzo de ent:r-ega; personal ccipncit.::ido y 

asistencia t&cnica. 
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La presentaci6n de estas características se ~~ 

hara por separado para las instalaciones, equipo y personal~ 

Del proceso de transformaci6n 
' . .. . 

De los sistemas'complementar.ios 

3) Capacidad de expansión de las instalaciones 

Se demue~tra si la distribución e'spacial de las 

instalaciones y equipos .tiene posibilidades de expansión futu-

ra raciqnal. 

4) Justificación del proceso frente al tamaño y la 

localización. 
. 

Se demuestra si el proceso es o no compatible 

con· el tamaño y la localización que se han ~legido. 

Localización 

a)·Descripción 

Se describirá en forma separada la ubicación de 

las unidades nuevas y de las existentes. 

1) Microlocalización 

La macrolocalización física presentada en la 

de~cripci6n del proyecto, sirve de marco, para ~ue se.describa 

las alternativas de la microloc~li¿aci6n. 
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Para un pr6yecto ubicado en zona rura¡ o en 

zona urbana, se indica la delimitación de la zona y se definen 

dentro de ella las &reas que contienen los terrenos por elegir. 

2)-Int~gración en el medio 

Las áreas definidas que contienen los terre-

nos por ~legir, se describen en relación con el medio, tomando 

en cuenta los puntos s~guientes: 

2.1) Condicionantes naturales. Se muestran 
- . 

lai características geográficas y físicas de cada ~rea de inte 

r~s para el proyecto, tanto para su implantación como operaci6n 

(topografía, clima, suelo, regimen de aguas, etc.) 

2.2) Economías externas. Identfica:r y pre--

sentar los principales elementos de cada área definida que siE_ 

ven al proyecto ~n términos de econom~as externas: infraestruc 

tura para transportar materiales de construcción, equipos, in

sumos y pro.duetos; servici'os de asistencia técnica y adiestra

miento de mano de obra; medios de comunicación; urbanización; 

capacidad de soporte de la población, como vivienda, sanidad, 

educaci6n; e~istencia en el 6rea de empresas complementarias, 

taller~s de operación y mantenimiento, servicios financieros, 

y otros servicios póblicos y privados de inter6s para el ~ro--

yeéto. 
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2.3) Corid;ciones institucionales. Indicar -

las normas legales ac-t_µales que pueden afectar al proyecto en 1 

su implantacibn y operación en las áreas definidas, como regl~ 

mentaciones sob~e el derecho de propiedad y uso del ·terreno, -

preservar .el medio ambiente, conservación de recursos natura--

les •. .. 
3) Ordenamiento espacial interno. Para cada --

uno de los terrenos contenidos en las áreas definidas, se pre-

sentan los aspectos siguientes: 

3.1} Dimensiones y características técnicas 

del terreno. Se es_pecifican las dimensiones y forma del· terr~ 

no, con sus características té~nicas princi~al~s que sean de -

interés para el proyecto, tanto en.su implantación como opera-

. , 
·cion. 

3.2) Distribución de las instalaciones en el 

terreno. Para cada terreno, se presenta un plano, en el que -

se indica la parte que ocuparán las instalaciones. 

3.3) Flujograma espacial. En el plano del -

terreno.considerando las instalaciones productivas, presente -

gráficamente el flujo de proceso en términos de espacio. 

b) Calificación y/o justificación 

Si la ubicación no es la misma de las unidades 

nuevas y las existentes, se tratarán por separado. 
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· .. , 1) En relación con el medio para· proyectos de -

ampliación, -se califica la localización de unidades existentes, 
. 

· considerando que las unida~es nuevas van a ocupar· el mismo te-

rreno, en caso de unidad nue·va, se justifica su adecuación en . 

relación con el medio. En el primer ~aso; se indirian los pro

blemas que presenta la actual localización; para unidades nue-

vas, se expresan las razones que se han tenido para elegir las 

alternat~vas propuestas, ésto es: 

- Razones de geografía física 

Economías externas 

Razones institucionales 

·2) En relación ccin las características del terre 

no.. Las carac~erísticas del terreno se.deben analizar en base 

a la actividad productiva que se desarrolla o se va a 'desarro-

llar. 

2.1) El proceso productivo. Se analiza si 

las características físic~s del terreno son adecuadas al proce 

so productivo elegido y a sus alternativas. 

· 2.2) El programa de expansión. Se examina 

la adecuación de la~ dimensiones y la forma d~l terrüno, para_ 

determinar las posibilidades de utilizar los terrenos conti- -

guas. 

3) Distancius y costos de lrar1sportc. Se indi-

ca la localiznci6n de la unidnd existente y cadn una de las --



.. 

localizaciones alternativas, expresando las distanc·ias y el co_2 

to-de transporte hasta.y desde el proyecto, para los insumos y 

.. productos. 

4) Posibilidades de conexión de las unidades 

. ~uevas con las existentes. Con el objeto de reducir el·costo_ 

de las inve_rsiones adicionales, se analizan las Rosibil"idades...,_ 

de conexión o~g,nica y funcional ~e las un~dades existentes 

con las nuevas. Este planteamiento debe hacerse: 

En la solución de los problemas actuales 

de localización • 
• 

En ~a expansión de las instalaciones actu~ 

les. 

5) Justificación de la localización frente.al ~ 

tamaño y al proc~so. Se presentan elementos de juicio para 

probar que la localiza~ión es compatible con el tamaño y el 

proceso elegidos • 

. B. Estudio complementario 

Obras f lsicas 

En esta sección, se describe la parte de la in-

versión referente a obras civiles, que comprenden los edificios 

caminos, líneas de transmisión, tuberías, etc., o sea, la base· 

material de las unidades de producción de bienes o de presta--

ci6n de servicios que constituyen el proyecto. 
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1) Inventario 
·., 

Para cada una de las obras civiles que forman 

unidades independientes, se indican los aspecto~ siguientes:-

1.1) Relaci6n y especificaci6n de las obras -

que se reáli·zarán. Se muestra una relación de todas las obras 

por realizar y se especifican de acuerdo a las n6rmas técnic~s 

vigentes. 

1.2) Clasificaci6n fun~ional y característ~--

cas.específicas de las obras. Se clasifican y especifican -

las obras civiles en principales y auxiliares, indicando sus 

características principales. 

2) Dimens1ones de la.s obras 

2.1). Exigencias_en terrenos. Para cada obra, 

se indica el requerimiento de terreno. 

2.2) Dimensiones. Para especific~r l~s di~en 

sienes de las obras, se emplean unidades técnicas de medida -

normalizada para cada caso particular 

3) Requisjtos de las obras 

Se indic.:in los requisitos 'básicos necesarios 

para-la construcci6n de las obras f"isicas, en el orden siguien 

te: 
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~.1) Materiales que se emplear6~. se presen~ 
,f 

~ta una rela~i6~ de materiales ~¡s importantes que se u~iliz~ri 

en la construcció~ por su calidad y cantidad. 

3.2) Mano de obra necesaria. Se indica la ma 
'~ 

no de obra necesaria para la construcción, e~pres,ndola en n6 

mero y en capacitación. 

3. 3) Equipos, maquinaria, herr·amientas .e ins

talaciones. Se hace y presenta una relación de los equipos, 

maquinaria, herramientas e instalaciones que se van a e~plear 
·. 

·en' la fa~e de construcción, sefial~ndo su vida 6til probable. 

4) Problemas·específicos 

4.1) Resultantes de condiciones geográficas y 

físicas. Se inpican los problemas que se tengan por el clima, 

suelo, topografía, regimen de lluvias y otros. 

4.2) Resultantes de problemas institucionales, 

Se sefialan los problemas sociales e institucionáles del ~rea 

que puedan surgir como derecho de vía sobre terrenos vecinos, 

reglamentación para preservar el medio ambiente, etc. 

5) Cost:os 

Se hace una descripción y an6lisis general, -

parü identificar los diferentes tipos de trabajos de construc 
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ci6n por realizar y ~us costos~ 

5.1) Costos unitarios de los elementos de obra. 

Se presenta un cuadro de costos con las unidades elementales -

de construcci6n y sus correspondientes holguras. 

5.2) Costos totales de las obras. Se presenta 

el presupuesto de las obras. 

Organizaci6n 
1 • 

~: .... ; .. ,. ,. , 

\ -.~ 

La organizac.:l6n que se p~~'s-en'ta"' deberá 

considerar las etapas de ejecución y operación del proyecto. 

1) Organización para la ejecución 

1.1) Entidad ejecutora. Se identifica 

la empresa responsable que ejecutará el 'proyecto. 

· 1.2) Tipos de contratos de ejecución. 

Se for~ulan y justifican los tipos de contratos y las modalida 

des de licitación en cuanto a firmas particul~re~ o consulto--

res especializados. 

1.3) Administración y control de ejec~ 

ción. Se especifica la mant:!r-a de cómo la empresa responsable 

administrar5 y controlnrA lQ cjccuci6n. 

-..;: 
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~) Organizaci6n par~ la operaci6n 

2.1) Implantación progesiva de la. org2_ 

nizaci6ri. Se formula ~ indica l~ secue~cia c6mo se implantarán 
. . 

·y ampliarán los órganos admini'strativos y técnicos de la empre-

sa, s~gón se vayan necesitando. 

2.2) Planteamiento de la organización_ 

jurídico-administrativa. Se define la estructura ju~ídica de -

la. empr.esa, lc:;is normas jurídicas que le corresponden, y. el sis-

terna de relaciones con el sector póblico. 

2.3) Planteamiento de la organización~ 

técnica funcional. Se ·presenta la informaci6n necesaria para' -

caracterizar las lineas de ac~ión ·Y de asesoramiento; las fun-

ciones y su organización como finanzas, producción,. ing~nieria, 

ventas., etc. 

2.4) Planteamiento del sistema de con-

trol. Se especifican las características generales de los sis-

temas que se implantarán para controlar la calidad del producto 

las cantidades producidas, los tiempos y movimientos, los cos--

tos, las finanzas y la co6rdinaci6n general. 

2.5) Organigrama general. Se muestra 

el organigrama general de la empresa y los f lujogramas necesa--

rios pura comprender su funcionnmicnto. 
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Calendario 

El talendario qu~ se presente s~ debe refe

rir a la secuencia que va desde la aceptaci6n o ·aprobaci6n del_ 

an~eproyecto hasta la operaci6n normal de la unidad proyectada. 

1) Conclusi6n del proyecto 

Se d'ebe estimar la duraci6n y coordinar 

los plazos de las tareas· que faltan para la conclusi6n del pro-

yecto. La presen~aci6n se hará de acuerdo al esquema siguiente~ 

Revisi6n del anteproyecto 

- Contactos finales. con proveedores 

Diseno definitivo y de detalles 

2) Negociaci6n del proyecto 

Las tare~s de.negociaci6n del proyecto, 

se pueden presentar de acuerdo a su naturaleza, importancia y a 

las circuns~ancias que conqurran.en cada ca5o¡ Es conveniente 

estimar los períodos de tiempo que pasarán hasta asegurar: 

La·consecución del financiamiento del 

proyecto. 

La obtención de las autoriza~iones l'e-· 

·ga¡es pertinentes y de los incentivos 

necesarios 
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La cºontratación de la firma que ejecufa 

rá e 1 proyec_to. 

3) Ejecución del proyecto 

'.Las tareas de ejecución del proyecto 

muestran como sigue y deben' ser compatibles con los plazos pre 

vistos para la realización de todas las etapas: 

Construcción de.las obras físicas 

Adquisición de m~quinas y equipos y/o s 

fabricación o entrega 

Montaje de maqu~naria y equipos 

Contratación y capacitación del pe~sona 

Or-ganización e instalación de la emp~es 

4) Operaci6n del proyedto 

Las fechas de operación se clasifican en: 

Plazo para oper~ción experimental y pu~s 

ta en marcha 

Período para llegar a la operación nor--

mal prevista 

. c. An6lisis de costos 

El an~lisis de costos del estudio t6cnico com 

prende l~ detcrmin~ci6n y distribuc16n de los costos totnlon y 
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·unitarios de la inversi6~ flsica y de la operªci6n. ,·. 

¡, 

, 
1) Co~to total de la inversión'fisica. 

\ 
,"- ·"' .,.., '·_;¡ 

1.1) Costo total de la construcción de - -

obras físicas. Se·muestra la par~e de la inversión referente 

a la adquisición de terrenos o 9erechos de ocupación y cons-

trucción de 'todas las obras de ingeniería 'civil que sirven de 

base material para el establecimiento del pro·yecto. 

1.2) Costos de equipos y máquinas. Se pre 

senta la parte de la inversión destinada a la adquisición, -

transporte y montaje de equipos, má~uinas, aparatos e instru~ 

mentas, requeridos por el proyecto. 

1.3) Existencias. Se hace el cá1culo de -

los gas~os de acum~lación y mantenimiento de las existencias 

. norma les de materias primas, otros ma'ter iales, produc.; tos semi 

acabados y acabados, que son necesarios en el ciclo de produ~ 

ción de la empresa. 

2) Costo total de la operación. 

Para los tres ~iveles de producción estima 

dos como mSximo, mínimo y normal· de la operación de la e~pre-

sa, se c~lculan los elementos siguientes: 

·¡. 
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-. 
. , 2.1) Costo de mano de obra. Se.muestra el 

cálculo de los. gastos d~ la. mano de obra en· la unidad de tiem-

po apropiado, dividiéndola en f·ija y variable· y por cat~goríás 
-

de capacit~ci6n~ ~ 

2.2) Costo de materiales. Se indican los 

. gastos en adquisición y manejo de materiales del proceso de 

:producción, clasificándolos en materias. primas y otros materi2._ 

les. 

·2.3) Costos de los servicios. Se indican 
- ·-

po¿ ~e~a~ado• los gastos de prestación de servi~ios de la pro--

ducci6n, ~kles como~energ!a eléctrica, asistencia técnica-u --

otros\" 

2.4) Depreciación. Se muestra el cómputo y 

el método utilizado para determinar.la depreci~~ión de los ac 
. ' . 

tiVos fijos empleados·en la.próducción. 

3) Costos unitarios · 

Se presenta el cálculo de los costos unita

rios para cada uno de .los tres nivele-s de producción estima-~ 

dos (máximo, mínimo y normal), desglosados en los mismos con•· 

ceptos en que se ha distribuido el costo total. 

3.1) Costos unitarios b~sicos. Son los que 

resultan al dividir 61 costo total entre la cant~dad de pro--

ducci6n que bP considera normal. Para este nivel de prcduc--
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ción, se presenta.la estructura del costo mostrando las propo.f. 

ciones de cada una de sus partes en la composición del cQsto 

unitario. 

3.2) Costos uni~arios alternativos. Para los 

tres niveles de producción, se presentan los costos de produc-

ción unitarios. 

,. 
3.3)~Clasificación de los rubros de costos en 

fijos y var.iables. Se examinan los costos de producc'i6n con -

respecto a la capacidad utilizada clasificándolos en fijos· y -

variables. 

\. 

4) Conclusiones: 

Capacidad instalada del proyecto 

- Insumos críticos 

Tecnolo~ia adoptada 

Localización del proyecto 

·- Obras físicas pri'ncipal~s 

Caracteristicas principales do la empresa 

Fechas principales de la realización del 

proyecto 

- Costos de producción y proceso en funciona-

miento normal. 
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4. Estudio f inane iero 

El estudio financiero consiste en demostrar que el 
\ 

proyecto puede realizarse con los recursos financieros dispo-

~ibles, después de evaluar la posibilidad de comprometer esos 

recursos financieros en otros proyectos • 

... 

El e~,tudio financiero comprende la' _invers~6n, la -

proyección pe_l6s ingresos y de los gastos y las formas de fl_ 
' f ' ~ 

nanciamiento que~se preven para todo el periodo de su ejecu--

~i6n y de su oreraci6n. 

La ~res~ntaci6n del estudio financiero se debe/or

gani~ar según el esquema siguiente, que concluye con la eva--

luación financiera del proyecto: 

1) Recursos financieros· para la inversión 

1.1) Necesidades totales de capital. Se prese!!. · 

ta el cómputo de todos los costos c.orrespondientes a la inve.E, 

sión fija y al capital de giro necesario para la· instalación_ 

y operación del proyecto, separando los ~astes en moneda na-

cional de los gastos. en divisas. 

1.1.1) Para cubrir la inversión fija 

a) Especificaci6n y clasificuci6n -

de los rubros 
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~os elementos que se requieren para 

la implantaci6n del proyecto (capital fijo) se especifican 
' . -., 

y clasifican a continuaci6n; gastos de ~studios, investiga~-

' 
cienes preliminares, adquisici6n de derechos de patentes y 

conocimientos técnicos, organizaci6n de la empresa, pago de 

permisos'y licencias;·compra de terrenos y recursos natura-

les; gastos de construcción de obras físicas; compra de ma-
, . 

quinaria y equ~po incluyendo gastos de transporte y morytaje; 

costo de la puesta e~ marcha del proyecto; pago de intere-

ses durant·e l.a etapa de construcción; ·imprevis~tos. 

b)·Estimaci6n en términos físicos y va 
•··. ( 

loraci6n • 

. Para estimar el valor de los elemen 

tos componentes de capital fijo, se usan los datos suminis-

tracios por el estudio técnico. Además se calculan en valo-

res monétarios a precios de mercado los g~stos requeridos -

para obtener e implantar los .~lementos de la inversi6n 'tija. 

Si ésta tiene componente. importado, se presenta .por separa

do· los valores en divisas y los correspondientes en moneda 

nacional. 

1.1.2) Para cubrir las necesidades de capital 

de giro que tambi~n se conoce con el nombre de capital cir-

culante o capital de trubaj'o, que nE-:?cesilan las empresas, -

para atender las operaciones de producci6n y distribución -

de biones y servicios. Se justifican L:i;; nece:;idades de --
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mantenimiento de existencias que determinan,el capital de tra

bajo en función de. la duración y r?t'ación del proceso,.natura-

leza de las materias primas, dis~an~ias, seguridad y continui-
·•. 1 

dad de los tra~sporte~, localizació~ de la.unidad productiva, 

poli ticas de comercialización, etc. ,··,Se. indican lós datos bás.!, 

cos·del estudio técnico que se utilizan y se estima' el margen 

de liquidez que se preve en los períodos más críticos. 

1.1.3) Calendariq de las inver~iones. Se -

prepara un calendario de "in_versiones, tanto en moneda nacional 

como en divisas, en !:?ase ai estudio técnico en el que se de·---

muestra la compatibilidad de las condiciones del financiamien

to y·el plan de ejecución. Ade~ás debe contener todos los pa-

so~ y etapas de realización posteriores a la .negociación o 

aprobación del proyectq. 

a) Distribución por etapas 

Se formula un cronograma de los -

gastos correspondientes a cada rubro presentado en el inventa

rio, de la manera siguie~te: etapa de anteproyec·to, etapa de -

proyecto completo¡ fase de negociación, fase de construcción y 

montaje, y fase de operación. 

b) Confrontación con el plantamiento 

técnico 

Se demuestrn ln compatibilidu.d de_ 

los plazon t&cnicos de ej6cuci6n de la ~onslrucci6n y montaje 
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d~l proy~cto con- la distribuc~6n temporal de las 1 inversipnes. 

-.. 

c).Co~patibilidad con el plan de eje-

. , ' cucion .. 

Se demuestra la compatibilidad del 

calendario de inversiones con el plan de ejecuci6n. 

1.2) Capital disponible. Se elabora y presenta 

una relaci6n de los aportes de capital propio que harán los -

realizadores del proyecto-de acuerdo a la división siguiente: 

1.2.1) C~pital realizado ,a corto plazo. Se 

ind{can los aport~s qu~ se realizar~n durante la fase de eje

cución del proyecto. 

1.2.2) Capital realizado a mediano y largo -

plazo. Se indican los aportes no incluidos en el rub~o ante

rior y en· caso de proyectos del sector póblico, se hace la -

d~stinción entre aportes de recursos presupuestarios~ y apor-

tes de fondos especiales. 

1.2.3) Aportes en bienes de capital e intan-

gibles. Si una parte de las inversiones de los rcalizndores . ' . -· 
del proyecto se hace en forma de equipos, milquinClris:is, terre-

'• 
nos LI. otros recursos no financieros, se clabor~ y pre~enta --

una relación de la forma siguiunlc: 
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., a) Bienes de capital· 

"• ,:,\ so. 

]r Terrenos, edificios, ~quipos¡ m6-

quir:tas u otros. 

:b) Valores intangibles 

Derechos, patentes, capacitación 

técnica u otros. 

1.3) Capacidad~~e invérsión de la empresa. Se de 
\1 

muestra si la capacidad f i'nanciera de los realizadores del pr2_ 
• ¡ ..... , ... 

" 
yecto es suficiente para integrar el caoital necesario, en ba-

~·- ' . " . 
-se a los datos de los estudios anteriores en especial del ca~-

lendario de inversiones, considerando además los aportes com--

plementarios previstos de créditos externos a la empresa y una 

·previsión de ingresos compatibles con las indicaciones de los 

estudios de mercado y técnico. 

2) Análisis y proyeccior:ie·s f inanc-ieras 

En este punto se trata de proyectar y comparar -

los ingresos totales con los gastos de ejecución· y de operació~ 

del proyecto, para mostrar el movimiento de caja que resultará 

de las operaciones financieras. 

2.1) Proyección de los gastos. A partir de la fu 

se de ejecución dcJ proyect.b, se presentan los gastos prcvic--

tos en base a 1 e <1 lcndu r io de 1 as ·i nve i::s iones y 1 u s prcv i !:.I ion e·~.; 

para loe sucesivos periodos de ln vida ótil, de los cuales lo~ 
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gast6s de operaci6n y otros se comportan'~~roximadamente cons-

tantes. Esto~ gél:stos se clasifican en: 

2 .1. 1) Gas tos de inversión. , . Se pre sen tan --

los gastos anuales de la inversión, construcción y montaje pre 
:.. . . -

vistoi en el calendar~o.de inve~siones para cad~ uno de sus 

distintos.rubros, situándolos en sus años respectivos • 
...., -

2.1.2) Gastos de operación. En base a los -

datos del estudio de mercado que permiten estimar la utiliza--· 

ci6n de la capacidad instalada en los años sucesivos, y las e~ 

timaciones respectivas de'costos contenidas en el estudio téc-

nico, se hace la previsi6n de los gastos de operación para ca-

da afio de ~a proyección fin~nciera. 

2.2) Proyección de los ingresos. ~n base a las -

fases sucesivas de ejecución y operación del proyecto, se cal-

cula y presenta la estimación de los ingresos de' la empresa, -

los cuales se desglosan ~n: 

2.2.1) Ingresos de capital. Para la primera 

fase, se indican las entradas de capital propio y las .de otrus 

fuentes de ingresos, y se calculan y presentan las sumas anua-

les correspondientes. 
J 

2.2.2) Ingresos d €": operación y otros. Pürñ 
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la ~ase de ~peraci6n, se presentan las estimaciones ~hual~~ de 

·los ingresos de vent~~ y las de otro tipo de entrada. 

2.2.3) Ingresos totales anuales• Se calcula 

y presenta la suma anual de estos ingresos • 
....... 

-. 

2.3) Financiamiento adicional. Se presenta el re 

suf tadÓ de la diferencia entre los ingresos y gastos previstos 

para cada afio de )a proyecci6n y-se c9mputan las necesidades ~ 

de financiamiento adicional si proc~de, para la inversión fija 

y la operación del proyecto. 

2.4) Punto de nivelación o equilibrio~ Se deter

mina y presenta el c~lcuio del ~olumen de producción cuando ~e 

igu~lan los. ingresos y los gastos de .la empresa •. Para.eso, se 

.clasifican los gastos en fijos y variables, con los cuales se_ 

det~rmina la proporción_ en que entran en la composición del -

costo total de producción, estableciendo la ley de su varia~ió 

con la cantidad producida. Después se comparan los costos y -

fOS ingresos en función del volumen de producci6n y se determi 

na el valor 9e éste en el punto donde se igualan, que es cono-

cido como punto de nivelación o equilibrio. ·(ver anexo 1) 

3) Programa de financiamiento 

. " 
Coh los datos del anlljsis y proycc¿iones finQn--

ciaran, se formula el programa de financiaminnto, que connide-
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ra las fuentes externas e i·nternas de recursos 'financieros que . 
·-. .~· 

·se tienen para el proyecto'. Se indican y pr.es'entan por separ~ 

do los aportes de recursos que' se esperan obtener del capital_ 

propid,·de otras formas de participaci6n en la inversi6n y de 

créditos o aportes de entidades externas a la e~presa. 

3.~) Estructura y fuentes de ~inanciamiento. Se 

determina el origen, la cronología y las formas de participa-

ción previstas en e.l financiamiento total del proyecto, en los 
\ 

puntos sfguient~s: 
.. /.-

' 
-3.1.1) Or~genes del financiamiento. Se indi 

"• 

can las fuentes de financiamiento. para .el capital fijo y el e~ 
-

pital de trabajo, clasific~ndolas en: capital propio o crédi--

tos. de otras entidades (públicas o _privadas) de aportes retor-

·nables o no retornables. 

3.1.2) Di~tribuci6n en el tiempo. Se indi--

can las fechas de las etapas del financiamiento. 

3.1.3) Formación del capital propio. La PªE 

ticipación del capital propio se caracteriza indicando: la fe

cha de disponibilidad, el monto respectivo; derechos y obliga-

cienes financieras. 

3.1.~) Modalidades del cr6dito. Para cada -

linea de cr6dito, a~ eEpuciflcGn la~ ~iguientcR formas crcditi 

\ 
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cias: entid~d, monto; tasa de interés; per~odos de amortizaci6r 

fecha de contrataci6n; condiciones d~ amo~tizaci6n; garantias . 

oficiales ~ condiciones especiales. 

3~2) Cuadro de fuentes y usos d~ fondos. Por me-· 

dio de un resumen, se destacan y clasifican en categorías ade-· 

cuadas las fuentes y usos de fondos, de todos los recursos fi-· 
-· 
nancieros correspondientes a las etapas de ejecución y opera- • 

ci6n del proyecto. También se indican las disponibilidad.es 

anuales, ~specif icando las asignaciones que se pueden hacer a . 
, 

servicios de préstamos, pago de dividendos y constitución de r! 

servas que dependen de la política financiera de la empresa re! 

ponsable del proyecto. Para preparar el resumen, se define poi 

linea, uno de los di.stinfos. conceptos. de las fuentes y usos de 

los fondos, ubicando en columnas sucesivas los valores relati-· 

vos a cada periodo .fina~ciero. {ver anexo 2) 

3.2.1) Origen y cronología de recaudación de 

los fondos. Se señala el.origen y las fechas en que podrá dis-

pone~se de los recursos,· separando su valor en: capital propi~ 

o fondos 6blicos; préstamos e ingresos de operación. 

3.2.2) Aplicación de los fondos y su cronolo-

gia. Se presenta la asignac~6n de los fondos, clasificbndolos 

en: inversión; costo de producción; impuestos; servlcio de deu. 

da; constituci6n de reservas; pago de dividendos y otros. Tam. 
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· .. bién · se indican sus fechas· y ·valores; ubicándol;~ en columnas 

adecuadas. 

3.2.3) Cronología de las disponibilidades. 

Las fechas y valores de las dispon~bilidades que resultan de 

la recaudaci6ri y la aplicaci6n de los fondo~, se indican ano-

tándolas en sus columnas cor(esppndientes. 

· 3.2.4) Políticas financieras alternativas. 

Se analiza el movimiento de caja ·mostrado en el cuadro· de - -

fuentes y usos de fondos,, y se determinan las alternativas po 

sibles ~n cuanto a utilizaci6n de las disponibilidades en: 

servici·os de préstamos, cons.ti tución. de reservas, pago de di-

videndos, y otras asignqcionP-~. 

4) Evaluaci6n financiera 
·' 

El análisis del cuadro de fuentes y usos de fon-

~os,· permite calcular los coeficientes e indicadores caracte

.rísticos de los resultados financieros del proyecto. Para --

hacer el cálculo de los indicadores más importantes, el dato 

fuhdamental es la sucesi6n de valores anuale~ de ingresos y -

.gastos totales, cuy~s c!iferencias cons.tituycn el ingieso neto 

anual del proyecto. En b~se a este dato, se calcula la tasa_ 

interno. de retorno del proyecto o impuesta unél t.asa de actua-

lizaci6n adecuada, se c~lcula el valor neto acLu~lizacio de 

sus i.n~p:-cco!:-;. Con cu.:llquic:ra de estos don indicéldore;s, !:.e 

t,"· 
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tiene un dato sirtético·, de .tod~ la vida financiera del proye_s 

lo, que toma en cuenta la cronología del movimiento de caja y 
1 · .. ~, ;. • • 

consi~erá una escala Fe ppeferencia con relaci6n al fiempo. 

4.1) Tas~ interna de retorno. Se calcula y pre-

senta el yalor de la.tasa de ~ctualizaci~n·que iguala los valg 
.r 

res actualizados de los ingresos y de los costos. (ver anexo 

3) • 

4.2) Valor neto actuallz9do de los ingresos. 

Después· de que. se elige y justifica la tasa de actualización, '1 

• • 1 

se ap~ica a la corriente temporal de ingresos y gastos para o.E, 
. 

tener el cálculo del valor actual a la fecha- in~cial del pro-~ 
! 

yecto de los ingresos ne~os de tod~ la vida ót~l. (ver anexo 3: 

4.3) Indicadores financieros básicos. Dependie,!2 

do de la natura~eza del proyecto, se pre~enta una o más de las 

relaci6n siguientes: 

a) Utilidades por unidad de capital 

b) Rentabilidad del capital propio 

c) Cociente de ventas a costos 

d) Período de recuperación de la inversi6n 

4.4) Conclusiones del e~tudio financiero.· Se --

presenta una síntesis del estudio en donde se demuestra sí la_ 

empre!;a o entidad está en condiciones f inancicrus de realizar_ 

el proyeclo. 
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. a). Necesidades totales de capital 

b) Ingresos y gastos en. funcionamiento.· 

normal, 

.e) Punto de nivelaci6n 

d) Capitat propio y_créditos 

'.~ ' 

.;.. 
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;Sea· .. V 
Cf 
Ct 

N. 

ANEXO 1. 

Modelo de punto d~·nivelaci6n (simplificado) 

·" Costd unitario de producci6n 
Cbsto fijo por afio 
Costo. total por afio 
Producción en unidades 

Ct = NV + Cf 

' ( 

: ! 

59. 

1.- V es constante, en.donde NV es linealmente dependien
te de la prodµcción 

2.- Los costos fijos Cf son independientes de'la producción 

3.- No hay costos d~ financiamiento 
" 

4.- No hay ingresos extras, solo producto de la' ope7ación 

5.- Todas las unidades son vendidas al mismo precio 

· 6. - Todas las unidades pro.ducidas son vendidas 

Sea S Las ventas por un~dad 

Zg La utilidad bruta 

Zg = NS - Ct = NS - ( NV + Cf ) --- ( 1·) 

Sea Zt Utilidad neta después de impuestos, t ·tasa de impue~ 

.to. 

Zt = Zg ( 1 - t ) 

El punto de equilibrio es aquel volumen de producción para 

el cual se cumple que Zg = O. 

O = NS ~ NV - Cf' = N ( S -·V ) - Cf 

N (punto de equilibrio) = Cf 
S - V 

·" 
•' 
1. 
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- Cuadro de fuentes y usos de fondos 

Instalaci6n Funcionamiento Funcionamiento 
· · ·p·ro'gresfvo ·: · · · ·Normal 1 

Años 1. .2 .. 3 .4 .s. .... 6. .7. .8 .9 .10.. . . . .11 .12 13 14 ·15 

I. Fuentes 

1. Capital propio 

2. Préstamos a largo y mediano plazo 
3. Préstamos a corto plazo 

a) ba-ncos 

b) Proveedores 

4. Ventas 

5. Saldo del año anterior 

A Total de fuentes 

II. Usos 
6. Inversión fija 

7. Activo en cuenta cor~iente 
i)'Aumento de inventario 

' ii) Aumento·de cuentas por cobrar 

8. Costos de producción 

·(excluidos depreciación e intereses 
.·por préstamos a largo-plazo e in

cluidos impuestos territorial e 
--~ ~ ~nrto Ólazo) 

., .. 

,,.. 



Años 

9. 

10·. 

B 

11. 

ANEXO 2. 

Cuadro de fuentes y u~os de fondos · 

Pago crédito a corto plazo 

Ir:ipuesto·a la renta 

Total de usos 

Disponibilidad para pago de dividendos, 

servicios de créditos y formación de -
reservas (A-B)· 

a) Pago de ~ividendos 

b) Servicio de créditoa a largo y me-

diano plazo 

e) Saldo para el año siguiente . 
i) Depreciación y otras reservas 

ii) Disponibilidad neta 

Instalaci6n Funcionamiento Funcionamiento .· 
Progresivo Normal 

~~--------------------------~--------------· 
1 ·2 ·3 ·4 .·s · · ·5 1 s ·9 ·10 · · · · ·11 12 13 14 1s ·· 

• 1 .. 

' ' 
1 : .. 

. • . 

; ' 
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ANEXO 3. 

1:~ T~sa int~rn~ de ~etorrio 

Es aquella tasa que, aplicada a la actualización de la 

inversi6n y de los ingresos. n~tos dé cada período de la 
. . 

·vida útil del proyecto, iguala a las· sum·as de los .va lo'"".' . 

res actualizados 

t=n f=o (It - Gt) (1 + r)-t. 
t=n ?=o. Kt ( 1, + r)-t = O 

donde: 

It = Ingresos en el periodo t ·, 

. 
· Gt = Gastos en el período t 

'' \ 
1.--~ 

Kt = Monto de la inversión en el período t 

n = Vida· útil del proyecto 

r : Tasa interna de retorno 

2.- Valor neto actualizado de los ingresos 

El valor neto actualizado.es la diferencia positiva o -

negativa entre los ingresos y los qastos actualizados. 

t=n t=n 
V.A.N. = 2= (It - Gt) (1 + i)-t - L Kt (1 + i)-t 

t=O t=O 

3.- Período de r~cuperaci6n 

·se define corno el tiempo ?n que la suma de l~s ingre~os 

'netos, sin actualizar, cubren·el monto de la inversi6n. 

s 
2= (It - Gt) = K 
t=1 

s es el número de períodos necesarios para alcanzar la· 

igualdad con K 
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.' . , ., . 
Evaluac1on economica 

f-. - ~ ·- ' 

·•. 

,. La evaluaci6n econ6mica consiste en ~eterminar si el. 

aporte del proyecto· a 1-os objetivos del desarrollo económico y 
. 1 

soci~l.justifica su realización, considerando los usos al~erna • 
-. 

J 

~ tivos que pueden tener los mismos recursos. 

Para desarrollar la.evaluaclón· económica, se deben 

~ornar en cuenta la~, orienta~ione~ ~iguient~s: en base a los 

estudios parcial~s de mercado, técnico y financiero se determi 

narán los razonamientos y coeficientes utilizables para eva-

lua~ el. proyecto;· el tratamiento dado a la ev~luación debe -

ajustarse al carácter (proyecto económico o social), a la cate 

goria (proyecto de producción, de infra~structura o de serví--
. 

cios) y a la importancia del proyectq. Como una apreciacióri -
1 . 

for~al·y final d~l proyecto debe pres~ntarse la evaluación eco 

nómica; indicando s~ relación con las conclusiones a que se --, 

haya llegado en los estudios de mercado, técníco y finariciero. 

L t ,, d 1 1 ,, 6 i . a presen acion e a eva uacion econ m ca, se hace 

según las instrucciones dadas a continuación. 

1) El sistema económico co~o marco actual del proye.s, 

to 

Con el fin de formar una idea de las dimensiones 

de la cconomla, del sector y del área en que ~l proyecto se -
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in~erta y de.s~.~voluci6n prev~sible, se caracteriza el siste~ 
\ ,.. ·~ ',r_, .. ,. .~ :;·:º. . ,, ,. 

ma en términós rn'acroeconórnicos genera'les a . través de .un reducl 
~ ·' ..... 

,r.._ -.•"-' ... , . t- , '· .: 

do conjunt¿~de indicadores. 

1.1) Indicadores básicos generales: de la econo~. 

mía como un todo; del.sec~or del proyecto;y del área econ6mica 
. , 

de interes para el proyecto. 

Estos ~ndicadores son del tipo, nivel del 
-< 

producto interno; ing~eso·por habitante; monto de exportacio-~ 

nes e importa~iones; coeficiente de inversión; y otros·!ndices 
, . 

macroeconorn1cos. 

1.2) Nat~raleza y ritmo de desarrollo de la eco-

'nomia 

Para caracterizar el dinamismo de la econo-

mía del pais o región, se requiere presentar un co~junto de da 

tos que se refieran a su evolución pasada, a los cambios en 

ma~cha, a los aspectos sociales y a las relaciones con el ext~ 

rior~ este conjunto se otganiza.de la manera como se sugiere -

a continuación: 

1.2.1) Evolución histórica 

Población: contingente actual y tasa 

de crecimiento total, urbana y rural. 

Ocupación: datos sobre la tnsa de --
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crecimientq del e~pleo en la economía, así como en el s~ctor 

y ios referentes a la desocupaci6n. 
..... r 

Producci6n: monto actual y tasa de 
, 

crecimiento total y sectorial (agropecu~ria, industrial y de 

servicios e i_nfraestructúra). 

Productividad: evolución de la pro

duc~ividad por persona y estimaci6n ~ctual, para la total y 

sectorial. 

Exportación: tasa de crecimiento, 

dest~cando la participaci6~ de los bienes manufacturados. 

, · Importación: evolución, especif ica12 

do los rubros m6s importantes. 

1.2.2) Cambios estructu~ales 

En la estructur.a sectorial.: Por sec 

tor indicar la ~voluci6n de la distribución porcentual de --

ocupación, producto interno.y productividad. 

' 
Eri la 'participación del sector póbl! 

co: evolución de la participación del sector póblic¿ en la -

adtividad económica. 

En el coef icientc inversi6n-produc-

to: serie:::; estadísticas de valores de (:slé1 rclac1ón·, calcul.0_ 

dnE ~ara la cconomin an su conjunto y si es posible para loo 



\ -

sectores. 
--,-'-·, . . . 

En la distribución de la inversión: da 

tos sobre la estructura de la i~versi6n por tipo de bien~s de 

capital (construcciones, maquinaria y f:?quipos}, entre los sec-

tores públicos y privados. 

En las estructuras de la exportaci6n y 

de la importación, sus. destinos y orígenes: da tos· sobre lq ev2 

lución del comercio exterior pertenecientes a un período que -

se considere como condicionante de las tendencias actuales. 

1.2.3) Aspectos sociales 

Poblaci6n: datos de la población actua: 
' 

y su evolución, por sexo y por grupos de edad y otros datos de 

caracter demogr~fico, segón sea de interés para la evalu~ci6n 

del proyecto. 

Niveles de consumo: estimaciones real~ 

zadas en el ámbito de la contabilidad social del país. 

Niveles de nutrición: datos actuales -
- .1. 

sobre consumo de alimentos en términos de calorías, proteínas_ 

animales, hidrat6s de carbono y otros indicadores usuales. 

Estado de sulud: datos actuale~ sobre 

morbilidad, mortalidad, atención médica y hospitalaria, • as1 --

como otros indicadores usuules. 
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Educaci6n:· datos a6tuales sobre la en

sefianza (a nivel prima~io, secundario y superior) t~cni2a, 

científica y hµman!stica~ 

Niveles de vivienda: datos actuales so 

bre el valor de la vivienda, su~erf~cie por ~abi~an~es, ~xis-

tencia de servicios básicos y otros indicadores usuales. 

1. 2. 4) Relaciones. con el exterio·r 

I.ntercambio y saldos del comercio ex-

terior: series estadísticas de estos indicadores y tasas anua

les de evoluci6n. 

Variaci6n de las relaciones de inter-

cambio: datos sobre la evoluci6n de los bienes exportados e -

importados. .. 
Poder d~ compra de las exportaciones: 

datos de los productos exportados referentes ~ ·volúmenes y pr~ 

cios en el mercado internacional. 

Desequ~librio· y financiamiento externo: 

datos de la evoluci6n de la c~pacidad de financiamiento inter

no de las inversiones y gastos corrientes, así como los corres 

pondientes a la financiación externa. 

Servicios de amortiznción e 'interés del 

capital extranjero: s0ri0s estadísticas del monto de estos ~cr 

vicioo y taaas da crecimiento anual. 

·. 1 
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Acumul~ción de la inversión directa ex-
, • 1 

-~ 

.tranjera.y su incidencia en ia formación de capital: series e~ 

tadísticas de estos datos y ~nális~s.global de su distribuci6n 

por sectores. 

2) Factores condicionantes del sistema sobre el cálcul 

económico del proyecto. 

Para describir este punto se necesita presentar un 

análisis microeconómico del proyecto para empresas nuevas y er 

el Caso de empresas existentes que desean ampliar sus activid1 

d~s, este mismo análisis se aplicará y se complementai~ con li 

prueba del efecto del proyecto sobre los parámetros económico~ 

de la empresa. 

Los elementos integran tes del. análi.sis microéconóm. 

co corresponden: I ,il 

2.1) Cálculo económico d~l proyecto 

Inversiones y su costo: determinación y análi 
. . 

sis del costo de capital como.parte del costo de producción; 

fijación del costo total de la inve~si6n utilizando precios e 

rregidos; estimación de los costos indirectos de la inversi6n 

que se suman a los correspondientes del estudio financiero. 

Costos e ingresos de oparaci6n: ~u determina-

ción, ubicaci6n en e.l tiempo y anóli~d!1, b<ú;acloB en lus coricl 



sienes de los estudios d~ mercado, .técnico. y financiero; re

visarlos util~zando precios corregidos; exponer los costos e 

ingresos generados ihd,irecta.mente por el proyecto y sumarlos· 
'f . 

a los resultantes del estudio financiero. 

/• 

Rentabilidad del proyecto (con in9resos y 

gastos actualizados) 

'Cálculo del valor neto actualizado.: utiliza-

ción ,de las corrientes temporales de ingresos y costos (con-

siderando dentro de los costos el monto de inversiones) y su 

actualización-para determinar este parámetro del proyecto; -

identificar los precios utilizados y justificarlos. 

Tasa interna de retorno: utilización de los 

ingresos y de los costos para calcular la tasa de actualiza

ción que hace nulo el valor neto actualizado. 

Relación beneficio-costo: c6lc~lo basado en 

la determinación, ubicación en el tiempo y cua~tificaci6n de 

los beneficios y costos directos e indirectos ci~l proyecto, 

en su actualización a l~ tasa de descuento definida oor el -.. 
sistema económico; cómputo del coeficiente que define la re-

lación beneficio-costo. 

Aná 1 isi r; de se ns ibi 1 id ad económica': presen tE_ 

ción de dato~,; qui2 do.finan los límites para las hipótc'!nis y -
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los supuestos básicos./dentro de los cuales, los parámetros eco 
~-~ 

n6micos del proyect9.proporcion~n resultados s~tisfaµtorios. ¡ 

2.2) El proyecto en el cálculo económico de la emp~ 

sa. 

Existen dos maneras de cómo se puede concebir_ 

un proyecto: en la primera se consid~ra como una proposición.

para realizar una inv~rsión totalmente nueva; que trae como -

consecuencia la formaci6n de una nueva empresa u organiz'aci6n; 

la segunda se trata de la inversión para ampliación de las - -

empresas preexistentes. En esta última manera, la evaluación_ 

del proyecto deberá hacerse teniendo en cuenta no sólo el -,, 

cálculo económico de los resulta,dos prev~stos del proyecto, 

sino gnalizando· la futura trayectoria que tendria la organiza

ció~ o empresa con y sin la nuev~ inversión y el nuevo p~ogra-
. 

-ma de producción que el proyecto propone. Se compararán los -

indicadores económicos d~ la actividad empresarial con y sin -

el proyecto; se determina el aporte y los costos adicionales -

que implica el proyecto, así como s~ rentabilidad, en el orden 

siguiente: 

El aporte del proyecto a la empresa: ingreso -

generado por la nueva actividad. 

El costo del proyecto como costo adicional de 

la empresa: costos directos y pror~ateo de costos indirectos -

con l~s actividades existentes. 

La renlabilidnd marginal del proyecto: rcl~ci6 
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en,tre aporte y costos .adicionales; comparación con la .rentabi 
.. ·· .. 

lidad actual de la empresa. 

2.3) Calificación y cu~ntificación de los factores 
. ' 

condicionantes 

En esta parte se identifican y analizan los ~ 

factores que limitan o promueven las actividades proyectadas 

o modifican las variables en q~e se basa la evaluac~ón econó-

mica. 

Se. estima el efecto de cada uno de· los facto-

res condicionantes siguientes sobre el tamaño y localización_ 

del proyecto, la utilización de su capacidad ins~alada, sus 

costos de producción, utilidades, ·rentabilidad, etc.: 

Resultantes de la~ características del merca-

do. 

Result~ntés de la disponibilidad limitada de ~ 

recursos financieros. 

R~sultantes de la disponibilidad limitada de 

divisas. 

Resultantes de la disponibilidad limitada de 

insumos físicos: transporte, energía, materias primas y otros 

materiales. 

R~sultantes de limitaciones t&cnicas: de mano 
. 

de obra especializada, tecnológica~ y otrus. 

Rcsult;nntcis de llrn:ltacioncs dnriv¿¡da~ de la 
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planificación: r!=stricciones al l,ISO· de factores,· objeti~os _,_ 
. . . - ·. 

·conf lictivos~~on los del proyecto, etc. 

"'· 
Resultantes de· limitaciones institucionales:.··· 

'• ·~ 
. .,-· 

I , { ...,... : •• 

. d·e legislación,_ de política económica, problemas cultura les, 

~nstitu6ipnales, etc • 

." 
1 

. 2. 4) ··Factores condicionan tes no· removibles 

.\ 

-_ - Se sefialan cuáles de los factores id~nfifica 

dos son ·irr:emóviJ:>le"s y se considei;an como da tos de los pro-.~ 

blemas que deben resolverse. 

2.5) ProposicioAes de política económica para 
. 

ajustar al proyecto determinados factores condicionantes. 

Definlr las.proposiciones que modifican los 

facfores condicionantes perjudiciales a~ ~~oyecto, para hacer 

,lo viable o más rentable. Las proposiciones hechas deben -

justificarse, demostrando el inter¿s colectivo implícito en 
. 

el pioyecto o en el· mejoramien~o de su viabilidad o rentabi-

lidad. 

3) Evaluación de los efectos del proyecto sobre va--

riables del sistema económico_. 

En esta porte de la evalu.aci6n, se trata de presert 
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tar los. efectos del proyecto sobre el sistema, distinguiendo -

,¡ 

las fases suceaivas de ~mplantaci6n y operaci6n. Los efectos 

que son de inter~s determinar en esta parte de la evalua~i6n -

son sobre todo los que tienen que ver con los objetivos del de 

sarrollo econ6mico y social, tal como se definen en los planes 

y poiític~s vigentes. 

3.1) Efectos del proyecto.como inversi6n 

, . 
Sobre la capacidfad de producci6n ~el sistema. 

En el estudi9 técnico se define la capacidad -

instalada del proyecto que es comparada con la de la respecti-

va rama de producci6n de bienes y servicios. 

Sobre el balance de pagos. Se indican los ga~ 

tos y las en tracias generadas por el proyecto en términos de ·di 

visas,·utilizando coeficientes que indiquen la importancia re

lativa de ese efecto en función del balance del comercio exte-

rior del país. 

Sobre el empieo de mano de obra. En base a -

los datos del estudio técnico, se calcula la cantidad demanda-

da de recursos hGmanos en los trabajos de construcci6n y mont~ 

je del proyecto. Este valor se comparu con los'índices·dc oc.::¿ 

paci6n en lbs sectores de Ja construcción y de la p~oducci6n ~ 

de bienes de cGpitnl para determinar en qu6 medid~ contribuye 

el proyecto a l¿i solución de problc~rnas de empleo en esos sccto 
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res. 
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sbbre l~ utilizaci6rr de otros factores de pro-

ducci6n. De lo~ insumos principales de la inversi6n se iden-
. . 
tifican los usos alternativos m~s irnpoitantes .para justificar 

su utilizaci6n en ·el proyecto. 

Sobre el mercado de· capitales y el mecanismo -

financiero. La relaci6n que existe entre el monto de los apor 

t~s de capital requeridos y los volumenes de transacciones -

normales del mercado d~ capital, se debe analizar con respec-

to a los distintos rubros del finariciamiento de la inversi6n 
·,. . -

fija. Se especifica el mecanismo de captaci6n de recur~os ex 
.. ·- -

ternos que se utilizará para complementar el financiamiento ~ 

del proyecto. 

Sobre la estructura de la inversi6n; Se indi-

ca la medida en que la inversi6n afecta la distribuci6n por--

centual de ·las inversi6nes en el sector y en la economía y -

hasta qué punto las modificaciones impli~an un cambio f avora

ble de estructura. 

Spbre las economías externas de otras empresas. 

Las economías externas que ge~era la inversi6n para empresas_ 

existentes o potenciales, se analizan y cuantifican. 

Sobre ol nivel lccnol6gjco, se indica la in- -
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f1uencia de la tecno~ogia:del proyecto sobre el~nivel tecnol6 

gico del medio. · 

Sobre el desarrollo,regional y el ~mbiente hum~ 

no. Se ide'ntif ica el efecto del proyecto sobre los planes y 

políticas de desarrollo regional· y sobré las disposiciones de 

protecci6n al ambiente. Se evalóa en t~rminos e¿on6micbs la 
' . . 

parte de la inversi6n destinada a coQservar·o mejorar el am--

bien te. 

3.2) Efectos del proy~cto como pr~gra~a de produc-

ci6n. 

Efecto sobre el ingreso. Se calcula y analiza 
. ' 

el valor agregado que el _proyecto generará durante su vida --

6~il y se examina su aport~ a la distribuci6n del ingreso sec 
' ' -

torial y nacional. Se estima igualmente los valores agrega--

dos que se generarán adicionalmente en las actividades induci 

das por el proyecto a través de su demanda de insumos y ofer-

ta de productos. 

Efecto sobre el ba~ance de pag?s·. Se pre?enta_ 

el v~lor de las divisas requeridas, ganadas o ahorradas en el 

proceso de producci6n·y se se~ala la import~ncia relativa de. 

este efecto sobre el balance de pagos del pais. Se incluye.-

por separado, los pagos por servicios de conocimientos t6cni-

cos, p~tcntcs, reg~li~s, etc. 

-. ' .. ../ 
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Efecto sobie el empleo de mano de 6b~a. 

a los d~tos del ~studio técnico, se aalcula la máno de 

querid~ para la producción, clasific~n~ola segón su 
. 

·~ pacitaci6n. Se compara la relaci6n de mano de obra a·capital 

en el.proyecto con los promedios sectorial, regional y naciona 

determinando la contribución del progra.ma de producción del pr 

yecto a la soluci6n de los problema~ de empleo existente •.. 

" 
Efectos sobre la utilización de otros factores 

productivos. De los insumos principales del proce._so de produc 

ción, se identifican los usos alternativos más importantes par¿ 

justificar su utilización en el 'proyecto. · 

. 
Efecto sobre los mecanismos de, financiamiento a 

corto plazo. Se analizan los ~ecanismos existentes de financi 

~iento a corto plazo y se determina si el proyecto se ajusta a 

ellos o se requiere de nuevas modalidades crediticias cuya ere 

ción representa ventajas para ·1a economía o el ·sector. 

Efecto sobre la estructura del consumo. Se pre 

sentan las estimaciones realizadas sobre el efecto que la pro-

ducci6ri del p~oyecto tendr~ sobre la estructura de consumo futl 

ra a través de coeficientes que· señalen los cambios e!;per.ados 

en el com~ar.timiento del consumidor, sea por aumento del ingre 

so o por el incremento dire~to de la oferta de bienc~ f inalcs. 
) 

Efeclos sobre las ec,onomías externas d•:.: otras-~ 
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~mpresas. Las economías ~xternas que eventualmente g~nera el 
·k. -= 

~programa de produc~i6n, se examinan y cuantifican.· 
" ~ .... -,; ~ 

Efeótos sobre el ni ve.l tecnológico. · Se señala 
·/· \ 

cuáles son, las mejoras en el nivel. tecnológico del medio que_ 
•. . 

el proyectC? introducirá a través de su proceso de pr_oducción '· 

. analizando por separado la capacitación .de personal, la utili:. 

za~ión de maquinaria, equipos y aparatos modernos, y ia difu

sión de su producto~ 

3.3) Enfoque integrado de los efectos del proyecto -

como inversión y como programa de producción. 

Consolid~ción de ¡os efectos en cuanto a su ·al-

canee: 

- Directos 

Indirectos 

- Secundarios 

Consolidación de los efectos en cuanto a su na-

turaleza:. se integran las estimaciones de los efectos reali

zados en los puntos 3.1) y 3.2) en un~ visión conjunta en que 

se suman algebraicamente o se hag.an co·mpatibles en cuanto a -

los dos enfoques·: inversión y progrorn~ de producción. 

4) Conclusiones de la evaluación econ6mica 

IJ. 1) P ri nci p.:d(J ~; r.c 1 :ici onc s del proyc:c to con 1 a eco-

nomía: do~cribir los cfcctc).~ princip~l~s CLl d 1 - - u ..:. l e: S(! es pe rn n e - · 



proyecto sobre la naturaleza y el ritmo del desarrollo nacio

nal, regional, . etc., expresa.9os en relación con los objetivos 

de la polític~ de d~sarrollo s~cial y económico y con las me~ 

tas cuantificad~s de lcis planes y programas vigentes. 

4.2) Criterios .adoptados: presentar los criterio~ de 

evaluación coh que se justifica económicamente el proyecto y 

que permite asignarle priorid?d en el uso de los recursos dis 
\ 

ponibles. 

' 
4.3) Principales indicadqres y.coeficientes utiliza--

dos: presentar las estimaciones de .los indicad~res y coefi

cientes que resultan d'e los estudios parciales del proyecto y 

que sirven para aplicarlos a los criterios de evaluación uti

lizados. 

4.4) ·sintesis de las conc~usiones de la evaluación: 

presentar las conclusiones que 'justifican desde el pun~o de - j 

vista económico y_~qc~al la realización del ptoyecbo. 

,· .. ¡ 
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· 6. · Plan de ejecuci6n 
.. • 

' La fase de ejecuci6n del proyecto comprende desde la 

terminaci6n del.diseno de ingen!eria hasta la puesta en marcha, 

en ella se .realiza la mayor parte de la inversi6n y de las ope-

raciones de financiamiento, por lo que debe contener una rela-

ción de las .actividades que se llevarán a cabo, examinar los -~ 

tiempos de su realizaci6n, Sus requisitos materiales, humanos y~-
' 

financieros, y plantear las alternativas de ejecución. Los da-

tos que sirven de base al ·plan de ejecución, se obtienen de los 

estudios de proceso y obra física. 

,~~) Inventario y especificaci6n de las actividades 

Se definen y presentan sistemáticamente todas las 

tareas o actividades de ~jecución del proyecto, formando grupos 

según su naturaleza y su .función. 

1.1) Adquisiciones a terceros. Conforme sean ne-

c~sarios, se especifican las adquisiciones para la construcción, 

montaje y operación del proyecto que son d~ bienes~ como compra 

de terrenos, edificios, máquinas, equipos, aparbtos y otros; de 

·derechos, en la obtención de los.permisos, patentes, contratos 

de financiamiento y otros; de servicios, con su clasificación -

en institucíonalcs y personales o profesionales. 
•.) 

1.2) Aprovcc~amicnto. Se relacionan lan tareas 



' 
de este tipo, que suelen ser de transporte interno y externo, 

que consiste ,en cuantificar los volúmenes Y. distanci'as que e~ 

racterizan esta tarea; de almacenamiento, distribuci6n ínter-

na y vigilancia, que implica cuantificar las n~cesidades de -

espacio de los canales de distribuci6n'y los re~uisitos del 

sistema de seguridad; y f~nalm~nte, movÍlizaci6n X entrena- -

miento de mano de obra, que requiere cuantificar los contin-~ 
. . 

gentes de.personal que se.emplear~n por categorías, y progra~ · 

rnaci6n de su capacitación. 

1.3} Construcci6n y montaje. Se requiere pre-

s~ntar una relaci6n de las tareas de construcción y mo~taje : 1 

d~l plan de ejecución, que esté clasificada en edificios y -

servicios complementarios, que comprende la estimación de los 

volúmenes y tipos de construcción contenidos en la· descrip- -

ción de las obras físicas; finalmente, m~quinas, equipos y -

aparatos; que se requieren según las tareas de montaje, cuyos 

datos se obtienen del estudio del proceso y de las normas de 

los proveedores. 

1.4) Puesta en marcha. Especificar las condi--

clones de funcionamiento del proyecto ·que abarca el período -

determinado por la conclusión del montaje de sus partes cornp~ 

nentes y el funcionamiento normal y completo, apoybndose en -

verificación y ajuste, .que consiste en hucer unu relilción de 

lao tare~n do cornprobaci6n del funcionamiento y rendimiento -
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de las~fuáq~ina~, ~quipos y aparatos; utilizaci6n experimenta1~ 

que se ref.iere ª·la programación del funcionamiento parcial, -

con caracter experimental, de las unidades de.producción; y 
... . . . 

por último, la inspecci6n y aprobación, que se refiere a l.a v~ 

rificación final de las condiciones de funcionamiento de todos 

' los procesos unitarios que integran·la operaci6n del proyecto. 

2). Estudio de tiempo, 

Se presenta a través de un esquema coordinado el 

encadenamiento (expresado en red o grafo) de las distintas se-
. 
cuencias de tareas que deben realizarse para completar la eje-~ 

cución del proyecto. La descripción y análisi~ de esta coordi 

nación de"tareas se hace por el m6todo del camino crítico, en 

una de sus variantes ~CPM, PERT) que sea más apropiada ar tipo 

,de proyecto y al respectivo plan de ejecución. 

2.1) Estimación de la duración probable de cada ac . -
tividad. Al plan de ejecución, ~~ ane~a una relación general_ 

de las tareas.que lo componen, y estime sus duraciones más pro 

bables o ~speradas. 

2.2) An61isis de las secuencias de actividades. 

En base .a la relación indicada en 2.1), indique las dependen--

cias inmediatas entre la inicinci6n de cada tarea y la termina 

cJ.ón de otretn. 

.• 
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2.3) Presentación dela red de actividades. Se --
.•. 

prei;;enta por medio ·de gráfica la red de actividades derivada_ 
• - 1 

de. l~s co~d,iciones def inicias en la' relación ·a que se refieren¡ 

2:._1) y/ 2 ~ 2). 

1 2.4) Cálculo de .la fecha y otras magnitudes. · Pre-1 
·' . . . 1 

sentar en un .. cuadro el resul~ado del cálculo de las fec~as c~ 
' • • • 1 

racteiisticas (más. temprana po~ible y más ta~dia posible) pa-1 
1 

ra iniciación y terminación de capa tarea, las holguras de --. 
1 

los .eventos y las márgenes a·excesbs de tiempo de las activi-

dades no críticas. 

2.5) Identificación de los caminos críticos y con

fección del calendario. I~entificar los caminos ciitícos en-

:tre las secuencias de actividades y presentar las fechas ca--. 

racteristicas del plan d~ ejecución ord~nadas en forma de.ca-

lenqario. 

3) Esquema indicativo de los requisitos necesarios de 

.cada actividad 

Se pr~senta una estimación cuantitativa de los re

quisitos principales de cada tarea o actividad, don el ·rin de 

poder plantear alternativas del plan de ejecución orientadas~ 

a optimizar la utilizaeión de los recursos respectivos en el 

proyecto. 
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3 •. 1) Mater-iales. Se seleccionan los rubros princi-. 

pales .para eL vo~úmen empleado y por su valer econ6m~co, y se 

estiman las ccintidades necesarias para cada tarea. 

· 3.2)·Mano de obra. Tomando en cuenta unidades de -

~edida y una clasificaci6n por categorías adecuadas, se indi--

can las necesidades de mano de obra de cada actividad. 

3.3) Servicios de terceros. Se cuantifican en va--

.. lor, por categorías, refiriendo solamente los significativos -

en el costo total del proyecto. 

3.4) Financiamiento. De acuerdo cbn los.co~tos uni 

ta·rios y los vo~úmenes físicos de las tareas, se cuantifica.n 

los gastos requeridos para realizar·cada una de el¡as. 

4) Planteamiento de aiternativas tecnol6gicas de ejec~ 

ción: variación en la duración del proyecto 

Se presentan los esquemas de planes alternativos de 

' 
ejecución del proyecto que impliquen· cambios ~n su duración to 

tal. Estas alternativas resultan de aprovechar los márgenes -

de tiempos de las actividades no críticas y de transferir a --

las tareas criticas recursos t6cnicos asignados a estas activi . -
dades en el plan de ejecución trazado, ~.otros ~ecursos, con -

e 1 fin de ncor t<H' ~;u d ur ación. En es tos cu sos h·uy que pre~en-
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· tar el efecto de estos .cambios sobre .los costos- directos e in-

1- ' · ... · directos de la ejecuci6n del proyecto i su repercusi6n final 

sobre el costo total. 
.•_, 

,· 

. ' 
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II. PROGRAMACION MATEMATICA 

~. Modelo tje decis~6n ·financiera 

El prop6sito de esta parte, es presentar las principa-.. 
les técnicas cuantLtativas modernas utilizadas para·optimizar 

. 
las decisiones financiera~ qu~ afronta una empresa en distin--

tas situaciones y en diferent~s etapas de su desarrollo. Pue~ 

to que estas técnicas están fundamentadas en los modelos mate-

máticos-~ estadisticos, ésto hace que s6lo analicemos los as-

pectos de la teoria de finanzas que pueden estudiarse.en térmi 

nos cuantitativos. Con ésto no queremos decir, que en la prác 

tica todas las decisiones financieras se re~uelven cuantitati

v~mente, si sa~emos de antemano que exis~en factores ~ualitati . . ' 

vos que el empresario debe considerar para tomar decisiones f i 

nancieras fundadas. De cualquier manera, el ~nfoque cuantita

tivo es indispensable porque muchas decisiones importantes son 

cuantitativas. Aón más, para aqu~llos casos en que las deci-

sion~~ principales son ~ualitativas, el análisis cuantitativó

puede ser útil para medir los factores mensurables, y reducir 

el rango ~e decisi6n que depende de una base subjetiva. 

El análisis del enfoque cuantitativo implicará el - ~

empleo de modelos matemáticos, para .representar los aspectos -

de la realidad qu~ se relacionan con el proceso de decisi6n. -

Algunos de los modelos matemáticos expuestos en este trabajo -

tendrán curacter determinista, es decir, podemos conocer con e 

tidumbre los elementos considerados en ellos,y otros serán pro 
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bilis tas c:i:uyos elementos s'610 pueden estimárse.t· 

·Un modeio matemático de decisi6n financiera, p~ede defi~· 

1 nlrse como un sistema de relaciones funcionales entre un conju.!l 

,t
0

0 de variables f inancierasl ·Estas Variables pueden cl.asif ica!:_ 

se en variables ex6genas .Y end6genas, en l~s primeras sus valo

res- se consideran d~dos y en las segundas son determinados por_ 

el modelo mismo. ·Al mismo tiempo, las variables exógenas pue-":"' 

den dividirse .entre las que está~ sujetas al control de la admi 

' nistraci6n y las que están fuera de éste. Conocidos los valo-- . 

res asignados a las variables exqgena~, los correspondientes a_ 

las variables end6genas, están deter.minados por el sistema de -

relaciones en el .marco del modelo matemático. 

' 
En 'las relaciones definidas. por el modelo, podemos de te!:_ 

minar c6mo y en qué medida las variables endógenas dependen de_ 

los cambios de las variables exógenas oca~ionados por .nuevas de 

cisiones fi':'lancier~s. Si además existe una ·función .objetivo, 

que indica el bienestar de la empresa en los cambios de cada va 

riable, entonces se pueden formular juicios de valo~ acerca de_ 

las distintas políticas, y seleccionar el curso de acción que 

determina los mejores resultados. 

Otra d~stinción entre las variables de un mod~lo matem~-

tico, son las aleatorias y deterministas. Las variables aleat~ 

rias son aquellas, cuyos valores no se pu~den predecir con cer-

tidurnbre cuando se toma una decisi6n. Un .'•r:;delo que contiene -

este tipo de variables, recibe el nombre de modelo probabilista. 
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Un-caso ilustrativo de un modelo matemático aplicado a 

los plane~ de expansi6n de una empresa X, se tiene representa

d¿ grá~icamente por la figura t, en ella están expresadas algu 
---·--···•--... ..... 

·-
nas variables ex6genas controlables y otras incontrolables, --

que serán analizadas ·y p.rocesadas cónjuntamente en el modelo, 

generando un conjunto de soluciones, encontrándose· entre ellas 

la 6ptima conforme a los objetivos de la empresa. Esto es,- s~ 

pongamos que la empresa sabe con certidumbre que la expansi6n_ 

tiene un costo de e pesos, un aumento de.los fluj~s netos de -

fondos ·en Ai pesos para el año i con i = ·1, 2, ••• , n por _lo tan

to, puede uti.li~arse la siguiente f6rmula para determinar la· -

ti,isa interna de rentabilidad r•, de la inversi6n propuesta: 

·. 1 

e = + + ••• + 

que es un ejemplo de un modelo matemáti~o, donde la variable -

end6gen~ r• est' relacionada funcionalmente con las vari~bles 

ex6genas e y las A1 • Esta relación puede ampliarse hasta cons 

tituir un modelo de decisiones de inversión, incluyendo una --, 

nueva ecuaci6n que iguala el costo de capital K, de la empresa 

a cierta constante Ko, (K = Ko) y un conjunto de reglas de de

cisi6n, de manera que la inversión· es una relación entre r• y 

Ko, .tal como se especifica en la figura 1. 



......,...--------------····----- __________ __;, ____ ---- ---- -- -·--- -- _______ ..... "' ----- - - ·-------

...,. 
¡ 

' 
Wariables ex6genas controlables 
o variables de decisión 

· necesidades totales de capital 
y~l tipo de ~ctivos que.~e ad
quirirán; 

-selección de la localización 
del proyecto; 

fuentes de. financiamiento para 
cubrir la inversion; 

condiciones restrictivas def ini 
tivas en el ~onvenio financie--
ro; etc.· '. 

Variables e~6genas incontrola
bles 

·demanda y oferta que afronta la 
industria en conjunto, tanto·a 
largo como a corto_ plazo; 

:·,,·'' enfoque de la polltica moneta
ria y fiscal;' 

.• ', 
procesos politices internaciona 
les; 

número de competidores, su pro• 
ducción y políticas d~ precios 
probables;; etc. :. 

M O D E L O M·A T E M A T I C O 

e = 

K • K , o 

+ + ••• + 

Regla de decisión 

1~ sir•·> K0 , invertir 

A . n 

2. si r• <: K0 , no invertir 

Figura 1. 

Alternativa 

seleccionada 

1 i. 
1 



2. ~a · programaci6n lineal' . ' 
La programaci6n lineal es ~na té~nica matemAtica, para 

, 
obtener la soluci6ñ óptima de prob~ema·s que pueden pl~ntearse..;_ 

tanto·a la investigaci6n de operaciones como a la administra-• 

ción financiera. En este último campo, se ha comprobado la •• 

utilidad de esta técnica en las decisiones· financieras; también 
. 

puede emplearse para resolver problemas relaci6nados con el --
' ' 

presupuesto y el planteamiento financiero, es decir, de¿er~i-~ 

nar qué capital fijo y .circulante, requerirA·1a empre~a para 

satisfacer de la mejor marera estas ·necesidades; otra de sus 

aplicacic~es son ciertos problemas del an6lisis del equilibrio, 

este caso consiste en determinar.el indice de producción que 
. .. . 

la empresa necesita para cubrir sus costos fijos y variables 

de explotación; también se ha usado para evaluar los convenios 

restrictivos observados en· los bonos certificados y los acuer

dos de préstamos; para optimizar decision~s financieras a cor-

to plazo de una empresa en dqnde los flujos de fondos soportan 

acentuadas fluctuaciones estacionales; .para incorporar las re~~ 

tricciones de distribución .del capital y de· interdependencia -1 

. 
de los proyectos en los problemas da presupuesto de capital. 

Algunas de estas aplicaciones serán analizadas en los 

temas correspondientes a decisiones de inversión. Existen 

otros campos de aplicación, de los cuales 'citaremos algunos -

. con el fin de dar una idea de la flexibilidnd y éxito del mod~ 

lo de programación lineal~ Las aplicacione~ que se describen_ 

,1 
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. 
'no se~in analizadas en este trabajo, pero los modelos matem~ti-
~·{ 

cos que_ ~e presentan, pueden emplearse indistintamente a cual-~ 

quier campo. 
\. . '. 

Del conjunto de aplicaciones.del modelo de programación' 

lineal, ·podemos conside.c:-ar las agrícolas que se 'dividen en dos 

ca.tegorías, econorQÍa agrícola ql:le analiza. la macroeconomía agrJ.. 
. . 

cola relacionada con la economía de una nación o región, y adm,i 

nistración agrícola que se enfóca a los_problemas de las g~an-

jas individuales; las industriales entre las cuales podemos con 

• tar con la industria química que se ha dirigido a Jos campos de 

producción y control de inventarios; la industria de comunica-

ciones en lqs campos específicos de diseño y uti~ización óptima 

de redes de comunicaciohes, la industria del hierro y del acero 

donde Se ha _usado para la planeaciÓn de la rroducción, la indU..2, 

t.ria papelera donde se ha destinado para resolver problen:ias de_ 

tr~nsporte y·corte.de la pu~pa y p~pel, y a la industria p~tro

lera que en este campo se ha orientado a múltiples usos·; al an!, 

lisis económico que no sólo se ha limitado al modelo interindu..2, 

trial de L~gnti~f, sino se ha extendido a la inter~retación de 

la .teoria de la empresa, a la selección de un portafolio de in

versiones,. a la preparación de dietas, y a la solución ·de va- -

rios problemas del análisis de mercado; a estrategias militares; 

lineas aéreas comerciales en la solución de problemas de asi.gn.§!. 

ci6n de aviones a rutas y administración de las mismas; asigna-

ción de personal; diseño estructural; análisis de tráfico rela

cionado con la sincronización de los semáforos; problemas de --
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transpor~e y teoria de redes; en el problema del agente viaje~ .. 
· ro;. en varias áreas te6ricas de las matemáticas como en la te.E, 

' ria,istadistica, análisis combinatorio, entre otras, la utili~ 

dad .. de ·la técnica en estas áréas ha sido en la solución de pr,2. 

-blemas. 

En los pro~lemas de programación lineal se analiza'el 

uso eficiente o la asignación de recursos limitados para a~can 

zar los objetivos planteados. La caracter1stica de esto~ pro

blemas, es que un gran número de soluciones satisfacen-las CO,!l 

dicioneé fundamen~ales d~ cada'problema. La selecci6n ~e ia -

· ·solución óptima a un problema dependerá.de la meta u obje~ivo:-

global implícito en el planteamiento del mismo. Una solución . 
óptima,es la qu~ satisface las condiciones del problema y a la 

función objetivo la optimiza. 

El planteamiento matemático de un problema de progra-

mación lineal, se basa en un conjunto de ecuaciones lineales, 

que representan ·1a~ condiciones del problema, y una funci6n li . 
neal que .. expresa el' objetivo del mismo, en ·forma explicita se 

describe por: 

Maximizar ( o miriimizar) la funci6n obj~tivo 

( 1) 

sujeta a las condiciones 

x1 e ; i = 1 , 2, ••• , j , ••• , n e 2 > 

.. y 



.n 
··· L a i · x · = b i para· i = l, ••• , m 

j=l J J 
e 3> 

donde las Cj para j = 1,2, ••• ,n; bi para i = 1,2, ••• ,~; 

y las ªij son todas constantes, y m < n~ 

o, dados los vectores 

b1 ª1j ....... 

b2 ª2· 
Po :J I 

= • . Pj j 1,2, •.•• ,.n ' = • = • 
• • 
bm amj 

El problema se formula así: 
. ·' 

Maximizar (o minimizar) la función objetivo 

• • • + 

sujeta a las condiciones 

j = 1,2, ••• ,n 

y 

n 
= z 

j=1 
X ·e· J J 

~ 'p P4o ..::__ X)· j = 
j=1 

Podemos resumir que el resultado de todos los problemas 

de programación lineal, están comprendidos en los tres grupos 

siguientes: 

a) Hay una solución no nega t.1 va con un valor infinito -
para la función objetivo·. 

b) Hay una solución no negativa con •.Jn valor finito 

para la función objetivo. 

e) No hay solución en términos de valores no negativo!:l 

de las variables. 
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Antes de exponer los m~todos para.encontrar una solu-

·¿16n 6ptima al problema de programación lineal, es convenient~ 

indicar las consideraciones siguientes: 

1) Una solución posible• al problema de programación 

lineal, es un vector X= Cx1,x2, ••. ,xn>, que satii 
-

face las restriccione~ (2) y (3). 
' 

2) Una solución básica para (3), se obtiene al hacer 

n-m variables igual a cero y resolver para las m -, 

variables restantes, siempre que el determinante -

de los coeficientes de esta~ m variables sea ·dife-

rente de cero. Las m variables reciben el nombr~ 

de variables pásicas. 

~)Una soluci6n_posible básica, nos indica que todas 

las vatiables ·básicas son no negativas.o sea una -

solución básica que también satisface (2). 

4) Una solución posible básica n.o degenerada, es una 

solución posible básica con exactamente m varia- -

ble~ Xi positivas. 

5) Una solución posibl~ óptima es una solución posi--

ble,que optimiza (1) 

·. , Hay un ·teorema que nos asegura que el conjunto de to

das las solu~iones posibles al problema de programación lineal 

es un conjunto convexo, es decir, que contiene todos los seg--

mentes de· linea que unen dos puntos cuulesquiera en el conjun-

to. 

• En lo sucesivo, se entender6 que una solución posible, signi 

ca lo mismo que una solución factible. 
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Existe otro teorema en la teor!a de la proqramaci6n 

liheal que nos informa, si la función objetivo (1) ~lcanza su -

(valor máximo o mlnimo) seria en un punto extr.emo del conjunto -

convexo K, generado por el conjunto de spluciones posibles al -

problema de.programaci6n ·lineal. Si alcanza este óptimo en más 

de un punto extremo, entonces toma el mismo valor para toda com-
1. 

binaci6n convexa de estos puntos particulares. 

Por punt.o extremo entendemos un punto V en un conjun

to convexo K, donde V no puede ser expresado cómo una combina--~ 
' 

c16n lineal convexa de cualesquiera otros dos puntos distirltos -

... de K. 

Por lo .tanto, únicamente necesitamos analizar las so

. luciones de punto e_xtremo, y sólo aquel las soluciones posibles -
" 

generadas por m vectores linealmente independientes. Como el -

número máximo de soluciones posibles. al problemá es ( ~) qu~ es -

el
1

'núm~;-o de los conjuntos de m vectores linealmente independie_Q, 

tes para el conjunto dado de n. Si n y m toman valores grandes, 

el número posible de sol~ciones también es grande, lo cual seria 

imposible valorizar a todas y seleccionar una que optimice l~ -

funci6n objetivo. En este caso lo.que necesitamos, es un siste

ma de c6mpu to que seleccione, en una forma ordenada, un subcon~·

ju n~o de las soluciones posibles que contenga la solución óptima, 

el sistema que satisface estos requisito~ es El Procedimiento --

Simplex que lo analizaremos más adelante,· junto con otros siste

mas de c6rnputo. 



. '~2~1 El rnétodo simplex. 

Los problemas generales de programaci6n lineal 

·:.Se· re·suelven por medj.o · .. del.· método simplex,. el cua 1 puede usa_:: 
: X 

":se ·también en la determinaci6n de programas 6ptimos, que con-

sideran la introducci6n de nuevas restricciones en el enuncia. -
,-do del problema o cambios en los datos del problema. Es con~ 

.. veniente hacer un análisis de estos cambios .·y restricciones -.· 

con el fin de tener una base para poder· contestar a problemas 
. 
tales como: 

1. Introducción de nuevos turnos de trabajo 

2. Exceso de tiempo en un centro mientras escasea 

en otro. 

3: Introducci6n de más m6quinas (aumento disponi--

ble en el tiempo). 

4. Introducción de n~e~as·m6quin~s, herramientas -

especiales, o :ne joras. (reducción en las . tas.as d 

producción uni farias). 

S. Cambios en .lo~ ~recios para poder enfrentarse -

con la competencia. 

6. Direcci6n del esfuerzo de.ventas. 

7. Distribución 6ptima de los productos.· 

Para ilustrar el procedimiento simplex analiza

remos el ej~mplo que se enuncia a continuación: 

La compañia XYZ tiene una pequeña fábrica sltu~, 

da en lo~ alrcdodorcn de un~ gran cludotl. ·Su producci6n se _, 



limita·a dos productos industriales· A y B. El departar;nento 

cóntabi lida·d de la empresa ha calculado l~s contribuc iopes de 

cada producto e.n $ 10 para el producto A y S 12 para· el B •. C.,i! 

da producto pas• por tres departamentos de la fábrica. Los re 

querimientos de tiempo para cada prod~cto y el total de tiempo 
• .J 

disponible en cada Aepartamento-son los siguientes: 
vi,, ,, 

DEPARTAMENTO 

1 

2 

3 

HORAS REQUERIDAS 
PRODUCTO A PRODÚCTO B 

, .-;.,.2.0 

3.0 

1.0 

3.0 

2.0 

1.0 

.HORAS DISPONIBLES 
ESTE MES 

L·soo 

1 500 

600 

Determinar las.unidades que se ~eben producir de .cada uno de -

los product~s, de manera que la contribución sea·máxi~a. 

Al expresar el problema en forma matemática, tenemos -

la formulaci6n siguiente: 

Maximizar Z = 10x1 + 12x2 

sujeta a las condiciones 

2x1 + 3x2 < 1 500 

3x1 + 2x 2 ~ l 500 

x1 +· x2 r.:::::::: 600 

y 

x1, x2?..:: o 

Cqntribuci6n total 

O epa r i.:.ar'nen to 1 

Oepurtamento 2 

Oepartame.n to, 3 
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· Estas restricciones .indican que· la suma de las horas 

requeridas para la f abricaci6n de los productos A y B en cada_ 

departamento no debe exceder a ~as horas disponibles ~n el mes 

po~ ~epartamento. 

Par'a aplicar el método simplex, ·es necesario' conver-

tir las inecuaciones en ecuaciones, agregando las variables de 

holgura x3, x4 y x5. En cada ecuación deben ·aparecer las va--

riables de holguraAcon los coeficientes 1 para la variable que 

' mide la diferencia. del tiempo d_isponible y el real, y c~ro 

para las variables restantes; en la función objetivo también -
, 

aparecer&n estas variables pero con coeficiente cero, la nueva 

formulación del problema es 

. ' 

Maximizar Z = 10x1 + 12x2 + Ox3 + Ox4 + Ox5 

sujeta a las condiciones 

y 

2~1 + 3x2 + x3 + Ox4 + Ox 5 = 1 500 

3x1 ~ 2x2 + Ox3 +. x4 + Ox5 = 1 500 

x1.+ x2 ~ Ox3 + Ox4 + x5 = 600 

>C. > o ) _, (j = 1,2, ••• ,5) 

Esta nueva estructuración permite identificar al ve~ 

tor Pj como la columna de coef~cientes de Xj (j~1,2, ••• ,5) y -

el vector Po como· la columna derechu del sistemá de ecu.::iclonc~. 

Con ésto, podemos reformular nuestro problernn de pr.2. 

gramación 1 ineal. utilizando los vectort:s P j de: la forrr. . .1 ::dquie!! 

te: Encontrar los valores de un conjunto d~ xj no negativos -



(donde j=1,2~-~~~~) que haga m~xima la funci6n lineal• 

z. = lOx1 + 12x2 + Ox3 + Ox4 + Oxs 

sujeta a 1as condiciones 

Formµlando el problema de esta forma, podemos encon

trar la sol~ción por medio del método simplex. El primer paso 

consiste en expresar la ~olumna de vectores Pj en una forma 

sistemática como se hace en la· tabla siguiente 

TABLA 1. 

~ Base 
C· 1 

1 P3. o 

2 P4 o 

3 P5 o 

4 

P A S Q. 

Po 

1500 

1500 

600 

o 

+-10 

P1 

2 

3 

1 

o 
-10 

I 

+12 

P2 

3 

2 

1 

o 

-12 

N I C 

o 
p~ 

1 

o 

o 

o 

o 

l A L 

o 
P4 

o 

1 

o 

o 

o 

o 
Pe¡ 

o 

o 

1 

o 

o 

--

Hay que observar que la matriz cuadr&da formadn por 

los vectores P3, P4 y P5 es una malriz unit~ria o id~ntic~. 

• Se supone que el beneficio corrcspondient~ n c~d~ v~riable 

de holgurr'.l x3, x,¡ y x5 en lgun l u cero. 
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·Los vectores. unitarios constituyen la base• unitaria del espa

cio que nos interesa, que en nuestco ejemplo es un espa~io ~e 

3 dimensiones. La cj se definen como los coeficientes de las 

Xj ·correspondientes a la función· objetivo. ci son los coefi

cientes de los vectores que es~~n en la' base. La.expres~6n z 

se escribe de-la forma 

Zj es una fila de números, donde j denota la columna correspo!!. 

diente. Estas Zj se calculan (incluyendo zo) por 

zj = ) c1x.1f 
i 

donde xij es el elemento de la ~ila i y de la columna j de la 

tabla. El número de filas es progresivo.·. Finalmente tene--

mos la fila 

~sto completa el proceso inicial y ~s el primer conjuQ 

to completo de cálculos, en e~ que se tiene una solución facti

ble del problema dado por el vector column~ p
0 

en funci6n de -

los vectores base P3, P~ y P5 o sea 

x3 • 1 500 ; X4 r:: 1 500 ; x 5 :; 600. 

Es decir, el programa factible inicial consiste en no 

• En ezte ejemplo los vectores de holgura forman la b~se unit~ 

r 1..1 • E: n e i e: r to :; p rob l e: m CJ ~· f.: n q u e ü l g u n cJ :; d I'~ l .;;i s r f: s l r i c.: e l 0 -

.nes se expresan en tbrminos de igu~ldades o desigu~ld~dcs -

que imponen limites m!nimoa, es n6ccn~rio introducir loo vcc 
' -

toreD artif lci~lcn para form~r una b~~c unitQrio. 
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tos, ésto es, no hacer nada, teniendo com6 b~neficio neto z = O 

- Criterio p~ra la solu~i6n 6ptima. Despuis de obtener 
. -

un progr~ma_factible, deseamos saber si.existe otro programa --

que aporte más beneficios. Para ésto, se tendr6n que conside--1 

· ra.r las siguie".ltes posibilidades mutuamente excluyentes y .cole,S. 

tivamente exhaustivas: 

a) Máximo de z = 00 y se ha obtenido por medio del 

programa presente 

· b) El máximo de z es finito y se ha obtenido por me--

dio del presente programa. 

e)_ No se ha alcanzado un programa 6ptimo y~puede haber 

un valor de z más alto. 

El mAtodo simplex nos indica que'las posibilidades a). 

o b) deben alcanzarse en un número finito de pasos. Acemás el 

m~todo debe ser tal que, para una t~bla dada: 

1. Si existe algún Zj-Cj < O, se cumple a) o c) 

1.1) Si todas las .Xij ~~O en esa columna (para la 

que z j-~-j < 0) es cierto a>. 

1.2) Si alguna Xij > o, son necesarios r.uevos 

cálculos, ésto es, se cumple e). 

2. Si todas las Zj-Cj 2: O, se ha obtenido un m.Sximo -

.de z ( b) • 
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Procedimiento iterativo para llegar-a una soluci6n -
' 1 

6ptima. En la tabla 1, Paso Inicial z1-c1 < O y z2-c.2, --::: O; 
1 

como los coeficientes bajo P1 son mayores qu~ cero, la condi•

ci6n 1.2) implica nuevos cAlculos (o sea se cumple la condi- -

·ci6n c). 
.,_ 

Para obtener nuevas soluciones se aplica el procedi~ 

miento siguiente.- Entre todas las zj-cj <:O, se elige la.que 

t~nga el valor negativo más grande, (en nu~stro caso es z2-c2= 
-12). ·Esto corresponde a un vector Pj (que es, Pz) que se in-1 

tro.ducirá en ·la columna l.lamada base en la tabla 1, enseguida~ 

para determinar el vector que debe ~u~tituirse por el vector -
. ', 

Pj, dividimos cada una de las xio de la columna Po por la co~

rreipondiente Xij positivas sit~a~a en la mis~a fila.debajo ~e 
' 

Pj·· El menor de estos cocientes nos dá el vector que hay que 
. 

sustituir. En nuestro ejemplo P2 va a reemplazar a uno de los 

XiQ vectores P3, P4 y P5 • E1 mínimo de _ par-a Xij > 0 es 
Xij 

1500/3, qUe corresponde al vector P 3 , que es el que hay que -

sustituir- por- P2, la nueva base que se forma t~ene a los vecto 

Si hacemos que 

el subíndice k expresa la entrada 

el subíndice r, la salida 

• Como los componente5 de·Po debun ser todos ~o~itivos, esto~ 

cociente5 han de ze~ no ncg~tiv~s. 
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x'ij expresa lo~ elementos de la nueva matri~y 

X·o a = m!n 1 
, xik > o 

i Xik 
f· 
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Los elementos de l~ nueva matriz (x•i·> se calculan de 
, :) 

la forma Siguiente. Para los elementos de la'fila correspondle.!2 

te al vector Pk• 

mientras que los otro~ elementos (X'ij> de .la nueva matriz ~e~ 

calculan por 

aplic6ndose también e~ia ecuaci6n a las x'iO situadas bajo Po y 

~ las Zj-Cj de toda la fila inferio.r (pero no a las Zj de la P.!!:. 

núlt.ima fila). El nuevo valor de la función objetivo está dado. 

por 

Como ca = O·, por 

por ejemplo,- a partir del paso inicial para llegar al.segundo 

paso de la tabla 1, el valor mínimo de zj-cj ~ z2-c2 = -12, lue 

go k = ·2 que corresponde a P 2 y el valor- de. 

e = min 
~ ... 

e. min (1500/3 
1 

. para todus lus x12 "> O 

1500/2 600/1) = 1500/3 = 500, que 

corresponde n r • 3 o sea el vector P3 
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Por consiguiente,- P2 re:emplazará, a /P3; en ·nuestra~-

ecuaciones k -~ 2 j r a 3. 

Entonces, los elementos de> la fila P2 de la. tabla.l 

segundo paso, se calculan por 

luego 

para 

luego 

y 

·x3~;. 
X t 2 j = -:::....l. 

x32 

x'20 = / 1500 \ = 
\ . 3 / 

500 

X'21 = x31 = ( 2 \ - 0.6~6, etc. 
~3·2 

- ~ -
· 3 I 

los·elementos de las otras filas 

X'ij' 11:: Xij ( X3" ' - ·~) xi2 

X'40 = X4Q 
-( X30 ,, 

X42 = isoo·-('1~00 
\ X32 I 

•· 1500 - 1000 = 500 

= (-10) - el> C-12) 
3 

= - 10 + 8 = -2 

Por último, el nuevo valor de la funci6n objetivo 

por 

\ ( 2) 

J 

, 
e!jta düdO 

e zo-co > ' = e zo-co > - e e ~~2 -c2 ) = o - sao < - : 2 > 

a:: 6000 
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Este~proceso se, expone en la tabla 1, segundo paso, 

el procedimiento se repite hasta que se cumpla·a) o b). En -

nuestro ejemplo se llega a ,la soluci6n en dos,iteraciones. La 

· t,ablá, 1 en el tercer paso, nos dá la soluci6n 6ptima• con un 

valor de fa funci6n·objetivo 

z = 12 (300) + 10 (300) = 6,600 

De lo anterior, se deriva que es necesario producir 

300 unidades del producto.A y 300 unidades del producto B pa

ra tener una utilidad de $ 6 600 

2.2 Interpretación geométrica del probiema de pro-

9ramaci6n lineal 

' En esta parte, presentamos la interpretación -

geométrica del problema de programación lineal, por medio del 

_ejemplo que acabamos de resolver. 

V 

Para representar en forma gr&f ica las inecua--

ciones del problema, el número de unidades del producto A se 

mostrarS en el eje x1 ,.y las.del producto Ben el eje x 2 .• 

Cualquiera de las tres inecuaci~nes puede mostrarse en la gr.§. 

fic~, loc~lizando sus dos puntos terminales en el eje x 1 y -

en el eje x2 y uniéndolos con una linea recta. Para la.prirn.s, 

ra inecuación 2x1 + 3x2 ..:::.::: 1500, los dos puntos se encuentran 

•·si existiera al9una otra soluci6n 6ptimn, vcndrlnn indica-

das por zj-cj = O pa~a l~s j distintas que apa~ecen en la -

.base. En nuestro caso no.hay otra. soluci6n 6ptima. 

•' 

\'· 
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TABLA 
' 
1. s E G u ·N o o p A s·o 

Ci +10 +12 o o o .. 
·Base 'e> - Po P1 P2 ·. P3 1 P4 P5 l. 

. \ 

. 
1 .. p2 +12 500 ~/3 1 1/3 o o 

2 P4 o 500 1 2/3 o -2/3 1 o 
3 P5 o 100 '1/3 o .-1/3 o 1 

;t 

4 6000 8 12 '4 o o 

s · z j-·c j -2 o +4 o o . ;; 

. ' . . 

.. _.-.~.-~·-y•• _,,._..,....,,._,,,.J,._.,"'._ 

1 •. TABLA T E R e E R p A s o 

C· ..,10 +12 o o o 
Base ~ 

ci Po Pt P2 P3 P4 P5 

1 P2 +12 300 o l 1 o ~2 

2 P4 o· o o o 1 l -5 

3 P1 "+10 300 1 o· -1 o 3 

4 6600 10 12 2 o 6 

5 zj-cj o o +2 o +6 
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2 

'ºº 
750 

soo 
E 

450 

300 

150 

o 

•2 

100 

700 

600 

·500E 

... 

' .. 

'Departamento 2 

Deporta mento 3 
DÍportamento 1 

X1 

150 300 600 750 900 

NUMERO DE UNIDADES O Et PRODUCTO .A 

flg, 2 

z • 1 ºª' + 12 • 2 
o • 'ºª' +12 •2 

1200 • 1 ºª' + 12 •2 
3600 • 10 •• +12 •2 

• 600 a 10 •• + 12 i 2 

1400 • 'ºª' +1212 

3X1+2X2 1 1500 

400 .,.__ ___ ..;;:,,,;::-.,. 

300 

200 

1 Oó 

o -t---T>--..- )( ' 
100 200 lOO '400 ~ ooo 100 eoo 900 

NUMERO OE UNIDADES DEL PRODUCTO A 

r1 9. :s 

•• Xz Xt 1 X2 

( o o ) 
e 12 o, o ) (o • 100) 

( 360' o ) ( o ' 300) 

( 660 • o) ( o • 550) 

( 140. o) ( o • 700) 



! '. 107. 

'• 

del modo siguiente. Si todo el tiempo del departamento 1 se -
:¡ 

emplea para fabricar el pro~ucto A, y si no.se fabrica nihguna 
I 

unidad del producto B, entonces pueden fabricarse 750 unidades 

del producto A. Esto es: 

2x1 + 3 < O.) < 1500 

?x1 < 1500 

X1, C::::: 750 

El primer punto se refiere a (750·,o> •. Despué~ de lo-

calizar los dos puntos se ~nen por una .linea recta~ Por un -

procedimi~nto· simila~ determinamos las rectas correspondientes 

a las dos inecuaciones restantes que están trazadas en la f ig~ 

ra 2. El sistema de inecuaciones lineales que representa las 

restricciones, est~ expresado gr~ficamente por el conjunto con 

vexo _de puntos formado por el polígono OEFG de la figura 2 • . . 
Cualquier p~nto situado sobre ese polígono,. o dentro de él, sa -
tisface.el sistema de ~necuaciones por consiguiente e~ número_ 

de soluciones de ese sistema es infinito.· El problema de la -

programaci6n lineal consiste en elegir, entre ese número infi-· 

nito de pun~os, aquellos que hacen mixima la función z = 10x1 

+ 12x2 • Esta función constituye una fami1ia de rectas con pe.!2 

diente - 5/6, de manera que z aumenta en la medida que la 11--

nea se aleja del origen. El problcm~ consiste en determinur -· 

la linea de la familia más alejadü del origen, pero que tiene~ 

.al menos un punto en i:::l pollcJono OSPG. 
' 

La 'figura 3 muestra la rel'act6n de al<3unos mif:mbros 



'-:.'·• J . ...• 

109. 

de la familia·Z = ~Ox1 + 12x2 con el pollgono OEFG~ También -

·indica' que -la soluci6n correspond~ a. las coordenadas del punto 

F intersección con 2x1 + 3x2·= lSOQ i 3x1 + 2x2 ~ 1500~ Fes

tá determinado por (300, 300) y a su vez z máx = .10(300) + 

12(300) = 6 600. 

Para poder presentar gráficamente la resoluci6n del 

problema por la técnica de s.implex, damos en los tres pasos de 

la tabla 1 (inicial ,.segundo y tercero) la ~oluci6n del ejem

plo de la 'figura 3. En estas tablas, vemos que la soluci6n 

pasa del punto Cx1· = O, x2 = 0) al punto Cxi = O, x 2 " = 500). y 

al punto Cx 1 = 300, x 2 = 3001 es decir, pasa del punto O (ori

gen) al punto E y F. 

De manera más general, los puntos vértices O, E, F y 

G ~on los puntos extremos del pol1gono OEFG, la soluci6~ 6pti

·ma del problema de la programaci6n lineal estará entre tales -

punto~ extremos y para aicanza~ ese ptint~ 6ptimo hay que pasar 

de un punto extremo a otro. En nuestro caso la solución pasa-

ba del punto extremo O al punto extremo E y finalmente al pun-

to extremo F. 

Las coordenadas de lo~ puntos terminales para cada -

uno de los· depa~tnmentos son: 

Deparºtamento 1 

Departamento 2 

Departamento 3 

Cx1 x2> 
(750,0) 
(0,500) 

(500,0) 
(0,75C) 

(600,0) 
(0,600) 
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2.3 El problema dua~ de la. programación lin~al 

~ "-

As ociad o con cada problema de programaci6p 

existe un problema de optimizaci6ri llamado problema dual, el 

problema original recibe el nombr~ de 'primal. L~ solu6i6n 6pt 

ma de cualquiera de los dos problemas, contiene cierta info~ma 

ci6n d~ la solución óptima del otro. En el caso que.la tabl~ 

simplex inicia 1 con tiene una matriz uni t·aria de m x f'.l, la sol" 

ción de cualquiera ·de los problemas por el procedimiento sim

plex, .Pr_oporciona una solución explícita para el otro,. 'El anál 

sis de los probiemas duales, io hacemos por medio·de los probi 
• l 

mas prima~-dual sim~trico y primal-dual asimétrico. 

2.3.1 El· problema primal-dual ásimétrico 

El problema pri~al. Encontrar un vector column 

X= Cx1, x2, ••• , Xn) que minimice la fun~ión rineal 

fe x > = ex 

sujeta a las condiciories 

AX = b 

y 

X> O 

~nra ~ste enunciado consideramos, que el n6mer~ 

de renglones m de A es menor que el número de columnas n de A. 

El problema dual. Encontrar un vector renglón 
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g(w) = Wb .• > 

suJeta a las condiciones 

WA :::=_ C 

•, ,-

. -~ 

\ '!~ 
t~ ,,. ·:' 
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pa~a·e1 problema dual, las variables Wi no est¡n restringidas a 
·,.: ~ 

ser no negativas. En lOS dos próblemas'se tiene que e m <c1, 

c2, ••• ,en> es un vector religl6n, 'b = Cb1 , ,b2 , ••• ,~m> es un vec...: 

~or columna y A = (Aij> es la matriz de €oeficientes. 

2.3.2 El modelo primal-dual simétrico 

El problema primal. 'Encontr~r u~ vector X = Cx1, 

x2, ••• ,xn) que minimice la función lineal 

icx> = ex .. 
sujeta a las condiciones 

AX> b 

y 

X > O 

El problema dual. Encontrar un vector W = Cw1, 

w2,·~·,wm> que maximice la función lineal 

g(W) • Wb 

sujeta a las condiciones 

WA < C 

y 

w > o 

En los problemas primal-dual simétrico, las res-

tricciones son desigualdade& y las variables están restringidas 

a.ser no negativas. 



veremos como puede utilizarse la solución de un proble~a de 

programación lineal para ootener·la soluci6ñ de un problema 

. dual, basindonos en el ejemplo que hemos resuelto, o sea: 

-maximizar z = 10~1 + 12x2 

sujeta.a las condic~6nes 

y 

, . 2x1 + · 3x2 < 1500 

3x1· + 2x 2 <: 1500 

X1 + X2 < 600 

.·. 

--
--

·como .las restricciones son desigualdades y las variables están 

restringidas a ser no negativas, se trata de un proble~a pri-

mal-dual simétrico. 

El problema dual• se fdrmula: 

Minimizar g = 1500 w1 + 1500 w2 + 600 ~3 

sujeta a las condiciones· 

2w1 + 3w2 + w3 ~ 10 ,,. 

3w1 + 2w2 + w3 ·> 12 

• La desiau;;ldades :--~se convierten en igualdad~s resta.~.do las 
variables-de holgura no rie0ativ~s. Como -1 no p~ede ~~trar en 
una base, pueden sumarse variables ~rtificiDles h~sta suminiG-
'trar la base. Asl 2w1 _+ 3w2 + w3 ~ 10 ze conv!Qrte pri~cro en 
2w1 + 3w2 • _w3 - w4 = 10. Despu~s se agrega la varin~le artl 
ficial WG p~ra tener 2w1 + 3~2 + w3 - w4 • w6 = 10, se hncn lo 
mismo par<3 L1 sigui0nte inecuación. Ct:~pués de h·,1ber con 11f~rtl_ 
do la9 in~cu~cioncs 8n ecu~cione~, s~ ~~t~ en ~8sibil!~1d do -
aplic11r Pl proc.:dimi~~nt.o .s!t~::il,~x. To::.1ndo •·n c'.;•.•nta q·..-! las -
variabl,~·~: artit icial'.:!S en L:i función ot~j•:!tivo t•::ndr/in ·.,;n valor 
cero o un valor ~uy gr~nae (inGtrum~nto de chlc~lo qu~ ~~usa 
para que e~ta5 Vürlables no tengan v~lor en. la soluci6~ f in~l) 
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Si áplicámos la solucl6n simplex como se expone er, 

la tabla 1 y su tercer paso, tenemos los siguientes resµlta-

dos: 

El mAximo valor de z = 6 600 

y 
X1 = 300, z1·-c1 = o 

X2 = 300, z2-C2 = o 

X3 = o, z3-c3 = 2 (1) 

x4 • o, z4-c4 = o 

x5 = o, z5-c5 = 6 

ahora x3, x4 .Y X5• corresponden a los variables de holgura, 

enseguida si empezamos con la primera variable de hol;ur~ y 

volvemos a numerar las zj-cj, denominándolos z'j-c'j, obte-. 

nemes 

z • -e• = 2 1 . 1 

z• 3-c• 3 = 6 

Z'4-C'4 = 0 

z• 6-c• 6 = O 

(corresponde al anterior z 3-c 3 ). 

(corresponde al anterior z 4-c 4 ) 

(corresponde al anterior z 5-c 5 ) 

(corresponde al anterior z1-c1> 

(corresponde al anterio~ z2-c 2 ~ 

si hacemos Wj = _z' j-c' j '·tenemos resuelto el pr-oblema de mi

nimizaci6n dual. Esto es, si el problema de minirniza~i6n se 

resolvier-a por el método sirnplex tabla 2, se obtendrlan los 

siguientes resultados: 

• x5 es unD variable de holgura en el primal, en cambio en -

el dual e5 un~ variable artificial, por consiguiente se 

ca lcu 1 a rf1 z' 6-c • 6 en 1 uqil r de z' 5-c' 5 

.. 
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. / • TABLA 2. p A s o I N I e I A L 

~ 1500 1500 600 o M o M 
··BáSe b. Po. P1 ·p2 P3 ~4 P5 p6 P7 ·1 

1 P5 M 10 2 3 1 -1 1 o o 

2 P7 M 12 3 2 1 o o -1 1 

3 9j 22M 5M SM 2M -M M -M M 

4 -1500 -1500 -600 -M o -M o 
+5M +SM +2M 

. - ' ~ ., 

TABLA 2. S E G U: N O o p A s o 

~ 1500 1500 600 o M o M 
Base 

bi Po P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 

1 P5 M 2 o 1 2/3 1/3 -1 1 2i3 -2/3 

2 Pt 1500 4 1 2/3 1/3 o o -1/3 1/3 

9 '. j 500 •M. M -500 500 2M 1500 1000 
' 

3 
+6000 +l 2/3M +l/3M . + 2 / 3 r·~ - 21 3 ;.¡ 

o -500 -100 -M o -500 +500 

4 
+ 1 2/3M + l'/31'"1 + 213:.: -5/ 3:·1 

• Coffio en &~te c~so, se trQta de minimiz~r la funciln ob
jt~t ivo g. Entonc,,s, HA debr~ tomar el mayor V•:dor rosi
t:i·:o r.h.! lt1::; qJ-LJ, f:·n lt.:'Jclr d'~~ .su v.i!or rr.enor ne~.;.!:ivo 
{qur.! u~; pür.;.J .. in .. mlzar l.:i tunc!ón obj•..:ti•:o). 



Base 

1 P2 

2 P1 

3 " . 9 j 

4 9"·-b . J j 

. Base 

1 

2 

3 g" j 

4 g tl -b 
j j 

~·, 
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TABLA 2. T'E R e .E R p A·S o 

b 1500 1500 600 ~o M o M 
~ .. 

b . Po P1 . P2 . P3 P4 P5 PG P7 i 

1500 1.20 o ·l 0.2. -0.6 0.6 0.4 -0.4 

1500 3.20 L ·o . 0.2 0.4 -0.4 ·-0.6 0~6 .. 

6600 1500 1500 600 . -300 300 -300 300 

o o o -300 300-M -300 300-M 

TABLA 2 • TERCER PASO MODIFICADO 

600 6 . o· 5 l -3 3 2 -2 

1500· 2 1 -1 o -1 -1 1 

. 6600 1500 1500 600 -300 300 -300 . 300 

o o o 
'" _,. 

/~300 300-M -300 300-M 

.. 

'· 

,· 
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El mlni~o valor ~e g = 6 600 

Wl = 2., 

.w2 = O, 

• 'W3 = 6' 

W4 = 0, 

WG =.o, 

Cg 1-b1 > = o 

e g 2-b2 > = o 
e 93-b3 > -··o· 

Cg4~b4 > = 300 

( 96-b6) = 300 

'- . 

(2) 

~ donde bj son los coeficientes c~rrespondientes a las wj de la 

fun~ión:cuyo mínimo buscamos. 

Recíprocamente, dada la solución del proble~a de mi 
. 

nimización (esto es, dada la.ecuación (2)), podemos determina 

la solución del problema de maximización dual empezando con 1 
' . 

primera variable de holgura, w4, y reconstruyendo orcenadamen 

las -Cgj~bj), para obtener la solucl6n (1). 

En la tabla 2 tercer paso, encontramos la soluci6n 

6ptima del problema dual, que no es· única, ya que g"3-c3 = O y 

el vector P 3 no está en.la base, por consiguiente, ~ara enconJ 
• 1 

trar otra solución óptima, se aplica el procedimiento simplex 

al programa óptimo, pero en este caso el vector que s0 introdu 

eirá en la base, ~s aquel que le corresponde gj-bj = 0 y no -~ 

está en la base. El vector que será eliminado de lu base, se 

detcrmlna por las fórmulas antes expuestas. 

Cuundo existen dos o m.js sol uclones 6pt imCts, cua 1-

quier comblnnci6n convexa de ell~s, es tambi6n un~ co:~ci6n -

1 
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t.3. · El modelo ~e programaci6n de metas. 

. 
Dentro de la programación lineal existen ciertas_ 

var~aciones, entre ellas se tiene ~a programaci6n de metas que_ 

' está orientada ª'encontrar una :solución satisfactoria .en luga~ -
de .óptima. ' 

, ' 

' 

'E~análisis q~e presentamos de la programación de 

m~tas, está ~iri~ldo a explicar su naturaleza y relaci6n con la 

,programa~i6n lineal. La distinci6n que existe entre los t6rmi-
. 

nos metas y restricciones, es que en el primero, se refiere a -

los deseos de la administráción, y el restante a las condicio-

nes ambientales en que ~a administración-ado~ta ~us decisiones. 

~n la programación lineal, s6lo una meta s~ co~sidera en la fUQ 

ci6n objetivo que debe maximizarse o minimizarse. Si la·admini~ 

traci6n tiene varias m_etas, las no consideradas en la función -

objetivo se trata~ como restricciones del prbblema. Después el 

procedimi~nto de cálculo elige del c~njunto de todas las solu-

ciones que satisfacen las restricciones la(s) que optlmlza(n) -

la función objetivo. En este caso el comportamie~to de la - -

empresa es optimizar, puesto que procura obtener el más elevµdo 

valor de l~ función objetivo. 

En la programación de metas, toda~ las rú;tas, yü 

sea una o varias, se incorporan a la función objetivo y s6lo a 
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'las condiciones ambientales se tr~tan como restricciones. Mas 

.aón, para cada meta se fija un valor que a juicio de la admi-~ 

nistración es satisfactorio, aunque no sea el mejor que se pu~ . - . 
de obtener. Entonces·el procedimie~to de c6lc~lo selecciona 

entre el conjunto de todas las soluciones que satisfacen las 

restricci'ones laCs>' que mejor satisface(n) los prop6sitos de 

·la administración, puesto-que el deseo que-se persigue es ob~!;_ 

Qer resultados satisfactorios y no los mejores resultados posi, 

-bles, se dice que el comportamien~o de la empresa es de-satis

facción. 

Para la formulación de un problema de progr~mación de_ 

metas, es. necesario incorporar el objetiv<? determinadc por la_: 

administración a un modelo' de programación de ~etas, definien

do primero la variable del excedente y+ y la variable de holg~ 

ra y- de la siguiente manera: 

y+ X y- = 0 

y• ' y-~ o 

••• + C X M -.y+ - y-n n - -

~<M objetivo definido por la administraci6n) 

que nos indican: 1) que ambas variables o unti de ~staz es 

igual a cero; 2) las dos varinbles son no negativas~ y 3) la 

expresi6n y+ - y- es una medida de diverg~ncia entre la qnnnn . -

nido por la administraci6n M. 
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De acuerdo con~la ~cuaci6n y• x y- • O, por l~ menos -

·una de las. y debe ser cero. Por lo "tanto, y• - y- • O impli

. ,ca·que ambas variables·l~-~~1 ~xced,nte y la holgura son i9ua 

.·' 

. . 
les a cero. ~i c 1 x 1 + _c 2x 2+ ••• + cnxn > M., teoemos"· que y+ -

y- >o·. Como una de las y debe ser cero, la o.ti:~ y tiene que 

ser cero. o posJtiva, si es cero no satisface y+ - y-> O, nos_ 

queda que y - o e y•::.. • o, que es la variable que mide la mag-

gánar\cia 
: 

nitud en que la ·realizable excede a la ganancia que -
se-fij6 como objetivo, y esta es la raz6n del signo + en y•. 
Asimismo si c1x1+ c2x2 + ••• +,cnxn < M, se ~~tiene,qu~ y+ -

y-< O, de donde se deduce que y+ = O con y- >O, que es la va 

r~able que mide la magnitud en que la ganancia realizable' es -

inferior a la que se habla fijado, y esa es la raz6n del sign~ 

- en y-. 

Una vez def inidc)s las variables. y•, y- estamos en cor:, 

diciones de formular el ~roblema que tiene l~ estructura s!- ~ 

9uie~te: 

Minimizar f • y• + y

aujeta a las condiciones 

ª11x1 + ª12.x2 + • • • + ª1.nxn •'.b1 

• • • • 
• • • . . 
• • • • 

- y+ + y- • M 

y 

u 1 ·, y•·, y- ..... _ O par~ 1 • 1 2 n ~ ~ y . t ' • • • ' 

._, .... 

.\ 
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, ·'De esta formulac:i6n derivamci~ tres observaciones, en 

1·a pri~era el objetivo es· minimizar y+ + y-; en la segunda, ap 

recen ambas variables y+ e y- en la 'tunc:16n. objetivo, lo qu'e -

· slgnlf ica que la administra~i6n ~esea ~ue las dos variables . 
gan valor cero, que es la realizaci6n ex~cta de la ganancia fi 

jada como meta. Es decir, al estar igualmente ponderadas y+ , 

y- significa que a la ~dministraci6n le da lo ~ismo aceptar un 

desviación positiva O· negativa 1 eón el f ~n de aproximarse todo 

lo posibl~ al_ blanco, si no cabe realizarlo exactamente; en la . . ' 

terc~ra y+ x y- = O no ap~rece como una restticci6n en esta -

formulación, sin embargo, la soluci6r. simplex gar~ntiza que po 

lo ~enos una ~e -las dos variables ser& cero. 

Para i~ustrar la técnica de la programación de ~etas, 

desarrollaremos ~~ siguiente ejemplo: 

Cierta empresa se dedica a la producción de aparatos 

de ra~io y te levis i6n ,. cada radio cu es ta a la empresa S O. SC e: 

aalarios y S O.SO en materiales; cada televisor cuesta a la em-
. . 

presa S 2.50 en sa~arios y ~ l.SO en ma¿eriales. La empresa -· 
. 

vende los dos product.os co:"lcediendo crédito ~or un pcr!odo, - . 

pero d~te pagar al contado la m~~o de obra y los gasto~ de ~at1 

rlal. El precio de venta es S 2.00 por radio y S 6.00 por tcl· 

vl~or •. En vista de que cst~ asegurada la demanda de e~tos pro 

duetos, se supone que la er.pres~ puede vencer a lo~ pr~cio~ co 

irlcntcs todas ln? uni~adcs que ~ued3 clabor~r, ~in crel~rgo, l 

cepocidad de producci6n de la firma est6 limitada por dos con~ 
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detaciones: en primer· lugar, al comienzo d~l periodo 1 de su 

horizonte de planeaci6n, la empresa tiene un saldo inicial -
' . 

de $ 12.00 en recursos líquidos (activo~ de caja, más crédi-

to, más existencia mends dividendos, planta y equipQ). Cqmo 

no hay ventas al'contado ni un reqüerimiento m1nimo de efec-

tivo, este saldo·inic~al de$ 12.00 es la cantidad ufiliza--

ble para satisfa~er los ga~tos de mano de obra y material en 
'. 

el primer período. En segundo lugar, la empresa·dispone en 

cada periodo de 10 hora.s de tiempo de máquina y 4 ·horas de -

tiempo de montaje. La prbducci6n de.cada radid exige 3 

horas de tiempo de máquina y 1 hora de m~ntaje. En cambio -

. · .. _ i~· producción c,ie cada televisoi; exige 1 hora de máquina· y 1 
l 

~ .. 
- hora de montaje, por lo tanto, cadas las restricciones fin~n 

. . -
cieras y de producción, tcuántos radios y televisores debe -

producir la empresa para maximizar sus ganancias totales?. 

En este pro~lema analizaremos el primer periodo d~l horizon

te. de planeaci6ri de la empresa, a~lica~do los procedimientos 

simplex usual ·y programación de metas. 

Adem~s de los costos variables, la empresa· tiene -

S 1.~9 en gastos fijos en efectivo y S 1.0~ por depreciación 

para cada periodo. 

La tabla 5, resume la6 restricciones flsicas y loa 

. dato5 bbsicos sobre los costos y el precio. 
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Se supone que todos los crédi tos'···:pueden cobr.~rse al ~ 

vencimiento, que la empresa no traspasa un saldo de caja.de -

un peri?do al siguiente, adem¡s gasta $ 0.50 en dividendos, ~ 

S O.SO en la planta y equi~o para ca~a periodo, lo que hace -

que la empresa tenga uri máximo de $ 12.00 disponibles para fi 

nanciar su actividad durant~ el primer ~eriodo. Y~ que la 
' . 

firma vende todo lo que produce, y sigue una política de com-
,. 

pr::as precarias, su cuenta de inve·ntario exhibe un saldo cero. 

Como en este caso, el objetivo de la empresa es ·maxi

mizar las ganancias, se trata de un problema de programación_ 

lineal que for~ulamos comq sigue. Sean x1 y x2 las unidade~

de· radios y televisores a producir respectivamente en el pri-

mer periodo ~· deseamos encentra~ los valores de x 1 y x 2 que -

maximizan la funci6n objetiyo y satisfacen las siguientes res -, 

tricciones: 

Maximizar Z_= 1x1 + 2x2 

sujeta a las condiciones 

Xt + X2 S 4 (restricción de capacidad) 

3x1 + X2 !5_ 10 (restrjcción de capacidad) 

X1 + 4x 2 ~ 12 (restricción financiera) 

y 

La aplicnción del método simplex a este pt:"oblerna, pro-

porcionü como soluci6n 6plim~ a x1 ~ 4/3, x2 = 8/3 y Z con un 

valor de $ 6.67, es decir, pC°oducicndo 4/3·unidndcs de rndio y 
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TABLA S. DATOS PARA LA PRODUCC.ION DE RADIOS Y TELEVISORES. 

Requerimientos . Producci6n. Disponibilidad 

e o ·n e e p t o Radio Televisi6n 

Tiempo de las máquinas ,3 hrs. 1 hr. 10 Hrs.por . ( per_o . 
do. 

T.iempo de mont~je 1 1 hr. 1 hr. 4 hrs. 
·r!odo • 

por pe--

\, . 
Financieros 

Precio de venta s 2 s 6 

Gastos de mano de obra y 
material s 1 s ,4 

4' 

Utilidad por-. unidad ven- ~ 

dida. $ 1 s 2 

Gastos fijos de caja por· 
{:-'f' 

periodo s 1 • ~ _.. .. 
··1 

Depreciación por. periodo s 1 • ,'. 

' ' 
• Gastos general~s. 

El balance· de la empresa al final del periodo cero se ex 

pone a continuación: 

--..--= 
Bu.Lir.c·-~ del f.:1b.ric¿,1nte de radios y 
r iodo e: 

Activos de caja s 5 

Créditos s 8 

Exi~tencias O~ 

Plunta y equipo $ 7 

$20 

televisores al rinal del 

Préstamos bancarios $ 6 

Bonos a largo plazo S 4 

C~pital propio S10 

$20 

r--:.1•r- --

' ,i; 



8/3 u.n.idades de televisores, la empres.a P.uede obteneJ:' una 

lidad rñáxima de $ 6~67 en el primer periodo·. 

Programaci6n de metas 

Supongamos luego .. que al final del primer periodo, el 

direc~or de la empresa aprueba un plan para vender una nueva-~ 
. 

emisi6n de acciones ordinarias en el segu~do periodo, 

consiguiente ordena al presidente que formule el plan 

·ción de la firma,de modo que las acciones reciban la mejor - ~ 
. . 

aceptación posible de los inversionistas. En base a la. expe--

riencia, el presidente cree que si se quiere que la nueva emi

sión .teng~ un precio atractivo en el periodo 2 es Lmperativo ~ 

que: 1) la empresa obtenga una ganancia satisfa.ctoria en e.l P.2, 

r!odo 1, y 2) la empresa continue realizando sus pagos regula-
. . 

res de un dividendo de S O.SO sobre todas las acciones. 

que no puede definir con exactitud un~ ganancia satisfactoria, 

el presidente cree que en general los inversionistas consider.2. 

rán que $ 2.00 de ganancia neta será satisfactoria para la - -

empresa. Como los gastos fijos suman S 2.00, este· ob)etiv? d~ 

ganancia neta es equivalente a S 4.00 de contribuciones a la -

ganancia ~nt~s de deducir los gastos fijos. Afirma ahora que -
su empresa aplica la política de mantener un saldo mínimo de -

caja de $ 4.00 al final de los periodos, y que la emis16n de -

bonos exige que la firma mantenga un capital en giro neto de -

por lo· menos $ 6.00 al final de los periodos. 

Con la informac16n anterior, tqu6 plan Operativo pa~a 



,. 

._: 

·· 125 • 

. el. primer periodo podr!amos aconsejar al. p·reside.nte?. 

Entonce~ el problema es hallar ios valores de x1 y x 2 

que minimizan la funci6n objetivo y satisfacen las restriccio-

ne$: 
Minimizar f = y+ ~ y- Cfunciqn objetivo) 

sujeta a las condiciones 

y 

(restricción de capacidad) 

3x1 + X2 =:::;. 1 o (restricción de capacidad) 

x1 + 2x2 '2:' 1 (restricción de capital en giro) 

x1 + 4x2 <1 (restricción de saldo de caja) 

x1 + 2x2 - y+ + y- = 4 (meta de ganancia) 

X Y+ 
i ' ' 

'2 o ; i = 1,2 (condiciones de no neg~ 

· tividad) 

Las primeras dos inecuaciones tiene como restricci6n 

la disponibilidad de tiempo de las m~quinas y de tiempo de ar

mado. La tercera inecuación se deriva considerando que la 
" 

emp~esa tiene ~n. ~apita! neto en giro de $ 7.00 al comienzo --

del periodo 1, mismo que disminuxe durante ese periodo a causa 

de los gastos fijos de caja y depreciación que suman $ 2.00 y 

aumenta por las contribuciones a la ganancia que son x+ + 2x2. 

Como el contr·ato de émisi6n "de bonos especifica que el Copital 

·neto !inal en giro es por lo menos $ 6.oq, entonces 7 - 2 + x1 

+ 2x 2 ::-• 6 que c.s lo mismo Xi .+ 2x 2 .-- 1. 
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La cuarta ecüaci6n, se determina·sumando al saldo ini• 

ciai de ca ja·· (periodo 1) de ,$ 5 ~-oo, la recaud~ción durant~ ese 
' . . 

periodo de $ 8.00 en cr6dit~s; ~isminuye por el pago de divi--

de1_1dos C$ O.SO), gastos de .capital ($ O.SO), gastos de depre~

ciaci6n ($ 1.00) ·y los gastos de ·mano d~ obra y ma~terial, que 
. 

ascienden 2 + x1 + 4x2• Por lo tanto, la pol!tica_de la admi-
' 

ni~tración de.~antener un saldo minimo de caja de$ 4.00 impl! 

ca que 5 + 8 - 2-x1 · - 4x2 ? 4 de donde xt + 4x2 ~ 7. 

La quinta ec~aci6~ afirma que la e~presi6n - y+ + y

mide la divergencia entre la ganancia realizable y la meta de 

ganancia de la empresa que es de $ 4.00. Al minimizar y+ + y-
' 

la g~nancia realizable se aproxima tanto'como sea posibl~ a la 

ganancia deseada de $ 4.00. 

. 
Para encontrar la solución de este problema de progra-

•· 
.maci6n de metas, convertimos las desigualdades de~ planteamien 

to del p~oblema en un sistema de igualdades al agrégar las va 

riables de holgura con ~igno m&s x 3 , x 4 , x 7 , la· variable de -

holgura con signo ~enos x5 y la varialbe artif ~cial x5. La -

nueva forma del plantea~iento del problema es 

Minimizar f = y+ + y-

sujeta a las condiciones 

x1 + x2 + x3 = 4 

3x1 + x2 + X4 = 10 

x1 + 2x 2 - x5 + x6 = 1 
~ 

x1 + 4x2 + X7 ... 7 

x1 + 2x2 y+ + y- • .4 
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..-
Xi , y+ ,, .. ~.,y- ::::::. 'Q; i =· 1,2,3,4,S,6, 7 

,• 

.\ 

La finalidad cie·la variable artificial es suministrar 
t .. 1 

inicialmente una so~uci6n viable básica, y para lograr que no 

aparezca en la.~oluci6n·final, se le asigna un valor demasia-
/ 

do grande. 

, .. 

. ' 

' Con ios datos del probjem_a .construimos la tabla 6, a :"" 

la que se aplicará el' método simplex co;no si fuera un probl.::_. 

\" 
\ '-

.... '' 

En el paso inicial de la tabla 6, se c·ompruet>a q·.Je - -
esta soluci6n- inicial es X1 = o, x2 = o, X3 == 4 t X4 = 10 ,, X5 

= o, XG = 1, X7 ::: 7, y + = o, y- = 4 y el valor de la .ft:nci6n 

objetivo f = MXG = M(1) = M • 

. Para eliminar al vector artificial P6 de nuestras solu

ciones futuras sustituimbs y+ + y- en la función objetivo por 

Mx~, donde M e~ un nómero positivo m~y grande. El segundo -

paso, muestrü que P2 reemplaza a P6 en la nueva solución b5Gl 

ca y quc.despu6s de habet eliminado· p¿ de la soluci6~,volvcrnos 
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' 'minimiiar !Unción a la objetivo original. -· 1: .. ~ 

TABLA 6. p A s o I N ·¡ e I A L .. 

-o o ,O o o .M, o o o 
Base e 

·~O p1 p2 P3 P4 P5 p6 ~7 y+ y-

1 P3 o 4 1 1 1 o o o o ·o o 
2 P4 o 10 3 1 o . 1 · o o o o o 

3 p6 ·M 1 1 2 o o -1 1 o o o ' 

4 P7 o 7 1 4 o o o o 1 o o 

s. - o 4 1 2 o o o o o -1 1 y 
·-

6 ~j-cj M M 2M o .b -M o o o o 

TABLA 6. S E G U N D O P A S O 

o o o o o 1 1 
D¿¡se - C 

1 P3 o 3 1/2 1/2 o 1 o 1/2 o o o 

2 P4 o 9 1/2 2 ·112 o o 1 1/2 o o o 

3 P2 o 1/2 1/2. 1 ·o o -1/2 o o o 

.4 P7 o 5 -1 o o o 2 1 o o 

5 y- . 1 3 o o o o 1 o -1 1 

6 z j-c j 3 o ~O o o 1 o -2 o 
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Por lo ta_nto', el valor· de la nueva .f~ . .mci6n objetivo es: 
·' 

•' ·" 6pt-ima f = y+ +·~y- = 3; ya que la solución .no es porque existe ,f, 

•' 
un valor positivo ( 1) en el renglón .6 (sin considerar el 3 que 

' 

es .el valor de la función objetivo), de nuevo aplicCimos el pr.2 

ced-imiento. 
1 - -- ~ .... , "'~' 

TABLA 6. T E R e E R p A s o 

o o o o o 'º 1 1 
Base e 

Po P1 P2 P3 P4 P5 y+ -.P6 P7 y 

1 P3 o 2 1/4 3/4 o 1 o o -1/4 o o 

2 P4 o 8 1/4 2 3/4 o o 1 o - -1/4 o o 
' 

3·· 1 P.2 o 1 3/4 1/4 1 o o ··º 1/4 o o 

4 P5 o 2 1/2 -1/2 o o o 1 . 1/2 o o 

5 y - 1 1/2 1/2 o o o o -1/2 -1 1 

.. 
() zj-cj 1/2 1/2 o· o o o· -1/2 -2 Q 

En este caso el valor de la nueva fu~ci6n objetivo es -

f = C Po = y+ + y- = 1/2 y la nueva solución no es 6ptima, -

puesto que en el. rengl6n·6 se tiene un elemento positivo (1/2) 

que pertenece al vector columna P 1 • Antes de encontrar la pr.é, 

xima soluci6n, observamos que el vector que ser& eliminado de 

.la base es y- que es sustituido.por P 1 ~ El procedimiento se -

aplicn de igual forma sin tener ningún cambio, el resultado que 

se obticn~ cst~ asentado en el cuarto paso. , 
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· ..•.. TABLA 6. R T -o p A s o 
·o o o o o o 

~ .Base e Po ~1. p2 P3 P.4 P·5 PG P7 y+ !. 

1 P.3 o· 1 1/2 o o 1 o ci . 1/2 3/2 

' 
·2 P4 o 5 1/2 o o o 1 o 2 1/2 5 .1/2 ---
3 P2 o 1 1/2 o 1. o o o 1/2 1/2 

. 
4 P5 o ·3 o o o o 1 o -1 

5 P1 o ' 1 o o o o ~1 -2 
;) 

--~· ·f 

6 Zj-Cj o o o o o o - o -1 

La solución encontraoa en este paso es óptima, puesto 

que~en el renglón 6 las zj-cj son menores o iguales a cero, do 

de x1 = 1, x 2 = 1 1/2, x 3 = 1 Í/2~ x 4 = 5 1/2, X5 = 3 X7 = 0, 

=- O, y- = O. El valor de la fu·nción objetivo f = C Po.= y+ = ~ 

= O. Al sustituir los valores de las variables de la solución 

6ptima en el sist~ma de ecuaciones, vernos que las restricciones 

de capacidad y de capital en giro se satisfacen ampliamente, l 

de ca ju exactamente y la ·ganancia total es de S 4 .oo. 

Como la empresa aplica una técnica ~e satisfacción más 

bien que de optlmiz~ción, es convcnicr.te,buscnr otras ~olucio--

nes 6ptimo5, para 6sto se an~lizan las Zj-cj en el ron~16n 6 d~ 

cuarto pQ~6, si sólo las difcrenci~s correspondi~nte~ ., los v~c ,. 
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res básicos tiena1valores de cero; la soluci6n 6ptima es única, 

pero si· existe ~j-c·j ;: O para alg_ún vector que no está en la -

base, ese vector puede reemplazar a uno de los vectores de la b~ .. 
se sin ~odif icar el valor de la función objetivo. Si vemos el 

cuarto. paso, el vector P 7 sustituye al vector P4 y al aplicar -
' 

el procedimiento de eliminación, obtenemos el cuarto paso modi-

f icado. 

1 

2 

3 

4 

5 

.6 

TABLA 6. 

Base C 

z .-e. 
J J 

o 2/5 

o 2 1/5 

o 2/5 

o 3 

o 3 1/5 

o 

C U A R T O 

o o 

o o 

.O 1 

o o 
1 o 

o o 

1 

o 

o 

Q 

o 

o 

.,: 

P-~ SO - V AR·¡ A C ·¡O N 

-1/2 

2/5 

-1/5 

o 

2/5 

o 

o· 

o 

o 

1 

o 

o 

o 
1 

o 

o 

o 

o 

2/5 -2/5 

11/5 -11/5 

-6/10 6/10 

-1 1 

1/5 -1/5 

-1 -1 

L~ nueva soluci6n 6ptima tiene x1 = 3 1/5, x 2 = 2/5, 

x 3 = 2/5, x 4 =o, x 5 = 3, x 7 = 2 1/5, y+= o,.y- ·=o, y el valor 

.de la funci6n objetivo f = y+ + y- = O. Como las ventas totales 

se determinan por la ecuación 2x1 + 6x 2 , y el efectivo al fin~l 

del periodo es igual al saldo en cuja mas lu ganancia. 

Con cstil inforrr.ación hacc:mo.'.:; un anf:.ilisis de la.::; dos ~olucion(~:-:: . 

6ptimas: en la primcrn, la empresa tendr6 ventas por $ 11.00, -
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1 concluirá el periodo 1 con $ 4.0Q en efectivo y $ 11.00 en ci:..s. 

ditos. Con el óptimo actual, ia empresa tendrá $ a.so en ven

tas, concluirá con S 6.20 efectivo y S 8.80 en créditos. Por -

supuesto~ ambas soluciones ~Foducen.a la empresa una ganancia 

neta idéntica de S 2.00. 

Es más,_considerando que las soluciones que se obtienen 

·mediante el algoritmo simplex son todas soluciones básicas. 

Existe un teorema de la programación· linea~ donde se afirma, -

que si un problema tiene más de Una solución factible básica 

óptima, ~ualquier combinación convexa• de estas soluciones es 

también una solución 6pti~a. 

Demostración. Suponemos que existen cuando menos dos 

soluciones X1 y X2. Entonces AX1 = b para X1 ..:;:: O; AX2 = b 

para X2 > O. Sea X = aX1 + ( 1-a) X2 cualquier combinaci·ón -· 

convexa de x 1 y x2 .con O <::::: a < 1. Observamos que todos. los 

elementos del vector X son no negativos; es decir, X:::: O y a: 

multiplicarlo por A tenemos AX = A [a~i + (1-a) x2: = a AX1 + 

(1-a) AX2 e ab + b - ab • b, lo que implica que X es también 

una soluci6n posible. 

• Una combinación' convexa de los puntos u1,u2, ••• ,Un :es un 

punto 

U == c1 U1 + º2 U2 + .• • .+ 11 
'"'n 

donde lns e1 !:>On escalares, e:~ O, 
<t:-• 

y .. !. e i 
i 

1111 1 
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Por ~onsiguiente, consider~nd9 un promedio aritm6tico 

de las.dos soluciones óptimas, tener.:os: 1 

. 
u = el U1 +.e2 U2 donde el = o.s y e2 = (1-e1 ) = o.s 

u = o.s Cx1 = 1.' X2 = 1.5, X3 = 1.5, X4 = s.s, X5 = 3, 

X7 = O) 

... o.s (xl = 16/5' X2 =·2/5, X3 = 2/5', X4 = o, X5 = 3, 

X7 = 11/5) 

u = <x1 = 21/10, x2 = 9.5/"10, X3 =·9.5/10, X4 = 5.5/2, 

X5 = 3, X7 = 11/10) 

;.. 

Esta nueva solución es un eje~plo de una combinación 

convexa de la~ dos soluciones originales, ademis es 6pt~ma. 

Si hacemos variar las ponderaciones, podemos generar un nú~e 
' 

ro infinito de soluciones 6ptimas. 

En el problema que hemos resuelto, ·observar:nos que la -

programación lineal y la programación d~ metas, se han apli

cado al p~r!odo 1. Para saber ten qué situaciones la progr~. 

maci6n de meta~ es mAs ef Ícaz que la programaci6n lineal? es 

necesario hacer el siguiente análisis. En primer lusar, l~_ 

programación de metas es aplicable para promover la coordin~ 

ci6n de actividudes en una empresa, es d~cir, cuando la - --

emprc~a fija un objetivo, los dif~rcntcs ¿erartamcnto~ pu~--

den plDnear coordinadamente sus actividades. En !:iC<JU ndo l u-

gar, la programaci6n de metas es particul~rmentc ót!l, en --
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aquellos casos en que el gerent.e de una empresa procura encon-
. ' . 

' 
·. trar a lc..s problemas, soluciones satisfactorias en lugar de Ó.E, 

timas, .por ejemplo, u~ gerente de ventas, que ha obtenido du~ 

rante muchos afios el 50% de las ventas de la industria, puede 

considerar que la diferencia entre el 48 y el 50 por ciento, ~· 

considerablemente más signiflcatlva que la diferencia entre el. 

58 y el 60 por ciento. En lugar de esforzarse por c~brir una_ 

part-.e cada vez ·mayor del mercado, es posible que este gerente_ 

de ventas, quiera mantener la que ahora controla, y que le pa-
. 

rece una soluci6n bastante satisfactoria. En ~ercer lugar, in 
cluso cuando el prop6sito general de la fir~a es maximizar la_ 

ganancia, la programaci6n'. de metas continúa siendo· preferible_ 

si hay metas múltiples. 

Como se indicó antes, cuando la administración· se propo 

ne varias metas, la programaci6r. lineal ircorpora sólo una de 

ellas.a la función objetivo y trata como restricciones las res 

tantes. ,Puesto que la solución ópti~a debe 5atisfacer todas -

!ns restricciones, esta estructuración del ~roblema impl!caquc' 

1) las diferentes metas dentro d~ las ecuaclones de restricció: 

tienen la misma import~ncia para la administración y 2) estas . . ~ 

metas tienen prioridad absoluta sobre la meta incorporada a ln 

fünci6n objetivo. Ahora si la administración d0s~a incorporar 

varias metas a la f~nci6n objetivo. aón más si asigna prioridn 
, . . ~ -

puede re!:iolvcr pot" la prc.:;ramución !!nc~al, rnientra::; qu 1: l<l rr2 

gramaci6n d~ metan cst• en condicion~s de h~ccrlo. Esta f lcxi 
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bilidad de la programaci6n de metas en e~ .tfatamientb de va-

rias metas, es importante.sobre todo en situaciones en que -

las metas de la admfnistraci6n se contradicen y por lo tanto, 

no se pueden satisfacer todas plenamente. 

2.3.1 Metas múltiples compatibles 

En esta parte, presentamos c6mo la programa-

.cj6n de metas, incorpora varias metas en la funci6n objeti~o, 
1 

que tienen prioridad absoluta unas sobre 6tras. Sin embargo, 

' en la programaciÓI') lineal corriente, se puede incorporar en_ 

la función objetivo varias metas s6lo cuando éstas tienen pri2 

ridad relativa y ninguna con prioridad absoluta. ·para eso,

analizaremos una situación en la cual toda~ la~ metas m6lti-

ples de una empresa son realizables, ésto es, suponiendo que ' 

el fabricante de radios y televisores fije su meta de ganan-

· Cía en S ~.so. En el examen ante~ior, se consideró el obje-

tivo de ganancias como una meta administrativa y los requer_i 

mientos de liquidez como restricciones ambientales, lo que -

' implica que los requerimientos de liquidez deben sütisf acer-

se antes de alcanzar el objetivo de gan~ncias. Ahora tanto_ 

la liquidez como la rentabilidad serán tratadas corr.o ·metllS -

de la administraci6n; adem6n, la administraci6n considera la 

reolizaci6n de su objetivo de ganancias coma un resultado mu 

cho más importante que la reali~~ci6n de ~us objetivos de li 

quidcz. 

El problema modificado, se puede formular de_ 

,,. . 
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la siguiente manera: hallar el.valor de x1 y x2 que satisfa~e 

las restricciones que indicaremos_ y al mismo tiempo minimiza -
el valor de la función objetivo~ 

.sujeta a las co~diciones 

X1 + X2 :6 4 (restricción de capacidad) 

3x1 + X2 ¿! 10 (restricción de capacidad) -
X + 2x + + y-· (restri'cción y1 = 1 de capital en gir 1 2 1 

x' .1 + 4x2 Y2 + Y2 = 7 (restricción' de saldo de caja·} 

2x
2 

+ - 3.5 (meta de ganancia) X + Y3 + '!3 ... 
1 

y 

Y-. -- o. 
-:::=- ' 1 

para i = 1,2,3 

donde M y 'N son constantes .y M ))) N significa que M es tah ma 

yor que N, de manera que no existe un nómero k, tal qu-e kt: 3!i ... . . . 
En la función objetivo, las variables que tienen coef i-

ciente cero, que son y;, y~ significa que la ndministración e~ 

indiferente a los valores. asumidos por estas variables de exce· 

dentes.· El· registro d1-:: y; e Y2 en la función objetivo, signifl_ 

ca que la administración con~idera que tanto un exccdc~te co~o 
1 

un déf lci l de ca Ja son igua lmE.!nt e ind~s!:ubles. Al u~i(;r:·1r el -

coeficiente M u y
3 

la udrnln:b;tr.:tci6n concede pr:oridad <d~!.~oluta 

t j i A 1 i tJ - + ? ~J - 1 . i 4 a su me .:i e e ganünc .:1. . a~; qnar . ü y2 , y
2 

y ..• ü y1 a ü< rr.:. 

niotrac16n no~ dice, que t1na vez ont!nf~cha su_ rretn de 0ananci~ 
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ta que la restricción del:~ capital :neto en giro tiene doble im

portancia que la restri~ci6n del saldo de caja • 

. 
Para resolver ~ste problem~,.apl~camos el pro~edimiento 

simplex, e,n este caso sin detallar el cálculo, exponemos las -

si~uientes soluciones:viables básica~ 6ptimas:"soluci6n 1. 

·x . 1 = o, x2 = 1.75, x3 = 2.25, X4 = 8.25; y; ::: 2.5, y-
1 = o, 

Y2 o, o, + 
sustituir = Y2 = Y3 = o,. Yj = o. Al estas variables -

en el sistema de inecuaciones, encontramos que las restriccio

nes de capacidad·están.ampliamente satisfechas, los objetivos 

de capitar neto en giro se han super~do, el objetivo de saldo-. 

en caja se ha realizado exactamente, y la meta de g~nancia se 

ha alcanzado exactamente. 

Solución 2. 

YI = O, y~ = O~ y~ = O, Yl = 1.5, Yi = o. de la misma manera 

que· en ·la solución anterior, tenemos que las restz;icciones de 

capacid~d se han cumplido exac~arnente, se alcanzó con exceso 

el capit~l neto en giro, se realiz6 exactamente el objetivo -

·de saldo de c_aja,.·y se sobrepasó el objetivo de ganancias. 

Puesto que existen dos soluciones viables b6riicas 6pti

mas, entonces CUulquier combinación convexa de éstns do~ sol~ 

ciones es tarnbi6n una soluci6n óptima, por lo que podcrnon de-

ducir, que hny un número infinito do solucion2s 6ptim~n. 

2.3.2 Mctus múltiples incompatible~. 

Modif ic~ndo nucotro problema do ejemplo. Supon~ 
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e l fabricante dé radios·y televisores, desea 
1 

una ganancia s~perior a $ 3.50, que puede ser una ganancia que 

se aproxime todo lo posible a S 6.00. · La manera como la 

nistraci6n clasifica ~ ~us diferentes1 metas, consiste en 

nar prior~da~ ~bsoluta ~ su meta de ganancia de S 6.bo. 
, ... ,~ ,, . 

fecho este objetivo, la administraci6n desea tener un saldo d<l. . - ··~ 

~aja de $ 4.00 y un capital neto en giro de $ 6.00. Además, -

desea que su saldo de caja se' acerque todo lo posible a su ob

jetiv~, considera que e~ ac~ptable sobrepasar su objetivo del~ 

capital neto en giro, y estima que la restricción del capital_ 

en giro tiene doble importan~ia quA la restrícci6n de saldo de 

caja. 

La formulaci6n .. matemática del nuevo problema es: 

Minimizar Myj + 
Ny2 

+ 2Nyl + My3 .+ + Ny2 + 

sujeta a las condiciones 

><1 + x2 ¿! 4 (Capacidad) -
3x 1 + x2 e:: 10 (Capacidad) 

x1 + 2x2 - + 
Y1 + Y1 = 1 (Capital de giro) 

x1 + 4x 2 
y+ + Y2· = 7 (Saldo de caja) 

2 

x1 + 2x
2 

+ 
Y3 + y; = 6 (Meta de ganc:rnc ia) 

y 

X 1 t X 2 t Y.~ , y l ~ O , · i = 1 , 2 , 3 · 

resolviendo este probl0ma modificado nodiantc el móto-

do simplex, obt~n~mos ln siguiente solución 6~tim~ única: x 1 = 



2 2 O 2 + 5 y-
' X 2 = ' . ~ 3 = ' X 4 = ' y 1 .= ' 1 a: 

o,. y+ = 3' y-2 = 
.2 
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o,. y+ = ... 3 

·O, Y) = O. Al sustituir estos valores. en las ecuaciones compr.2 
1 . 

bamos que la restricci6n de tiempo d~ armado.se alcanza exacta-
I 

mente, la del tiempo de las máquinas se sátisface ampliamente, . 
se alcanza con.exceso "el o~jetivo del capital neto en giro, no 

se satisface totalmente el objetivo del saldo de caja, y se rea 

liza exactamente el objetivo de ganancias. 

Desde luego, existe un nómero infinito de combinaciones 

de x1 y x 2 que aport~rán la ganancia deseada de $ 6.00. Toman

do en cuenta que s6lo los valores indicados en la soluci6n s6n 
\ ~y1 

6ptimos, ya que cualquier otra solución que tenga ~ 6.00 de ga-

nancia n'o 'cumplirá las restr.icciones f isicas o determi:-1ará' una_ 

desviación mayor~tesp~cto al objetivo del saldo d~ caja. 

Existen dos observaciones fundamentales que se. derivan -

de ese problema: en la primera, la meta de ganancias y la'meta_ 

del saldo mínimo de caja son incompatibles, porque no se pueden 

satisfacer simultáneamen~e. ,Puesto que la meta de ganancias ~-

tiene prioridad absoluta, nunca puede realizarse la meta de. ~al 

do de caja. P~ra la segunda, si el problema se hubiera formul~ 

'do como un problema de programación lineal, considerQndo los o~ 

jetivoo del capital neto en giro y del saldo ~e caja como r~~-

triccione5, la soluci6n 6ptima aportarla una gananci~ de ~ 5.00, 

' que es S 1.00 inferior a la meta fijada por la cmpre~a. Por --

otra p~rtc, si l~ meta de ·ganancia5·y la meta de saldo mínimo -

de caj~ se hubieran considc~ndo como restricciones, s!n impor--
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tar cual fuese la funci6n objetivo, no podr!a haber soluci6n~ 
' ~ \1 

2.4 El método simpl~x dual 

En este punto deseamos desarrollar un procedimie.!:! 

to de cómputo para el. du·a1 que proporcione· una solución maximl, 

zante y por ios· teorem~s de dualidad una solución minimizante -· 
en el primal. ~s~e procedimiento debetá determinar una nueva 

base para la cual: 

.. 

Las desigualdades del dual continuarán cumplié!!, 

dos e 

. ' 
El valor de la funci6~ objetivo del dual aumenc 

rá o permanecerá igual hasta obtener la sÓlució 

máxima o ilimitada. 

De esta manera se conse:--va la. opti:-7'-.alidad del pr~ 

mal y, en·un número finito.de pasos, se obtiene una solución-

posible y óptima primal .• 

Parci analizar el procedi~iento general, expresa--

mos nuestro problema en la fonna siguiente: 

Minimizar ex 

su je ta o i ¿¡ r;; condiciones 

AX "' b 
. ' 

X > o -
con su problcrnu dual 

M1lximiz<1t' \o/b 

.. ~ 
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sujeta ~ las condicion~s 

WA ~ C 

. supongamos que hemos seleccionado u~a base B = CP 1 ,P 2 , ••• Pm) -

tal, que al menos un elemento de·B ... 1 b ~'ea negativo y c08- 1P.~ 
J 

Cj para todas las j. Una solución a las restricciones del dual 

está dada por w0 ;.. c0 a-1 ·siendo el corresponc;iiente valor de i·a 

funci6n objetivo c0s-1b 

.. 
Si expre~amos los renglones de s-1 por s1 , tenemos -

' que las m componentes de la .solución no posible del primal, se 

presentan por x
10 

= B
1

b para i = 1,2, ••• ,m. La sele.cc;ión del_ 

vector que' será eliminado de la base, se hace tomando el míni~ 

mo de las x10 negativas, é? to es, sea x10 = , a1 b = mf nl Si b} < O 

que corresponde.al vector P 1 • Para los vectore$ que no pe en-
, o 

cuentran en la base, que son aquellos que satisfacen W Pj ~ Cj, 

computamos los elementos x 1 j = B1Pj y suponernos que al menos -

uno ~s negativo x 1 j <. O. Ahora la elección del vector que re·~~ 

plazará ~ P 1 , se obtiene del conjunto de elementos x
1

j C:::: O, -

estableciendo las relaciones (zj-cj)/xlj y escogiendo_ la mlnirna 

de ellas,. es decir, e = mín Zj-c; = z._.-c~. > o (1) 
x <.O xlj xlk . l j . 

que corresponde al vector Pk' por lo tanto, la nueva b~~e pro

veer~ una solución a las restricciones del dual, que tien¿ co-

mo vectores componentes a 
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y la inversa i~1 se obtiene ai aplicar las f6rmulas de elimi~a 

ción sobre' la inversa B-1 • ·La nueva solución a las rcstriccio 

nes del dual-se representa 

(2) 

y .el valor que toma la función objetivo es 
-·'~ 

, ' (3) 
1 

1 

El c6lculo.de la nueva solución a las restricciones de! 

primal se hace aplicando las fórmulas de eliminació~ usua.les, 1 

directamente por X = 8-1b. Si todas las X son r.o r.egativas 
1 

~ : O l~ solución posible al primal que se obtiene es óptima. 
1 - -En caso de no ser así, al menos x

10 
= B

1
b<: O que nos indica 

r¿p~tir el proceso simplex dual anterior, hasta encontrar unq 

base que r~suelve el dual y tambi6n es una base ad~isible para 

el primal, º·bien, hasta determinar que el dual tiene una sol~ 

ci6n ilimitada, entonces para el primal no existen soluciones 

posibles. Este último caso se presenta, al calcular los elemc 

tos x 1 j = B1Pj' todos ellos son no negativos x 1 j~ O. Al ocu

rri~ ésto~ se puede construir una solución a las restriccione~ 

del dual para cualquier e > e a través de { 1) y e-::)' pue:; to • 

que 

por (3) el vnlor correspondiente de la función obj0tivo, puod• 

haccr!.;c t;:rn qrande corr'o !3cu po!dble, puc·[;'tq qL;•.:: x
1

: ¿,. o. Esl. 

estucJo se puede Vf:r en la tabla del prim.Jl, dor.~·-· :..ode;:J los x 

~O, x 10 <O, con la infcrenci.:i que lu l-ésirr.a ecl:ació'n, ha. 



sido transformada a una suma no negativa de.yatiables no nega

tivas, y _que es igual. a un número negativo. Las aplicaciones_ 
. . 

del procedimiento dual simplexpueden considerarse como una V!}_ 

riaci6n del procedimiento simplex original o del procedimiento 
. 

revisado por utilizar la información contenida en sus respecti 

vas tablas. 

Ejemplo del método dual, sea el siguiente probl~ 

el problema dual es -~ 

Maximizar -2w1 + w2 

con las restricciones 

W1 < o 

~2 
_,,.·o --.... 

-W1 
"' 2 

...... 1 - '-- ..•. 

W1 W2 ,. . ....,..; 1 
-~. 

-W1 + W2 
_ .. 

1 r.. ... ,,.. .. 

Al exprcn~r el primar en la tabla simplex·uDual tenemos 
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o o 1 1 1 
i Base e Po .P1 P2 P.3 .P4 .P.5 .. 

1 Pi o -2 1 o -1 1 -1 

2 D..., 
·- 1'-

o 1 o 1 - -1 -1 1 
. . . . . . ... 

3 z ·-e·. 
J J 

o o o -1 -1 -1 

Los vectores P1 y P 2 forman una.base·inicial 

B = CP1P2) = ( ~ ~) 
·Como tqdos los elementos z j-c j son no positivos, la 'base 

Bes una base posible para el dual, pero. no posible para el 

primal. La solución para el problema dual se calcula 

wº • c0e-1b = (O,O) ( ~ ~) = (O,Ol 

y el valor de la función objetivo es 

· wo b = e os-1 b = e o , o > (. - ~ ) = o 

continuando con el procedimiento, el vector que se elimina -

de la base es 

= mín 
i 

= -2 

< o 

que corresponde nl vector P1 ; y el vector que 

se introduce a la base, se ob~ienc calculando para el conju~ 

to de x l j ...:-:: O 
... 
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O = mln 
·. x¡j <o 

z -c. 
j J. 
xlj ' ' . 

z···~c l 5 5: 
·x15, 1 

. j 

. - . . . . . 
.. · .. .¡.: 

,, 

{· 

, ' ' ¡ .;,.;,1,, 
. ! . - - •. 
=,;-¡:¡' 

L,- ,: .. 
( 1'1 ). 

que existe empate entre el vector Pj y el P5, seleccio-
,.,.. 

namos el que· tiene el indice. menor P3, ·entonces el elemento Pi 

··vote es -1 que se encuen'tra ·en la intersección del vector ren-

glón f.>1 y el vector columna P3, y - 1 ª- aplicar.el pro.cedimien to_ 

de eliminación, nos propprciona la nueva tabla 

_,,. 

-o o .1 1 1. 
Base e 

Po P1 P2 P3 p' P4 . :-5 
i .. 

1 

1 P3 1 2 -1 o 1 . .:1 · .. ". -··· 1: . 

2 P2 o 3 -1 1. o -2 2 

3 2 -1 o o -2 o 

Como todas las x 10 ~ O y las z j-c j < O, la base que se 

encontró, es una base ad~isible óptima para el primal.y para el 

dual formado por los vectores P2 y P3. La solución 6p~ima ul_ 

primal es x3 = 2 y x2 = 3 y la del ¿u~l w1 = -1 y w2 = O, con 

un va1or óptimo comón de 2 para la fúnción objetivo. Como ln 

solución y restricciones del dual ccrresponden a los vcctorer; 

de la base, podemos comprobQr que la prim~ra y cuartn rcstric-

cion se !iari~faccn urnp,lia;n(mte, rnio:·.tras que en la ::it::'JUnda, --

terccrn y quinta, se cumple l~ iguJldud. 

"'· 
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.2.5 Programaci6n lin~al d~.enteros-

Desde su introduc~i6p como una herramienta de 

matemática.aplicada, el m~s importante y notable problema ~e -
.·. 

c6mputo de la programaci6n lineal, h~ sido el~de encontrar u~~ 

soluci6n 6ptima expresada en nOmeros enteros para un programa 
\ -

lineal. Esto es a consecuencia del gran nómero de problemas -

surgidos del campp del análisis combinatorio y en &reas, 

como programación y producción, donde todo ésto, ha sido 

lado por medio de modelos de progra~ación lineal. 

Como en la mayor!a de los casos, 

cias ~i~~ificativas entre los métodos de progra~aci6n lineal 

programar.ión entera, cuando. éstos se aplican para. 'la res.olu- -

·c16n del mismo problema,. por lo que, es conven'ien te que de - -

acuerdo a las caracter1sticas tjel proble~a,· se asigne el méto~ 

do más indicado para encontrar la solución .óptima, por lo tiln-

to, presentarnos el problema general de prograrr.ación entera y -

uno de los algoritmos m6s eficientes, desarrollado por Gomory 

para resolver este tipo de problemas. 

El problema de prograrración entera, es ~ncontr~r 

un vector X que minimice la fúnci6n objetivo ex, sujeta a AX=b 

con X~ O, y la condici6n adicional (no 1.incal) de que los 1 v.1.-

lores del vector solución ópi:ima ~;ean enteros •. 

El al0oritmo de Gomory supone que el problema 
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=~ est~ ~ado en enteros y que se trahsforma mediant~ un algo~i~mo 

simplex modificado, el que conser~a las cai~cterlsticas de v~

lores enteros de. la tabl~ completa para todas ~as iteracione~. 

El algoritmo se inicia con una soluci6n factible 

para el dual;.pero no para el primal. Esto es, sea P 1 ,P 2 , ••• , 
. 

Pm una base factible para el problema dual~ q~e est6 expresa~ 

da en la tabla 7 para un probfema de minimizaci6n. En esta t~ 

bla, el valor de la funci6n objeti~o e~t6 representado por - -

xoo; la soluci6n ~o es factible para el primal ~i existen alg~ 

nas -xio < O para i > 1; pe.ro lo es para el dual si se cum-

ple que x 0 j = z j-c j ~ O para j ::::> 1; y un cpnjun to adicional 

~e n-m restricciones.x'j-Xj~ =O para j = in+1, ••• ,n con 

. x ' j .> O y c ' j -c j ha sido.agregada a la tabla • Con e's te con -
.junto de restricciones,.podemos determinar una soluci6n b6sica. 

factible. que contenga n variables no negativas en lugar de las 

m que son las usuales. 

Ahora introducimos nuevas variables a la solu-

ci6n, de manera que se conserven las caracteristicas enteras 

de lu tabla y permita acercarnos a la solución óptima entera -

que se localiza en el conjunto convexo definido por las ecua-

clones de la tabla 7. Esto lo.haremos detcrminundo los hipcr

planos de corte definidos como dcnigualdadcs en t6rminos dé --
' ¡ 

.. 



TABLA. 7. 

el c2 • • • el • • • cm cm+1 • • • en e m+l • • • e 
·¡·; 

Base e n 
.L 

Po P1 P2 • • • P1 • • • Pm Pm+1 ••• pn _P'rri+1 • • • P'n· Pn+s 

o XQQ o o • • • o x0,m+1 • • • X O,n o • • • o. 

1 p 1 e 1 X1Q 1 o • • • o • • • o x1,m+1 .... x1,n. o • •• o 

• • • • • • • • • • 
• • • • • • • • • 
• • • • • • • • 

l pl C· 
1 x·lO o o .... -.. 1 • • • o X ·l,m+l ••• X l,n o • • • o 

• • • • • • • • 
1 

• • • • • • • • • • -. • • • • • • • • 

m p e X 
mO· 

o o • • • o • • • 1 X 
m,m+l • • • X o • • • o 

m m m;n 
'·1' -~.~ 

m+1 
p. -

m+l cm+l o o o . . . o • • • o -1 ••• o 1 • •• o 

; • • • • • • • • • , . .< 
i -.· .. ~· .... -, . -,- .~ .. --<~~~·-~- ~ ¡ • !~ • • • • • • .. ,. ,.. 

• -1· ~-'; • '!' .,; •• '·' • ,, 1~ • • • • • _, ¡ ' 
... _, . 

n::'. P' Cn . i o o ·.o . . . o • • • o o -1 o • • . 1 ... n j i / ,.. 
/r ¡\ 

, l" n+1 

.. 
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las variables no básica·s y de un nuevo vector de holgura. Cuan 

.do ·se introduce un nuevo vector de holgura en la base con un'_..:; 

el,emento pivote de -1, se conserva la tabla de enteros y el pun 

to de solución se aproxima al pu~to _6ptimo entero.· Al aplicar_ 

un nOmero f ~nito de estas nuevas restricciones encontramos la 

solución 6ptim~ entera~ 

. ..,w, 

Se ha hablad~ de hiper~lano de corte, o restricción de 

corte pero se desconoce su forma, para solventar ésto, seleccio 

namos cualquier ecuación de la Tabla 7 que corresponda a una -

x10 < O, que puede ser la ecuación l~ésima que presentamos como 

X.
10 

= X + X X + X X X X ( 1) l l,m+1 m+1 l,m+2 m+2 + ••• + ln n 

'• 
en donde x x x son variables· no básicas. m+ 1 , m+ 2 , ••• , n 

Ahora cada .coefici=nte de la expresión (1) lo escribimos 

como un m6ltiplo de un entero y un residuo, o se~, en l~ forma 

b¡jm + r 1 j en donde blj es un entero, r 1 j es un residuo y m es 
. . 

un nómero positivo por determinar, enton6es los coeficierites 

se pueden expresar como 

xl j =b1j1!1-• rlj 
[xl il = -;-) m + r 1 j para toda j 

1 = ~lm + 
r 

m) 
( 2) 

o < rlj < m, O <! r ~ m, O < m - -
.. 

- ~- 1 
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en donde los paréntesis cuadrados indican la parte entera de'. .. 

En el caso que x1 j/rn: < O, tenemos(x 1 j/m] = blj <O 

puesto q~e b 1 jm + r 1 j = x 1 j. cuando m > 1 
. • 

; tenemos . (11m 1 = O: 
., 

Si sustituimos (2) en (1) tenemos 

t!ci]m + rlO =(r~1 m, 
+ r ) ~ .f [ x 1 , m+ ~ J m + r 1\ X ,., . . t m .l ,m+ } m+:i. 

+ {(xl~m+2] . \ + • • .+ J [ xln 1 + 
\ 

X + r1 m+2 • Xm+2 r 1 f :n ' t • \ ~j m 
nj n 

J 

Alaplicar la ley distributlva y asociar en el primer 

miembro todos los términos'que contienen la parte entera de, 
r 

con sus r~spectivas variable~ no básicas y el término r 10 , no~ 

queda 

( 3) 

Si analizamos el se9undo miembro de (3) ·encontr.:imo::; 

que es un n6mero no negativo, ya que, cualquier valor entero -

no ncg.ut!.vo de lus Vi1ri.:ible:-~ que satisfi"1Cen lu ecuución (1), 

natisfncarA t~mbi~n la ccuaci6n (3). 
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1.s1 . 
. \ 

La ~antidad que tenemos entre llaves ·la denotamos por 

. 
Xn+s y al expresarla como suma nos queda 

. 
j ;"- base 

En donde xn+s debe ser un entero no.negativo.• La.pri~ 

mera parte se cumple, porque todos los variables y cantid~des_ 

entre parént~sis cuadrados son enteros. En la segunda parte -

sabemos que r 10 < m y, si xn+s fuera entero n~gativo, esto -

implica, que el primer miembro en ( 3) sería negativo, el· cual·, 

contradice el enunciado dé que el segundo miembro es no negati 

vo. Este entero no negativo x es el que se introduce como 
. n+s , 

una nueva variable del problema. 

Si restringimos a·· que m > 1, la expresión xn+s se con

vierte en 

xrn+2 - • • • 

o bien 

X = b - b X - b X n+s 10 l,rn+1 m+1 l,m+2 rn+2 

. 
al ordenar lÓs términos tenernos 

b10 = . Xm+2 . + • • • 

••• - bl X n n 

1 

+ ~lnXn + Xn+s 

(4) 

Para cualqu~cr m :;::::- 1, la ecuación (4) es una restric-

ci6n que debe satisfacerse.para cu~lquier solución erite~a al -

problemn original de progrélmacién lineal. Despuós de; seleccio 

', 

...... '· 

. ' 



nar·adecúadamente m, la ecuación.·(4) puede ser utilizada como 

una restricción de co~te. 
':·. 

·.· • 

Conocemos que b 1o ¿ O, al suponer que x10 .:::: O. Como 

el m'todo simplex dual es el que se está aplican~o, existen -~ 

· ·· a lgur;ias xi j e::: O para j que no está en la base, en C{:lSO contra 

rio ~l ~roblem~·no es factible. Si seleccionamos una m sufi

c~entemente grande, todas [x1 j/m] para x¡j~·O dan una blj = 
-1; significa que existe un elemento pivote -1 que permite --

cons·ervar a la tabla entera. Sin embargo, por las transforma 

cienes del simplex dual, sabemos que una m pequeña produce un 

mayor incremento en la función objetivo que una m grande, 

puesto que este cambio está en función dir~cta de b 10 = 

~10~m] < ~; Asto es, el nuevo valor de. la función objetivo -

está dado por 

en donde Pk, la columna pivote, debe ser tal que 

xOj 
0 = min = 

xlj.< O --1 

(cuando zk-ck = O indica que el problema dual es degenerado) 

Para seleccionar m de una manera precisa, analizaremos 

lo siguiente: como m. debe ser seleccionada de manera que bik = 

[x 1k1m)= -1, tenemos que 

e g min 
xlj < ó 

z -e· 
k k 

xlk 
>o 
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. . .. ~ ·' . . 
de donde 

·. 

para x 1 j < O 

',f ·.·• 

o . 

zk-ck _ z . -:-C: • 
- J J 

-1 - bl. 
. J 

Si tomamos a nj como el entero máximo para el.cual 

. zk-c k ~ z . -c . ..._ J J 
-;1 -nj 

entonces 

o es> 

por lo tanto, para cada j, la m más pequeña que satisface (5') 

y hace que Pk se convierta en la columna pivote, es decir, 
1 • • • 

tiene un elemento pivote blk = -1, se calcula por mj = -

Cx 1 j/nj). Pero la m mínima.admisible debe ser por lo menos 

tan grande como la mj' mayof', por lo que mmin = ' máx mj 
. xlj<O 

En el caso que mmin = mk·= - x1k =1, resulta que el 
. . 

elemento pivote es un -1, por lo cual construimos una restric-

·ción de corte adecuada, considerando únicamente las variables. 

no básicas de la ecuaci6n, lo que nos permite seleccionar una 

m > 1. 

m se definió como un n6mero positivo por deteiminar, 
. . 

pero no eatS restringida a ser un entero, y para Pk tenemos -

que mk.= 1, con mk = - x1k, por lo tanto, rnmÍn ?-:. rr'k; de don-

de, blk = .[ X¡k/"'mín l " -1, 

.• 
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2~6 Programaci6n din,mica~ · 
;, 

·--~~ ·'* 
Uno de los m~todos m~s eficaces para 

' 

.. ~ 

., 

el óptimo de una función objetivo asignada ·ª un fe~ómeno ec'on.é, 
\ 

mico~ fué desarrollado por el matem~tico Richard Bellman. Su 

aplicaci6n no se limita al campo de la ~coriomia, 

tenderse con resultados igualmente valiosos para la investiga-
"· . "·. 

ción en la física o en las maternáti~as puras. El método se -

fundamenta en un "principio de optimidad", que nosotros llama• 

remos Teorema. La _importancia de este princ~pio y la eficacia 

de los métodos de optimiz~ci6n secuencial~s a los que ha dado 

origen, se evidencian cuando se conoce que numerosos problemas 
-

económicos son de tipo secuencial. Nuestro aná~isis se limita 

a los problemas que implican variables discretas. 

Optimización secuencial 

Función separable en fases. Sea F una función 

de N+1 v~riables, definida por la regla de correspondencia 

. . 
F Cxo,x1~···,xn-1,xn) =.v1(xo,x1> + v2(x~,x2) 

· + • • • + V N ( X N-1 ' _x N) . 

que es por hipótesis, s~parable en una suma de N funcionea ele 

menta les .• 

vn<~n-1,xn> , paran= 1,2, ••• ,N 

Deseamos ahora encon~rar el valor m~ximo (o mi 

nimo) de la función F. conociendo que cada mqgnitud Xn puede -

variar entre limites que sólo dependen de xo y Xn+1 sea cual 

s~a n entre 1 y N. 
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Por la re~la de correspondencia de F, y los limi

tes de. variación de las variables, podemos .·cons·iderar un s'i~·te-
:<r: 

ma de N fase·s, en el que, .vn(xri.:.1,xn) para ·í.!.::1,2, ••• ,N seria\ la 
.. . 

función objetivo asignada a cada.fase y F la función objetivo -

~signada ~l conjunto de todas las fa~es. 

Sea un sistema que puede c;:ambiar de estado en cada 

fase por una decisión, siendo el número de estados en cada fase 

k (k=0,1,Z,~ •• ,N)-finito o no, pero numerable. Llamaremos pol! 

tica una cierta su~esi6n de decisiones de k=O a k=N, o sea un -

conjunto de N+1 valores como·xo, x1, x2, ••• ,xN. Denominamos sub 
¡ 

. política una serie de decisiones unitivas que ,forman parte de - -
.. 

. una pol1tica, o s~a un conjunto de valores particulares ~omQ ~-

xj, ~j+1t Xj+2t•••,xk con O ·<j <:..k<N. Entonces, si asigna-

mes una función objetivo relativa a los cambios de estado, y s~ 

nos proponemos optimizar esta funci6n,el teorema siguiente es -

válido; "~na política óptima sólo puede estar formada por subp,2_ 

iiticas óptimas", que es el teorema de optimidad. 

En algunos. problemas la separación en fases pu~-

qe hacerse de cualquier manera, denominando a estos sistemas --

"no ordenados". En caso ·contrario, el sis tema será ·"ordenado", 

si se presenta bajo una forma secuencial. Este último caso es 

el que vamos a analizar. 

Para encontrar e 1 valor máximo {o mínimo)' de F u ti 

lizaremos el teorema de optimidad•, que es válido tanto para el 

• El teor0ma de optirnidad lo enunci6 Bellman bajo la ,forma de -
.un pr inciplo general: "Una po 1 í tic a es óptima si en un per io
do (fase) dado, cualquiera que scén las decisiones preceden-
tes, las decisiones que queden por tornar constituyen una poli 
tica 6ptima, teniendo en cuenta los resultados de las decisi~ 
nes precedentes". 
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;aso de vaiiables discretas como para las continuas.e~ ~n 
. . '• -, -~· ,....,, . 

valo. 

Consideremos un sistema de N fase~, y tomemos 
¡ 

fases 1 y 2 en conjunto, y de~ominamos f 0 2<xa,x2> el valor 
. . ! '~ . 

timo de la suma 
.¡.. ... 

cuando x1 varía.en su dominio, que está definido por xo y x2. 
':---t" 

' Tomando en cuenta que deseamos encontrar el valor máximo (el -· 
. 

procedimiento que indicamo~ también es válido para encontrar e 

valor míni_mo), tenem·os que: 

máx [v1<xo,x1> + 

x1 ~ X1 ( xo 'x2) 

donde x1E X1(xo,x2> significa que x1 pertenece a un conjunto 

valores x1 que tiene como elementos a x 0 y ~2 • El valor 

valores de x1 que optimicen 

. . 
v1<xo,x1) + v2<x1,x2> 

definirán la(s) politica(s) óptima(s) para las fases 

para las variables xo y ·x2 consideradas. 

A~alicemos ahora las tres primeras fases juntas 

2,3) y lla~enos fo,3Cx 0 ,x 3 ) al valor 6pt{mo de la suma 

cuando varia x1 y x2 en sus dominios respectivos. Por el 

ma de optimidad tenemos 
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1 

Por ·la regla de correspondencia de. F, y los limi

. tes de variaci6n de las variables, pddemos considerar ~n siste

ma de N fases, en el que~ vnCXn-1,xn) para n=1,2,.:.,N seria la 

''- . 
. ' 

,.1 . . 
función objetivo asignada a cada fase y F la función objetivo -

asignada al conjunto de todas las fases. 

Sea un sistema que puede·9ambiar de estado en cada 

fase por una decisión, siendo el número de estados en cada fase 

--k (k=-0,1,2, •••. ,N) finito o no, pero numerable. Llamaremos poli 

- tica una ciei:ta sucesión de decisiones., de k=O a k=N, o sea un -

conjunto de N+1 valores como xo, x1, x2, ••• ,xN• Denominamos sub 
,. 

política una serie de decisiones unitivas que forman parte de -

¡:•-.una poli tica, o sea un conjunto de valores particulares corno .--

x'j, _ ~ j+1 t _'x j+2 ,.., ·-.· , xk '.,con O ·< j .:::::::. k < N. Entonces, si asigna--

·~oi' u~a funci6~~6bjetivo relativa a los cambios de es~ado, y s~ 

nos proponemos optimizar esta función,el teorema siguiente es -

válido; "Una política óptima sólo p~.re?e estar formada por subpo 

i!ticas óptimas", que es el teorema de optimidad. 

En algunos problemas la s~paración.en fases pue

de hacerse de cualquier manera, denominando a estos sistemas --
' . 

"no ordenados". En caso ·contrario, e 1 sis tema será "ordenado", 

si se presenta bajo una forma secuencial. tste úl~imo caso es 

el que vamos a analizar. 

Para encon~ra~ el valor m~ximo(~ minimo) de F uti 

!izaremos el ~eorema de optimidad•, que es válido tanto para el 

• El tcor0ma de optimidad lo enunció Bellman bajo la forma de -
un principio gr::neral: "Una politica es óptima si en un perio
do (fase) dado, cualquiera que sean las decisiones picceden-
tes, las. decision0R que queden por tomar constituyen una poli 
tlca 6ptima, toniendo en cuenta los resultados de las decizi2 
nes precedente::;". 

,, 
',. . ..-· 
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·:.: .· caso: de varial?les7dlscretas corno para las continuas en u.n · in,t~ 
:-.. ·-

valo •. 

timo de la suma 

cuando x1 varia en su dominio, que est' definidci por xo y x2 •. · 

Tomando en cuenta que deseamos encontrar el valor máximo (el -

procedimiento que indicam,os también es vál~do para encontrar e 

. valor minimo), tenemos q~e~ 
' 

t 0 2 cx0 ,x2 > = máx lrv1 cx0 ,x{) + v 2 Cx1 ,x2 >l 
' J 

x1 E: X1 ( xo 'x2) 

d6nde x1e X1(xo,x2> significa que x1 pertenece a un conjunto d 

valores X-i que tiene como elementos a x 0 y x 2 • El valor o los 

valores de x1 que optimicen· 

v1 cx0 ,x1 > + v2 Cx1 ,x2 > 

definirán la(s) politica(s) 6ptima(s) para las fases 1 y 2; y 

p~ra las variables xo y ·x2 consideradas. 
1 

Analicemos ahora las tres primeras .fases juntas ( 1, 

2,3) y llamenos r0 , 3 cx0 ,x 3 ) al valor 6ptimo de la suma 

~ 
cuando varia .x1 y x2 en sus dominios respectivos. Por el teor12 

ma de optimidad tenemos 
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(fo,2<xo,x1> + v3Cx2,x3>) 

x2 E X2CxÓ,x3) 

, 
max-

donde x2~X2Cxo,x3) tiene significado similar al antes indicado. 

El o los valores de x1 ya obtenidos, y el valor de x2 que opti-

mi ce 

definirán ia(s) poli\ica(s) 6ptima(s) para 1~~ valores xo y x3. 

· Generaliz·ando para las N fases juntas, tenemos 

fo,m<xo,xn> = máx .[fo,n-1 Cx0 ,xn_1 ) + 

Xn-1 E:.Xn-1<xo,xn> 
.. 

con 

lo que nos permite calcular las subpolíticas·óptimas sucesivas 

para·las fa~es 1 y 2 juntas, enseguida 1,i y 3, ••• , enseguida -

las ~ases.1,2,3, ••• ,N-1,~ en conjunto; es decir l~{~) politica 

(s) óptimZl(s) 

F•Cxo,xN) = . máx .. (fo,N-1Cxo,xr~-1) + 

.xN,-1 ~ xN_1<xo,xN) 

La optimización se efectuó en el sentido n=O a n=N; en sent! 

do contrario también podría efectuarse. 

Para el caso en que xN no sea dado, y sólo se conoz 

·can sus limites de variaci6n, tenemos que calcular 



·, . 
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, 
max 

que es el m6~imo de todos los valorei factibles de x~. 

nera similar si xo ~s no conocida, se Calculé 

máx 

1 

De ma-

finalmeDte, puede presentarse el caso d~-que x 0 y xN sean no -~ 

conocidas, entonces ~alculamos 

.·. 
F• = ·máx .• 

' ,. ' 
. i 

¡ ' 

.... 
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2. 7 •.· '·Arboles de decisión 

."<' 
-~ Lcis 6rboles de decisión son.resultados de ~on-

' 
siderar explici tamente las opciones por elegir en el ·futuro, -: · 

los resultados posibles y las decisiones que puedan derivarse_ 

de una decisión inicial o actu~l. A tr~v~s de ellos, se puede 

formular una d~cisi6n inicial qwe implique tomar explicitamente 

en 6uenta el r~esgo·y la re~ercusi6n dél futuro. 

El nombre de á~bdles de decisión, se debe a la 

forma que t'iene su representación gráfica, que se asemeja a la 

de un árbol, ~uyas ramas se obtienen de cada opc16n factible -

para cada resultado posible que se deriva de cada opción sele.s, 

' 
tiva. Para describir el concepto y la metopologia del análi--

sis de los árboles en los casos de cer~eza e incertidumbre, lo 

haremos por medio de los ejemplos siguientes.· 

E}emplo determinista. En la representación 

gráfica de un árbol de decisión, se muestran las ramas de cad~ 

opción factible que ha de arrojar un sólo resultado, que es ~-

cuando se dá por conocida. la certidumbre. Esto lo podemos - -

ilustrar en un problema de reposición, cuya gráfica se locali-

za en la figura 4. La manera como se muestra el problema, 

"prueba que la decisión respecto si ha de reponerse o no la má

quina vieja por la nueva, no se trata de una decisi6n que se -

tome una sola vez, sino que peri6dicamente se repite. ·Esto.es, 

si la decisi6n es conservar la m~quina vieja en el instante -

t=1, posteriormente en el instante t=2 h~br5 que elegir nueva-



mente~ De modo similar, si la máquina viera es escogida en el 
- . . 

i~stante t=2, de nuevo habrá que elegir en el instante t=3 • 
. 

. Par~ cada instante, se indica su ingreso y costo de la inver-~ 

· si6n~ 

En este problema el inter6s inicial radica en la 

elección de la·álternativa en··e1 instan.te t=1, la cual' debe t_e. 
. . 

mar en cuenta l~s opciones posteriores y las decisiones que se 

deriven de ellas. En consecuencia, el procedimiento para ana-

lizar este tipo de problemas, es empezar en el punto más alej~ 

do de la de~isi6n, determinar cual es la mejor opci6n selecti

va y el resultado cuantitativo de esa opción y luego ir hacia , 

atrás a capa i~stante sucesivo, repitienoo el procedimiento --

hasta que finalmente se determine la elecci6n en el ins~ante -

inic~al para tomar la decisi6n, donde se consideren las opcio-

nes selectivas y las decisiones previstas en el futuro. 

Los cálculos necesarios y las decisiones por to--

mar en cada instan te, ·están ·asen ta dos en la tabl& 3. Un anál i 

sis de dicha tabla nos indica que Ja mejor opci6n selectiva en 

el iQstante t=3 (corresponde a la.máquina vieja con uri ingreso 

neto de.$7,000.00) forma parte del resultado para la opción en 

favor de la máquina vieja en el instante t=2. De manera sim·i

lar, la mejor opci6~ en el ihstante t=2 (es la elecci6n de un~ 

m~quina nueva que genera $24,000.00 d~ ingresos netos) forma -

parte del resultado para la opci6n de la mbquina vieja en el 

instante t.=1. 



VIEjA 

o 
t 

NGRESO= S4 OOO·TIE MP0=3AÑOS 

D: DECISION 

o 
2 

INGRESO: $ 5 000 ¡TIEMPO= 9 'AÑOS 

.r"cosTo = t 15 ooo 

INGRES0=$6 !5001TIEMP0=6 AÑOS 

COSTO= S 15 000 

--

INGRES0=$6500;TIEMP0=3AÑOS. 

COSTO=$ 15 000 

INGRESO=$ 3 OOO·TIEMP0=·3 AÑOS 

- COSTO=$ 2 000 

fl GURA 4. - EJEMPLO DE El.ECCION DETERMINISTA 

l 1 

.. 

,: .. -
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Continuando con el análisis de la tabla 3, encontramos 
-,. .~ .;...:r: 

que la soluci6n es usar 1~ m~quina vieja durante. 3 anos y·al fi 

nal de este periodo sustituirla por una máquiria nueva • 

. Tabla 3. Cálculo de los ingresos netos y decisiones en cad"a 
.instante. . ...................... . 

f 

Instante Altern~tiva Ingresos netos Elecció'n 

Ejemplo probabilista. En el caso anterior de reposi

ci6n determinista, no se consideraron los resulta~os variables 

a los cuales pueden asi9narse probabilidades de realización. 

Supongamos que para cada opción hay dos resultados posibles, se 

gún 'sea la demanda elevada o baja. Entonces el problema de ár

boles de decisión de la ~igura 4,. se modificarla como se mues--

tra en la figura 4 .1. Donde cada opción de la figura 4 .1 tiene un 

clr~ulo del cual parten flechas que repres~nta cada evento posi 

ble o estado de la natur:·ñlczn que puedu presentarse, como una -

demanda elcvadu o baja. 
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· Para resQlVer este problema (o sea, determ~nar 

es la mejor alternativa en c~da instante t) es necesario deter -·. - : ' . . . 

minar primero el resultado (ex~resado ~or lo ge~~ral en u~~da~ -

des monetarias) y la probabil~dad de que 'se r~alice para cada 

evento fortuito~ Entonces puede d~cidirse la norma para la 

elecci6n como puede ser ~l valor neto·de. los ingresos, y la so 

luci6n se computa por el mis~o procedimiento anterior; ésto es, 

los resultados de la ~orma y de l~s decision~s se determinan 

primero para los· instantes t más distantes y luego se repite 

sucesivamente el procedimiento, moviéndose hacia atrás en los 
. ' 

diferentes instantes hasta llega·r al pun_to t=1. 

Para calcular la probabilidad en cada evento fortui-

_to, aplicaremos el teorema de Bayes. Este teorema puede ser -

µsado para reformular un conjunto de probabilidades previas, -

ll~madas probabilidades a priori, para un conjunto de nuevas -
'. 

probabilidades, llamadas probabilida~es a posterior~.- La re--
. . 

form~laci6n esti basada en info~maci6n adicional, la cual pue-

de ser obtenida de registros pasados de una empresa.o de mues-

tras. 

El teorema· de.Bayes es una ampliación de la teoria -

de probabilidades conjuntas y condicionales 

en que 

p(A,B) = p(A)_ p(B/A) 

pCA;B) = Probabilidad de que dos eventos ocurran 

juntos 

pCA/B) =Probabilidad que.ocufra A iabiendo que~ 

ha ocurrido 
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. p( B) .··c.' Probabi-lidad de· que B ocurra.e 

Sean Al y A2 dos eventos mutuamente excluyentes· (los 
. . 

dos eventos no. pueden ocurrir al· mism~ tiempo) y exhaustivos ~ 

{la combinaci6n de los dos eventos es el experimento ~ntero) y . . . 
B un evento s~mple, que ~ntersecta cada uno de los eventos A. 

Entonces la probabilidad del evento At, dado el evento B, es• 

pCAtf B> 
J 

= pC~1.,B) • 
p(B) , simil~rm~nte, la probabilidad 

del evento A2, dado B, es 

' --
donde 

P,< B) = pe At 'B) + p' e A2. e'>' 
pCA1 ,a> = pCA1 )pCBIA1>, y 

pCA2 ,s> = pCA2 >pCB!A2 > 

En general, si hay n·r~sultados posibles en total 

que ~e.excluyen entre s1 At, A2,··~,An y los resultados de -

un estudio adicional (que puede ser de muestreo) es X, de man~ 

ra que•esta X es discreta y p(X) ~ O y si las posibilidades -

previas pCA 1 ) han sido determin~das, el teore~a de Bayes para 

el caso discreto puede expresarse 

p(Ai)p(X!Ai) 

p(X) 

• p(A1,B) = pCB,A1) = pCGlpCA1IB>. por lo tanto, 

::a 
p(At,B) 

p(B) 



166. 

,/\ 
.-.._ • .f-

La prob,abilidad posterior· p(Ai l x). es la' probabilidad 
1 • 

r del resultad~ Ai:~on6ciendo que ha ocurrido X. ~i ocurre la -
. ·. / 

' . probabilidad ,de ·x' y A1, e;'"ltonce·s· la p(Ai) pCXl,A1) es la proba-

... ,,. des _conjuntas· es ··igua·l a la probabili.dad de x. 
\ 

ecuación inmediata anterior puede· expresarse 

.t' . ' 

• 
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.DECISIONES DE INVERSION 

. 
De~isioDes de inversi6n en condiciones de certeza .I. 

La programaci6n matemática que hemos presentado, se 

ha aplicado a la ad~inistraci6n financiera para optimizar las 

decision~s operativa~ a corto'plazo, dentro de las restriccio-

nes de la capacidad física y los recursos financi~ros. Los m6 

todos presentados, se basan en el supuesto de que la adrninis-

traci6n ya dec~di6 ia magnitud del presupuesto de erogaciones_ 

de capital, las inversiones en activos corrientes~ y sus res--

pectivos métodos para financiarlos. A través de los métodos -

nos proponernos f orrn_ular el programa de operación a corto plazo 

que ajuste de la manera m~s conveniente los objetivos contra--

dicterios de liquidez y rentabilidad. 

Consideramos dentro del análisfs tres aspectbs prin-

¿ipales acerca de las decisiones de inversi6n y f inanciaci6n -

adoptados por la empresa. El primero, iqué criterio debe uti-
. . 

lizar la administraci6n financiera para medir la rentabilidad 

de las inveisiones cuahdo planea la magnitud y la composici6n 

de su presupuesto de erogaciones de capital?. El criterio ele 

gido afectar6 las dcci~iones acerca de la magnitu~ de la plan-

ta, la compra o la renta de la planta y el equipo, la·conve--

niencia de l~ expa~si6n, el reembolso de la deuda y el pago de 

dividendos en efectivo. E 1 segundo, ¿quÉ: ¡:;r i ne ipio::; d•::ben re-

gir la magnitud y ln composici6n de las inversiones de una cm-

~.· 



presa de, ca pi tal en giro?. Cómo la sociedad ·an6nima típica, in~ 

vierte del 25 al 50 por ciento de sus recursos totales en efec~ 
/ 

tivo, cuen~ai por cobrar e inventarios~ La administraci6n del -

capital en giro constituy~ una decisi6n .fundamental de los eje

cutiVbs financieros· de la firma. Para el tercero, ilqué fuentei 
. 

d~ fondos debe utilizar la empresa para financiar sus·inversio-
... 

nes en la plarit~, el equipo y el capital de gito?. ,En una so--

ciedad a~6nima las fuentes posibles de iondos son el· cr~dito a 

corto plazo,' los bonos a largo plazo, las acciones preferida~ 

y las acciones ordinarias. 

Aryaiizaremos los diferentes criterios de aprecia--
' 

ción de los proyectos de.inversión; el grado de concordancia de 

estos criterios; el efecto de la. indivisibilidad, la interdepe;Q_ 

denc~a y el racionamiento del capital sobre las decisiones de -

inversión. 

1.1 Criterios de rentabilidad en las decisiones -

de inversión. 

Conside.ramos los siguientes supuestos inicia.;. 

les, antes de analizar los dos criterios más importuntes en la_ 

toma de decisiones, qu~ son: el criterio del valor actual neto 

y el criterio de la tasa interna de rentabilidad. 

En el análisis se considerará dado el costo -

del cnpi ta 1, 1 a di v isibi 1 id ad de 1 as inversiones, ·la i ndepcnde.!2 

cia del.os proyecton~ ... un mercado de capi'tal perfecto, y total -



certeza acerca de los resultados d_e inversión. 
. I 

La divisibilidad perfecta de las inversione·s sig

nifica que la magnitud de cualquier proyecto. puede variar en un .. 
incremento a un decremento tan pequeRo como uno lo desee. Esto 

. 
es, la ~dministraci6n puede comprometer cualquier suma, por re-

ducida que sea, en cualquier proyecto, sin ~ecesidad de adoptar 

decisioryes .de inversi6ri sobre la base del_~gregado o la elimina 

ci6n de proyectos enteros •. · Un conjµnto. de proyectos indepen~ 
.. 

dientes entre sí, significa que la rentabilidad de cualquiera 

' no se encuentra afectada significativamente por la aceptaci6n o 
.. 

el rechazo de otros proyectos del conjunto. Es decir, no permi 

te la existencia de proyectos que se excluyen mutuamente, los 
.· 

que por def i_nicióry son dependientes. 

En un mercado perfecto de ~apital cada comprador_ 

o ~endedor d~ valores negocia con cantidades tan reducidas (com 

paradas con el mercado total) que ninguna ejerce un efecto sig-

nif icativo sobre los precios de los valores. Finalmente, la --

certidumbre total significa que tanto las empresas como los col!!· 

pradores de valoies,-co~ocen exactamente los·flujos de fondos 

actuales y' futuros asociados con cualquier proyecto •. 

Los supuestos anteriores describen lo que puede -

denominarse la situación ideal, muy distinta do la situución --

real, pero en la medida que avancemos en el an~lisis, se elimi-

nar6n estos supuc~tos y tratnrcmos.situacione~ realistas. 
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: 1.1.1 El criterio del valor. actual ne'to 

•. 

Conforme 'al criterio del valor actual 

':leto (VAN), todos los proyectos de inversión.: que generen su v~ 

lor actual neto positivo, deben ser aceptadó's por la· firma y-
, . 1 - ' • 

en caso contrario serán rechazados. Cuando ~ay más de un pro• 
, 

'' -::· 
yecto de inversión' a todos y _c~c!a' ur9: ... d~,, .l.os r proyectos' se ..;:_ 

- . 
aplicará la prueba individualmente. Posteriormente, dependie,!l 

do' del númer.o de proyectos que se aceptan, se dete.rmina el pr~ 

supuesto tbtal de capital. 

i • 

Sea un proye_cto que genera ingresos de_ 

fondos (antes de los pagos de cápital) debo, bl, b2, ••• ,bn 

al final de los años O, 1, 2, ••• ,n. Si el costo de capital k 

es constante, entonces el valor actual de los ingresos, B; es-

tá dado· por la expresión 

n bt 
B = L 

t=O (1+k)t 

Los pagos en efectivo (incluido el de

sembolso inicial) asociados con el proyecto son co, c1, c2, ••• , 

Cn al fina~ de los anos O, 1, 2, ••• ,n por lo que su valor 

actu<:il e está dado- por la expresión 

e ::: ~ et 
¿_ ( 1+ k) t 
b:O 
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El.VAN de un proyecto, se define como la contribu"."' 

·ci6n al valor neto actual de una empresa, y es'la diferencia 

., 

entre B y C. 

VAN 
n b -c ·: 

= ~ t t = 
t=O (l+k..)t 

n ··a 
¿: t . ,f 
t=Ü (.1+k) . 

' 

(1) 

donde ªt representa el fiujo.neto de fondos al·fi~ 

nal del año t. El criterio d~l valor actual neto afirma que 

la empresa debe iniciar un proyecto ónicamente si cil valo~ -

VAN es mayor que cero. 

Con el siguiente .ejemplo ilustraremos al criterio_ 

del valor actual neto. La litograf!a kkk adquiere una impr!;. 

sora de $ 4,100.00 con el siguiente flujo de fondos: 

Fin del año o 1 2· 3 4 

Flujo de fondos -4100 + 100U + 1000 + 1000 ~ ~000 + 

5 

1000 

Si el costo del capital k es 10%, l..esta. inversión_ 

será rentable para la empresa?. En este ejemplo a 0 = $4 100 

ªt = $ 1 000 para t = 1,2, ••• ,s. Al sustituir estos valores 

en (1), encontramos q·..le el VAN, es una fu.nción monótonarnen-

" 
te decreciente respecto al costo del capital para la firma. 

Como se muestra·enseguida en la tabla 8. 

.• 

. . 



"•-., 

TABLA 8. Valor Actual neto ,CVAN) de la m6quina impresora: como 
función del costo del capital (k)- · 

k 5%. 6% 7% 8% 
VAN 229.48 112.36 o -107.29 

VAN 

.$200 

100 

o 5 7 

Fig. 5 

9% 10% 
' 

-210.35 -309.21 

r. 

8 °/o 

11%·. 
-404.10 

' . 

12% 
-495.22. 

.-_'' ,,'" i_ 

' 1 •' "'; ., 
La ~nversión tiene un VAN positivo para un costo de ca~ ... 

pital inferior al 7%, y un VAN negativo ~uando el costo del ca 

pital es mayor.del 7%. Para el 10% el VAN= - $ 309.21 1 sign.f 

fica·que la empresa debe rechazar el ·proyecto. 

En cambio, si el costo del capital para la empresa es -

del 6% el proyecto tiene un VAN$ 112.36 implica que la empre-

sa debe aceptar ·el proyecto. La cantidad $ 112.36 es la utili 

dad inmediata para la firma después de la aceptación. del pro--

yecto. En la tabla 9, se demuestra que el flujo de fondos de 

$1000.00 por afio durQnte 5 aftos,es la cantidad que la empresa r 

cesita para amortizar un préstamo de $4,212.36 al 6% de interé. 

anual. 
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·Esto es 1 Si la empresa obtiene un tapital de:$ 4,212.36 pero -

-invierte $. 4, 100. 00 en ,..la. impresora,. tendrá una ganancia neta_ 

de S 112.36 • 

Año 

1 

2 

3 

4 

5 

Total 

dad. 

. . . . ºTABLA ·9: .... ·p·rográma ºde .Arriorti zaci6n 

Importe del - . F·lujo anual '"'Intereses 
préstamo pen- de fondos sobre el 
diente · · · · .· · · · · · · · · ·. · · · · · · · '· ·préstamo 

4 212~36 1 Q00.00 252.74 

3 465.10 1 000.00 207.91 

2 67.3. 01 1 000.00 160.38º 

1 833.39 1 000.00 110.00 

943. 39. 1 000.00 56.61 
. . . . . ,. .. . " . . . . . . .. . . . 

-
5 000.00 787.64 .... .- ........ ' 

' 

Reembolso 
del capital 

747.26 

792. 09 

839.62 

890.00 

943.39 

4 212.36 

1.1.2 El criterio de la tasa interna de rentabili-

Según el criterio de la tasa interna de ren-

tabilfdad (TIR), debe aceptarse una inversión, siempre que su..:_ 

TIR sea superior al costo de cap~tal de la empresa.· Cuando hay 

más de un proyecto de inversión; para cada proyecto ·se calcula 

su TIR, y se clasifican los proyectos conforme a su rentabili

dad. Posteriormente, se considera al costo de capital como un 

punto· limite del programa de inversi6n de la empresa. 
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La tasa interna de rentabilid~d de una inv~rs~6n s~ ~.1 

define como la~ tasa de descuento qüe igual~ a cero ·e1 ~alar -~ 1 

,.- " 1 

actual de toda·la ~~rie de flujos de fondoi asociados con el -

p~~yecto. Si ªt'representa el flujo neto de fondos a fines~~ 

del .a~o t para t = 0,1, •• ~,n. La TIR del proyecto,.r•, se de-: 

fine a través 

(2) 

En_ el caso de que·· a 0 < O ·.y ªt > O para t = 1, 2; 

••• , n · la ecuación ( 2) puede expresarse como 

n . a -
= L. t e 3 > 

t=1 ( 1+r•) t_ 

· La TIR se convierte entonces en la tasa de descuento 

' 1 

que iguala al costo del proyecto el valor actual de los futuros 

ingresos netos. 

Otra manera alternativa de definir la TIR de ·un pro-

yecto, es la tasa de descuen~o que iguala á cero el valor fu.t~ 

ro de toda la serie de flujos de fondos, ésto se expresa por -

(4) 

Utilizaremos los datos del ejemplo anterior de la má~ 

quina impresora para el cálculo de la TIR. Pura esta inversiór 



. ·,:. ..... •. 

= - $ 4,100.00, ªt = º$1,000.00 con t = 1,2, ••• ,s.·-. 
. . 

tituir estos val0res en (2), tenemos .. 
r 

4 100 1 000 1·. 000 1 000 i 000 
+ + + + 

(~+r• >º • 1 (1+~. )2 
' .• 3 

·"' _.,J1+r• >4 (1+r ) e l+r ) . 
/ 

}.-. . 1 000 
= o 

(1+r•) 5 
\ . 

La solución a la ecuación tiene un valor para r• igual 

al 7%. ,Significa que la inversión realizada genera efec·tivo 

suficiente para pagarse ella misma en 5 años, y también, para -

·aportar al propietario una rentabilidad del 7% sobre su capi--

tal·invertido. Es conveniente aclarar que la TIR de una inve.E, 

si6n y la rentabilidad de la 'inver;ión no es lµ misma cosa. 

Por definición la TIR de una inversión, es la tasa de rentabi-

lidad calculada antes de deducir el costo de lós fondos utili-

zados. ·Por consiguiente la TIR es una tasa de rentabilidad -

bruta, y.la inversión es lucrativa sólo cuando su TIR es supe-

rior al costo del capital para la empresa. 

1.1.3' Equivalencia de los criterios VAN y TIR 

Al analizar la relación entre los criterios VAN 

y TIR debemos diferenciur las inversiones simples y no simples. 

La primera se distingue en que su flujo neto de fondos, se CO_!!! 
' 

pone por un desembolso inicial, .seguido ónicamente por ingresos 

en efectivo. La inversión no simple, se caracteriza por tener 



desembolsos netos en efec;tivo en varios· pér:íed?.s; que sé inter 
., -

~alen con fluj9s ~netos de fondos dur~nte-toda la vida del pro-
·. -. ·, 

. , . 
yecto. -,. 

Sea una inversión simple ~ue geh~ra flujos 
·1. 

:'" . ~ ~· 

. ·fondos ªé>' a1, ••º,a~ al final de l?S añ?S 0,1;·· •• ,n respectiV.2, 

mente. Por ser una inversión simple,· a 0 .< o. , y· ªt- > o· para 

t = 1,?~···,n· El criterio V~N nos ~ice que_ un proyecto debe 

aceptarse únicamente si su VAN es p_osi'ti vo. 
.. - - 1 

Por otra parte el 
·-:; 

crit~rib TIR no~ indica que debe aceptarse un pr6ye~to 6nicame 

• te si la TIR, ,, r• del p_royecto ;supera al co~to .del. ~apital k • 
f' 

Al restar la fórmula del criterio TIR de la corres-

pendiente al.criterio VAN, el primer t~rmin9 se elimina por 
' . 

ser iguales, mientras que las n restantes quedan expresadas 

por 

VAN _ªt J. 
(1+i:•)t 

( 5) . 

Como ªt, k y r• son todos positivos_, entonces el s~ 

gundo miembro de (5) (y el VAN) es positivo si r~ es mayor que 

k, cero si r• = k y negativo si r• C:::::. k. Todo ésto, nos indi-

ca la equivale~cia de los criterios VAN y TIR para las decisi2 

nes de aceptación o rechazo, cuando sean solamente inversiones, 

Una iluntración de la equivalencia de los criterios. 

" 
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. . 
. VAN y TIR, la encontra~os en el ejemplo de la máquina impres2 

'· ra. Tenemos que la .TIR de esta inversión es del ·7%· y confor

me al c'riterio TIR;- el proyecto debería aceptarse sólo si' k, 

el· costo .. del capital de 'la empresa es menor al 7%. De acuer

do con el criterio VAN, un pr6yecto~deberia aceptarse sólo si 

su VAN es pos~~~vo. Sabemos por la tabla que el VAN de la má 

quina impresor~ es positivo cuando el c?sto del capital es in 

ferior al 7%. Por consiguiente, los dos criterios C'oinciden 

con la misma decisión. 

1.2 La TIR y ~~s iriversitjnes no simples· 

Es necesario clasificar las inversiones nó sim -
ples en puras y mixtas par~ comprender el.sentido de la TIR~ 

-
Pero antes debemos definir y anqlizar los con~eptos, saldo del 

proyecto de una inversión y valor futuro del proyecto. 

El saldo de un proyecto de una ·inversión al f i 

nal del afio t, es el valor futuro de una serie al final de 

c~alquier ano t, para O~ t~ n, que est~. dado por la expre-

si6n 

(O !!E t ~ n) 
•' 

donde, i es la tasa de rentabilidad y a 0 , a 1 , 

••• ,a0 es. el flujo neto· de fondos de una inversión al final -

del año 0,1, ••• ,n. 



Para conocer el significado ec·on6mico del saldo· 
'---·--' 

de un. proyecto st(i) cuando es positivo, c:ro o negativo, co.n_ 
'· 

sideramos una inversi6n p~ra l~ caal a 0 ~ O y las a restan-~ 

tes no tienen restri~ciones de signos. Si i es la tasa de -~ 

rentabilidad del proyecto, una st(i) ~ O significa que en el_ 

tiempo t la r~ntabilidad obtenida es menor que i, y que los -
1 • • 

ingresos obtenidos por la empresa son menores q~e los espera-

dos, por lo que se puede afirmar que la empresa ha compromet,i. 

do -st(i) pesos en el proyecto durante el afio t~1. Un st(i) 

> o significa que en el tiempo t la rentabilidad es mayor --

que i, y que los ingresos obtenidos por la empresa son mayo--

res que los esperado~, por lo que se puede afirmar que la 

empresa tiene un p~éstamo de st(i) pesos origincdos en el pr.2. 

yecto durante el afio t+1. Finalmente un saldo st(i) = O sig

nifica que la rentabilidad obtenida en el tiempo t es igual 

a i. 

El saldo del proyecto al final de ~a vida del 

proyecto, se refiere a un caso particular que es cdnocido -

como el valor futuro del proyecto que est6 dado por la ex~re-

sión. 

Observamo~ que el valor futuro siempre se mide 

al final de la vida del proyecto, en cambio el saldo del pro

. yecto puede medirse en cualquier punto t de la vida del pro--

yecto. 



inveráiones puras y mixtas. No obstante. que los. 
. . 

autores de temas financieros que utilizan el criterio TIR en el 

análisis de las inversiones suponen implíci tam.ente que la. tasa .. 

de ren tabilid~d de una invers-i6n es independiente del. costo --

del capital para l'a empresa., es necesario hacer la distinción_ 

entre inversiones puras y mixtas para determin'ar la. validez' de 

este supuesto implícito. Se dice que una inversión es pura si 

los ~aldos ~el proyecto calculados con la TIR del proyecto son 

~ero o negativos durante la vida del proyectd. La inversión ~ 

es pura en el sentido .de que la firma no recibe demasiado de : 
, 

su rentabilidad en ningón punto, y por lo tanto no está endeu-

dada con el proyecto. En términos de símbolos una inversión -
1 

es pura si y solamente. si st ( r•) !f: O para t = ·O, 1, ••• , n-1, don 

de r• es la TIR dei proyecto. 

En cambio, es mixta cualq~ier inversión que no 

es pura. Esto es, una inversión mixta es un proyecto en e~ --

que st ( r•) > O para a.lgunos valores de t, y s t ( r•) ~. O. para -

los reétantes valor~s de t. El significado d~.esta distinción 

estriba en que sólo para las inversiones puras hay un concepto 

de tasa de rentqbilidad interna del proyecto. Como los proye_s 

tos mixtos .son en parte inversiones y en parte ingresos pára -

la empresa, las rentabilidades de estas inversiones tienden a 

variar con el costo de capital de la empresa. 

Si se observa que a 0 ¿ O entonces podemos lograr 



... 

... que cualquier inversi6n satisfaga l~ condici6n st< i) ~· O ra 
• 

t = 0,1,~.~,n-1, simplemente ~lev~ndd la tasad~ interés e m-

puest6 i a ci~rto nivel crftico rmin• n-
'\ . / Pero si r , es el • , min . 

te:és compuesto, el valor futuro del proyect,o sn(rmin) pue e· 

s.er n.eg.ativo, cero o p,ositivo. Si s (r ;;··)>O existe ci r-
. .. n min - ' 

- • t • 

ta tasa r :?; rrnín que "determinará sn ( r ) = O. 

Puesto ;qu,e r ., se define de modo que los saldos min 
• 1 

del proyecto st(r 1 )·~O para t = 0,.1, ••• ,n-1 •. Entonces el min 

~fecto de.una tasa ~e intcir~s compuesto rn~s el~vada incre 
: 

ta la negatividad de estos saldos del proyecto, d~ maner~ que 
' . 

r•~ r, implica que st(r•)~O para t = 0,1, ••• ,n-1, po min 

consiguiente la inversi6n es pura. 
-

' :-

existe cierta· tasa r• .C:: r mín ql;le determin.ará que· sn ( r•) = O. 

P·uesto que· rrnín es J.a tasa míníma en que los saldos del pr yes:_ 

to son todos cero o negativos para t = 0,1, ••• ,n-1, entones 

el proye~to no será. una inyersi6n pura cuando se evalua e n ~ 

r• que es la T!R del proyecto. Otra manera de definir un·1 in -
versión pu~a, es cuando sn<rmín>~ O, .Y una inversión es ix

ta si sn<rmín> ¿,o. 

1.2.1 Método de cálculo de la rentabilidad del ca-

pital invertido. Como en una inversión mixta, la empresa hace 

desembolsos de fondos durante cierto tiempo, y en lo que es-

ta tiene un p~~stamo proveniente del proyecto. so 

neccsitümos distinguir entre r, la rentabilidad del capital -



- - - í ' 

invertido (RCI),·y_k, el costo del capital.tomado en préstámo • .,.. __ 

Cuando el saldo del proyectó_es negativo, éstC> es~ C:uando ~á-

empresa tiene comprometidos fondos, el interés compuesto. se --
···\ 

calcula a la tasa r; y c~ando el saldo es positivo, ~s _decir, 
' :~ . - . :. ' 

.cuándo.la ffrma tiene un prestamo, el interés· compuesto se - -

calcula a la tasa k. Pará la inversión pura, única·men te se -~ 

·.calcula el inte.rés compu~sto a la tasa r, puesto que la .e_mpr'e- ,, 

sa nunca está en deuda con el proye~to, la RCI r es indeperi- -

diente de ki el costo de capital para la empresa, mientras que 

para una .i~versi6n mixta la RCI r varia directa~ente con k, el 

cqsto del capital. Esta relación se deriva de que dados los -

flujos de f6ndos asociados con una inversi6n mixta, cuanto-más 

el~vado es el valor de k, más reduc~da es la fracci6n de lqs -

fluj~s netos de fondos que representan. préstamos y'mayor la 

fracción de estos flujos que representan rentabilidad de la in 

versi6n. 

El procedimiento m¡~ directo para calcular la re

lación funcional entre r y k de una inversión mixta, es a 'tra-

vés del valor futu~o del·proyecto. Puesto que el saldo del 

proyecto de una inversión mixta se calcu1ará con la tasa de r 

o k según sea el signo del saldo, entonces 'el'valor futuro del 

proyecto ·expresado por sn(r,k) es una función de dos variables. 

Si observamos que el proyectp concluye al final del ano t y k es 

el costo de capital para la empresa,encontramos que sn(r¡k) es -

la suma adicional- que la empresa debe recibii(o desembolsar)en el 

: < ·, 

... 
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. año< tpara obtener:una rentabilidad del capital invertido 

(RCI) ·de r. ·· Como se supone. que el proyecto· c.oncluye al fi-
. 

nal·del afio n, snCr,k) = O es la condici~n necesaria para -

que l~ empresa r~alice ~na RCI .de r, sÜponi~ndo qu~ el cos~ 

to del capita~ es igual a k. Al igualar a cero snCr,k) se_ 

def~ne una ~elaci6~ implícita entre r. y k, que es la fu~- ~ 

ti6n que estamos buscando.· 

Con el siguiente algoritmo podemos determinar RCI 

r correspondiente a un costo dado del capital k: 

Prime~o, encontramos rmin por e~ m~t~do de tanteo, 

enseguida calculamos sn(rmin>· Si el valbr futuro del pro~ 

yecto a la tasa r i es mayor o igual a c~ro, el proyecto -, m n 

es una inversión pura y por lo tanto, el problema se reduce 

a encontrar la TI~ r•, tal que sn(r•) ~ a. En caso contra-

' ria que el valor futuro del proyecto sea negativo, el pro--
. . 

yecto es una inversión mixta, y si el costo.del capital es_: 

igual a k, entonces calculamos stCr,k), de la manera siguie!!. 

fe: 

so(r,k) :: ªo 

s 1 Cr,.k) = s 0C1+r) + ª1 si so~ o 

C: s 0 c1+~) + ª1 ·si so ::;:. o 

• • 
• • 
• 
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sn(r,k) = s~_1 (1+J:') + ªn si s 1 ··...ce o .n-

= s
0

_ 1 C1+.k) · + ªn si 5 n-1 > o 
.. 

(~t represen ta el flujo neto. de ·f ondo·s al fin del. año t) 

Después se determina el valor de r resolviendo ·1a ecua~ 

c~6n s 0 Cr,k) = O. 

1.2.2. El an,lisis de inversiones puras no simples 

Dentro del campo del anilisis de inversion~s -

existen algunos proyectos.no simples que son inversiones 
1
puras. -

Esto se demuestra con la ~xistencia de inversiones puras no sim--

ples, para lo cual, consideramos un proyecto con el siguiente flu 

jo de. fondos. 

Fin de año o 1 2 3 4 5 

1 

Fluj~s de fondos - 4100 + 1000 + ·1000 + 1000 - 1000 + 314'0 

Conforme a los cálculos, se encontró que este -· 

proyecto no simple tiene una TIR única del 7 por ciento. Con el 

mismo porcentaje como· tasa de interés .compuesto, esta inversión 

tiene los siguientes saldos no positivos d~l proyecto: 

so ( 7%) = $41.00 

s1 ( 7%) = - 4100 ( 1.07) + 1000 = - $ 3387 

52 (7%) = - 3387 (1.07) + 1000 = - $ 2624 

ª3 ( 7%) = - 2624 (l.07) + 1000 = - $ 1808 
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S4 = -· 1808 (1.07) 1000 = $ 

-. 

S5 e 7%> = 2935 (1.07) + 3140 = $ o 
" 

¿· '' ' 
.Como st(7%) -.º (~ = 0,1,2,3,4,) significa 

este proyecto no simple es una inversi6n pura. 
,. 

Una característica de las inversiones puras: 

si~ples,esque ~l combinar dos inversiones ~u~as, la inversi6n 

compuesta resultante tambi~n es pura. Pued~rser que la nu~~a .. 
inversión pura no sea necesariamente una inversión simp~e, como 

.es ~l caso q~e estamos analizando, donde la inversión -resultan 

te es no simple y se descompone en dos subseries, que represen 

tan ambas inverslones puras simples: 

Flu . os.de f ond.os al final del año 

o 1 2 3 4 5 

Subserie 1 - 4100 1000 -'1000 1000 1000 .1000 

Subs.e_r.ie 2 o O. o o -2000 2140 

TOTAL -· 4100 1000 1000 1000 -1000 3140 ., 

Como el proyecto es una inversión pura. su TI 

es indepdendient~ del costo del capital para la em~resa. Por 

lo tanto, la firma deberla aceptar el proyecto si el costo del 

capital es menor del 7 por ciento y en caso ~ontrario, rechazarlo 

1.2.3 El an6lisis de las invers~ones mixtas -

l"IO simples. 
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En el desarrollo de este punto, analizamos 
. / 

ejemplos de inve~siones mixtas, uno con una TIR ónica y el 

otro ~on móltiples TIR. Como la TIR de una inversi6n 

pende funcional~ente.de k, el costo.del capital para la empre~ 

sa, es independiente de que sea o no única. 

Primer ejemplo, sea una inversión mixta con el 

flujo de fondos a 0 = - $10, a 1 = $40, a 2 = - $40 al final del 

año O, 1 y 2, y la TIR. +• igual al ·100 por ciento, además es 

única. Si suponemos que e.l costo de capital k de la empresa 

es 10 por ciento, iguai a un décimo de la TIR r• del proyecto~ 

Entonces como k r• puede parecer que el proyecto es rentable. 
. . 

Con k = al 10 por ciento el ~alo~ actual neto del proyecto es 

n'egativo, iguaí a - $ 6. 70, lo que implica, que la aceptación_ 

de.este proyecto disminuirá el valor áctual neto de la empresa, 

en lugar de aumentarlo •. 

'. 

Conforme a los r~su~tados, la empresa no pue

de realizar una ganancia invirtiendo fondos que cuestan el 10' 

por ciento en un proyectó que rinde el 100 por ciento, lo que_ 

hace suponer que en nuestro análisis hay un error. Este resul 

tado paradójico puede explicarse si recordarnos que el proyecto 

es una inversión mixta, entonces la tasa de rentabilidad depe!}_ 

de del costo del capital de la empresa. El r• de 100 por cien 

to y k de 10 por ciento no son comparables, porque cuando k = 

O, 1 la rentabi U.dud de 1 ca pi ta 1 invertido es de - 63. 6 por cie.Q_. 
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to (según resµl~ado &e¡ algoritmo que calculamos a continuaci6 
-- - • - J 

, no de + 100 por ciento. Al confundir la TI.R como la R.CI 
~ 

mos un error que originó el resultado paradójico. 

Ahora, queremos encontrar la relaci6n funcional 
' 

· tre la rentab:ilidad de~ capita'l invertido r y el costo del 

·tal k a través del algoritmo que describimos antes: 

Primero se comprueba que r , es igual a 300 mi.n 

cientb;. después se calcul~ ~l saldo del proyecto s 0 (r~{0 ) 

t lo. que nos indica que el proyecto es una inversión mixta; 

costo del capital es k, calculamos el saldo del proyecto st(r,k 

s 0*c r, k > = - to 

s1 <r,~) =·- 10(1+r) + 40 = 30 - 10 r 

ya que.r no puede ser mayor que rmín' s 1 Cr,k) ~ 

s2 Cr,k~·= (30 - 10r) (1+k) - 40 

s 2 Cr,k) = O· implica 

r = 3k-1 
1+k 

para k = 0.1 r = 3(0,1)-1 = 
1.1 

.636 

nos indica la relación funcional entre r y.k. 

Del ·an~lisis de.esta func{6n destacan dos.aspectos 

el pr~mero de ellos no~ indica que r, es una función monótona--

mente creciente de k, puesto que 
dr 
- = dk. 

4 
("l+k)2 

siempre es positj 

va. 
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Con respecto al fll1jO de'fondos del problema, po

demos afirmar que _a 1 = $40 está integ~ado. por la rentabilidad -

de la inv~~si6n original, y un ~réstamo proveniente del proyec

to, ~. a 2 = ~ $40, es el reembolso del préstamo con inter's cal-

- culado a la tasa k. Cuando k aumenta, ~a porci6n del prést~mo 

a 1 disminuy~, ~ aument~ l~ correspondiente a la ~entabilidad d~ 

·la inversión, ~egún la relación directa· entre r y k. En se.gun-
. ' 

do lugar, si r es igua.l a k, entonces r = k = r• = 100 ·por cie.!2 

to. Significa que en ias inversiones mixtas la tasa interna de 

rentabilidad r•, es el v~lor .de la rentabilidad sobre el capi

tal. invertido r cuando res igual a k. Eh la representación -

gr6f~ca de la función usando como ejes de coórdena~as rectangu

lares r y k, observamos que la TIR es el punto de intersecció~ 

entre la funci6n y la recta de 45°. En este· punto la empresa -

alcanza su punto de equilibrio de la inversión, que corresponde 

a un costo del capital del 100 por ciento. Ahora la pregunta -

que se plantea, icuál es el costo del capital, en que la inver-

sión ser~ ren~able para la empresa?. Primero observamos que la 

recta de 45° r = k es tangente a la función en el punto Cr =·1, 

k = 1) y que la segunda derivada de r con respecto a ~' e~ 

8 que es negativo para todo valor de k 2: O. · 

(1+k) 3 

Significa que la función es c6ncava en sentido -

descendente, y por lo tanto,debe extenderse totalmente por debE., 

jo de la recta de 45º r = k, excepto en el punto (1,1), donde -

•'· .. 
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la i1nea ~s tangent~ ~ la.curva. Por consiguiente se advierte 

la figura 6, que e} proyecto alcanza.el equilibrio si k es igua 

al 100 por ciento, y.que no es una inversi6n rentable s~ k es d 

ferente de esa tasa. De acuerdo con el criterio de la tasa de . . . . . -

rentabilidad,. la empresa debe. rechazar la inversión• 

Otro.método que nos permite analizar el problema 

para tomar una decisión de inversión, es por medio de la funció 

VAN del proyecto. 

VAN = 10 + 
·40· .. ·· 

(1+k) 

40 

(1+k)"2 

En esta función destacan tres aspectos. En prime 

lugar si k =O, VAN·tien~ un~valor de - $10. Lª inversiórt ini

cial de $10 puede interpretarse como el precio por a~elantar un 

afio, la recepción de $40, del final del ano 2 al final del ·ano 

En segundo lugar, si k tiende a infinito las sumas futuras pier 

den importancia econ6mica, y el VAN del proyecto es tambi~n ~ $ 

En tercer'lugar, de acuerdo con los resultados anteriores cuand 

k = 100 por ciento, el VAN es igual a $ O •. Por otra parte, al 

~erenciar la funci6n VAN y resolviendo para el vaior critico de 

k, se dem~estra que $0 es el valor máximo de la función VAN~ S 

representación gráfica está descrita en la figura 7. Como la f 

ci6n nunca es positiva, la empresa débe rechazar la inversión s 

gún el criterio ,VAN. 

,. . . 
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Segundo.ejemp~o. ~n este caso el.prop6sito es. -

ilustrar las TIR móltiples, por medio de un.problema de' una bom-
' ' 

ba de petr6leo. ; La de~isi6n que se a~aliz~ es la instalaci6n de 

una nueva bomba que pueda·extraer una cantidad fija.de petr6leÓ 
' 

de un pozo con más eficiencia que la bo~ba utilizada actualmente •. 

Si la nueva bomba cuesta $ 1600 y aumenta los ingresos de fondos 

em $ 10 000 al.final del año 1, y disminuye los ingres~s de fon~ 

dos en.la misma cantidad al final del ano 2. 

'·)¡ 

Fin de ano o 1' 2 

Flujo .de fondos - 16ÓO + 10000 - 10000 ,;· 

' ; En esta.inversión existen dos TIR, el 25 por ciento 

y el 400 por c~ento. Ahora para que l~ inversión sea rentable -

para la empresa su costo de capital debe ser menor -del 25 po~ --

ciento~ Es decir, si su costo de-capital es del 10 por ciento, 

el VAN de· 1a inversión es negativo, igual a - $ 773.50.· Al acep

tar este proyecto cuando k = 0.1, impl~ca una disminución en lu--

_gar de un aumento en el valor actual neto de la empresa. 

Nu~vamente este resultado paradójico, se.debe al 

~onfundir la tasa interna de rentabilidad r• con la rentabilidad 

sobre el capital invertido r. Si el costo de la bomba es calcu-

lado con cualquiera de las TIR, el saldo del-proyecto al final -

del afio t es positiv~. Lo ~ue significa que la bomba es una in

versiÓi\ mixta, y que su RCI r es una función del costo de capital 
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' " 
· · k de la empresa •.. La. relaci6n funcional entre r y k se obtiene 

" ·- \ ~ 

al cal~ular .rmin con un valor de 525· por ciento,. c~n. sn<rmrn> 

' ..... $10000' implica que el proy.ec t~ es una inversi6.n :·mixta'. y_ si 

el -costo del .capital. es igual a k, tenemos 

><· 
so<r,k) 1600 = -

'\ 

s 1 Cr,k) = 1600( 1!+r) + 10 000 ;'.,-
',*,. 

' ' = 8400 - 1600 r 

como r no'debe ser mayor de rmin' s1 Cr,k) ~O te 

nemes· 
s 2 Cr,k) = (8400 - 1600 r) (1+k) .- ~o 000 

~- ' 

nemes 

al igualar s 2 Cr,k) con cero y despejar para r, te 

r = 5.25 - 6 • 25 
( 1+k) 

La representación gráfica de esta relación ·la ten 

mos en la figura 8, en la que destacan tres aspectos principa

les. En primer lugar, r es una función ~onotónicamente crecie 

te. ·En segundo lugar, la ecuación intersecta dos veces a la -

recta de 45° r = k, ~uando k toma los valores del 25 por cient 

y 400 por ciento. Este·resultado confirma nuestro cálculo que 

el proyecto de la bomba tiene dos TIR, 25 y 400 por ciento. E 

tercer lugar, l~ ecuación pasfr por arriba de la linea r = k pa 

rá 25% .tt: k .e::. 400%, y por debajo de la línea r = k para otros 

valores de k. De lo anterior y de acuerdo con el criterio de 
. ' 

la tasa de rentabilidad, la empresa debería invertir en la bom 

ba solamente si su costo de capital est' entre el 25 y el 400 

por ciento. 
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Otro método para determiri~r lá~rentabilidad de la 

· bomba es por medio de la funci6n VAN dei~~oyecto. 
1 .__'.'¡ 

{ VAN = 1600 ·10000 +-·-- 10000 

~- / \ 
{t+k) 

)-; 
•' I ~. 

Como la TIR es por definici6n, la solución 'de la 

·ecuaci6n VAN= O. Entonces la gr¡fica de la ecuaci6n corta al. 

eje de las abscisas en k = 25 pot cie~to, y k = 400 por ciento. 

Si k es igual al O, o se aproxima a infinito; el VAN = - 1600 • 
. 

El valor m'ximo de la función ~s.900 y corresponde al punto k-

cuando es igual al-100 por ciento. {De lo anterior, no debe -

inferirse que la diferencia entre la rentabiiidad del capital 
, 

invertido r y el costo del capital k, también alcanza su máxi~ 

mo en k.= 1). Puesto que el VAN es ·positivo sólo para 0.25 ~ 

k ~ 4 y negativo para otro valor de k, el criterio del VAN 

coincide con el criterio de rentabilidad en la aceptaci6n o re 

chazo del proyecto, ver figura 9. 



500°/o 

. -400 

300 

200 

o 

I 'f ' 

- - 100 

• 1"500 

1000 

500 

-500 

~1000 

-1500 

¡--;-. 

... 

100 200 ~o -400 

. . 

500°/o 

r = k 

r = 5.25 ~ 6 · 2 5 
1 + k 

k 

Fig, 8 TASA DE RENTABILIDAD COMO FUNCION DEL COSTO DEL CAPITAL 

VAN 

10000 
,/VAN=- 1600+ 

( 1 + k) 

10000 

(1 + k) 2 

k 

100 200 300 

' 
Flg. 9 VALOR ACTUAL NETO COMO FUNCION DEL COSTO DEL CAPITAL 

,·• 



: .l 

·Z. Decisiones de inv~rsi6n en cond~ciones de certeza II. 

~ ~as decisiones_ de inversiones examina~as hasta esta 

parte, suponen .la independencia de los proyectos, la 4isponibi

lidad. ilimitada de cap~tal y la divisibilidad perfecta de las -

inversiones. Entendiendo que d.os proyectos son independien.tes_ 

si· la aceptaci6n o rechazo~de uno no tiene.efecto mensurable en 

la rentabi~idad.del otro; cuando ésto no sucede, los proyectos_ 

son dependientes y un ejemplo obvio de ellos, es cuando una - -

empresa debe elegir entre dos proyectos que se excluyen mutua--

mente. Además como el.capital es ilimitado, cada inversi6n de-

be juzgarse individualmente, sin referencia a cualquier otra.in . . -
vers~ón. Para estos casos la empresa no tiene que elegir entre 

proyectos que compiten, las 6nic~s decisione; son. las que se 

han analizado de aceptar o rechazar la inversión. 

Como las inversion~s reales de las empresas, difi!t 

ren de los supuestos que se han considerado, ,a menudo deben el!t 

gir entre inversiones que se excluyen mutuamente; con frecuen--

cia tienen racionamie.nto de capital, y en general ·1os proyectos 

pueden ser ~ivisibles. Con esta~ condiciones, el procedimi~nto 

6ptimo de decisión requiere que se analice cada inversión no s2 
.lo ind1vidualmente, sino también en relaci6~ con otras inversio 

ne.s competidoras. 

Para ilustrar estos tres casos, consideramos las -

inversiones A y B, con una vida ótil de ambas de 10 anos, con un 
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costo de$ 100 ~a~a·una y ~portan r~ntabilidades anuales del 1 

. .y. el 20 por ciento respectivamente. . Si el costo del capita~ ·;.. 

para la empresa es el 10 por ciento, la aplicaci6~ del criteri 

TIR o VAN determina la aceptaci6n de ambas inversiones. Si 

hay racionamiento ~e capital, la deci~i6n tomada es 6ptima, po 

que ambos proyectos contribuyen a incrementar. el valor actual 

neto de la firma. P~ro supongamos que la empresa 6nic~mente -

puede invertir un m~x~mo de $ 200, y ademis existe una ter~era 

inversi6n posible e que tambi6n cuesta $ ~OO, pero aporta, 25 

por ciento anualmente durante 10 años: La.de~isión de aceptar . 
a A y B, er~ 6ptima cuando representaban las ónicas alternati-

1·.· 

vas de inve~9i6n, ahora ya no es óptima si se incluye e en la 

relación d_e_ proyectos competido res. No obstan t~-, que lo·s pro

·yect~s A y B incrementan el valor actual n~to de la empresa, s• 

aportación al VAN es menor que l~ de los proyectos B y C. Com 
,. 

la firma sól6 dispone de fondos pa~a seleccionar dos proyectos 

de tres·, la política óptima exige la acepta-ción de B Y. C. 

A pesar de que el proyecto A es una inversión -

aceptable cuando se juzga individualmente, 6sta no es incluida 
1 

en la co~binación óp~ima de proyectos. Esto implica que cuand 

la adrpinistración debe el.egi·r -entre inversiones. competidoras, 

no sólo necesita una norma que le permita clasif ic?r las inver 

sienes en acept~bles o· inaceptables;. tamb~én necesita un métod 

-para seleccionar del conjunto de proyectos aceptables, aquello~ 

que maximizan el valor actual neto de la firma. 
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El problema de la ~elecci6n de una cartera 6ptima 

de inversiones tiene dos enfoques: 1) el m~1:odo del ordenamie.!!. 

to y 2) el método de la ~rogramaci6n ~ate~ática~ En el primer· 

método, todos los proye'ctos compe tidor·es se clasif.ican por or- · 
. ' ' 

den decreciente, en base a sus respeetivas TIR o VAN~ Ento~--

ces, los proyectos se selecciona'n en este or .. den hasta agotar -

el presupuesto .del capital de la empresa.. Con relaci6n a este 

enfoque se plantean.dos problemas; en primer lugar dado un co.!!. 

junto de' proyectos competidores, su orden de preferencia con--

forme al criterio TIR, algunas veces difiere del que se esta-

blece de acuerdo al criterío VAN. El segundo problema, al ~ -

aplicar el métodp del ordenamiento se origina la indivisibili-· 

dad de los proyectos. Cuando el capital es ilimitado, la indJ:. 

visibilidad de los ~royectos no repres~nta un problema. Pero 

en condiciones de racionamiento de capital, la aceptaci6n de -

un gran proyecto puede excluir la e jecut:i6n de varios' proy~c-~ 

tos más reducidos •. Si el conjunto de proyectos más pequeños -

permite un uso más completo del presupuesto del capital, es po 

sible que.incremente más el valor actual neto de la empresa,-· 

que el proyecto principal~ ~ pesar de que este ól~i~o pue~e --

ser el más rentable de los proyectos competidorés. Por ejem-

ple, sean o, E y F tres inversiones, que cuestan $ 100, $ 75 y 

$ 75, con VAN de s·2s, $ 15 y $ 15 respectivamente, Si el. pre 

supuesto del capital de la ~mpresa es de $ 150~ entonces el -

proyecto sei'eccionado es D, ·por tener el más elevado VAN total 

y el más alto VAN por peso de inversi6n. Como consecuencia, -
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se rechazan los proyecto~ E y F, dos· proyectos pequeños. q.ue 
-, 

tos aportarian un VAN dé $ ~O. Por io tanto. al menos te~rica 

mente cuando las inversiones .no son- perfec_tamente divisibles, 

' el método del ordenami_ento··no conduce hecesariamente a una 

• 

tera óptima de inversiones. 

Entre los diferentes métodosde tratar la indivisi 

bilidad, el método de la programación de ·ent'eros es quizá el ,._ 

más promisorio. La programa.ción de enteros' es la forma de pro 

gramac~6n lineal en la cual se reqtliere que los valores óptimo 

de los variables de decisión sean enteros. 

2.1 El problema de la tasa de' reinversión. 

Una ~entaja importante del criterio del VAN. 

sobre el cr--iterio de la TIR, es su relación' directa co·n el pb 

jetivo básico de la administración financiera, que e?·elevar e 
. . 

valor actual neto de la empresa, en virtud que el VAN de una i 

versión suministra un indicador claro de la aceptabilidad de. 1 

inversión •. sin embargo' los hombres de negocios ven con más 

c~aridad el criterio TIR, por ~e~ la tasa de rentabilidad de li 

inversión. _Hemos derno's trado que para . juzgar el valor de una ir 

versión con los criterios TIR y VAN, éstos son equivalentes, 

siempre que la tas~ de rentabilidad se interprete como la ta~D. 

interna de rentabilidad (TIR) en el caso de las inversiones pu 

ras, y como la rentabilidad del capital invertido (RCI) pa~a -

las inversiones mixtas. En la selección de una cartera óptimo 
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·de inversiones de una lista de proyectos competidores, es posi

ble encontrar una.clasificici6n distinta al aplicar ambos crite 

rios, el VAN y la TIR. Esta inconsecuencia del ordenamiento -

puede recibir el nombre de problema de la tasa de reinversi6n, 

pues la causa puede impu~arse á los diferentes supuestos qu~ -

realizan estos dos criterios acer·ca ~de la tasa de reinversión. 

Si se supone una tasa común de reinversión esta inconsecuencia 

desaparecE7• 

Para il~strar la natural~za del problema de la -

ta~a.de reinversi~n, tonsideramos. ei_-caso de una empre~a que -

tiene que elegir entre dos proyectos, cada uno d~ ellos tiene -

un costo de $ 100. El proyecto x· genera una renta de $ 120 al 

fin del año 1; el proyecto Y, genera $ 201.14 al fin de 5 años. 

Las TIR calc:;:u ladas para los proyectos X, Y son el 20 y el 1.5 ·-

por ciento respectivamente. Si los proyectos se ordenan de - -

acuerdo a sus tasas internas de rentabilidad~ la administración 

elige el proyecto X, por tener una rentabilidad mayor que Y. 

Esta decisión no siempre maximiza el valor actual neto de la 

empresa, es decir, si suponemos una tasa de descuento del 10 

por ciento, el proyecto X que renta $ 120 al final del año 1, -

tiene un valor actual de$ 109.09. El proyecto·B que genera 

$ 201.14 al fin de 5 años tiene un valor actual de $ 124.89, y 

como cada proyecto cuesta $ 100 ahora, la empresa debería ele~. 

gii Y, si los proyectos se ordenan de acuerdo con sus VAN. Lo 

que confirma que el método del ordenamiento mediante la· tasa de 

rentabilidad no.siempre milximiza el valor actual neto. 
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Encontramos que hay contradicción entre los 

terios TIR y VA.N, al qplicarlos con fines de .ordenamiento a .-. 

un conjunto de inversiones competidores. Esta situaci6n tie~ 

ne implicaciones significativas para cualquier empresa 

sea un presupuesto fijo de capital y d~ba elegir entre dife~~ 

rentes inve~siones. Sin embargo, las clasificaciones contra-

dictorias del. ejemplo anterior, no s~ deb_en a contradicciones 

entre los dos criterios de c'lasificaci6n, si.no, en. los supues..;. 

tos contradictorios de la tasa posible de reinversión 

• 
fondos liberados de los proyectos. Como vemos, el proyecto X 

aporta u~a rentabilidad del 20 por ciento anual, con una vida 

de ~ año, mientras que el proyecto Y aporta una rentabilidad_ 

del 15 por ciento anual, par~ ~na vida de 5 anos. 

to, la oportunidad de reinversión se convierte eri una 

importante'para determinar la mayor o menor atracción de dos 

proyectos competidores. 

Cuando la empresa' tiene un presupuesto 

cap~tal, el principio de costo de oportunidad exige q~e el.-

VAN de una inversión se calcule descontando los flujos netos_ 

dg fondos de acuerdo con la.rentabilidad de la inversi6n mar-

ginal (RIM). Entonces, el 6rdenamiento de los proyectos de -

acuerdo con sus VAN implica que los fondos liberados por los 

proyectos pueden reinvertirse con una rentabilidad igual a la 

RIM d6 la empFesa. Esto e~, sean A y B dos proyectos.compet! 

dores, el proyecto A cuesta a
0 

pesos ahora Y renta ªm pesos -
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al final de m aflos; el proyecto B cuesta ª'o pesos y renta a'n 

pesos al final d~. n aflos,. siendo a 0 = a• 0 , a'n> ªm' y n> m. 

Supongamos que k representa la RIM de la empresa, y j la tasa_, 

d
0

e reinversi6n para el periodo entre las fechas finales de· los 
,· 

dos proyectos. Con estos datos las expresiones de los VAN de 

estos dos proyectos son ias siguientes: 

VAN de A = ªm 
ªo ( 1+K) m 

a• 
VAN de B = n a• 

(1+K)rn ( i+ j) n-m o 

Obsérvese que el VAN de A se calcula descontando.el 
/ 

flujo futuro de fondos con la tasa. K, y el VAN de B se calcula 

descontando el flujo futuro de fondos con dos tasas k y j. Si 

k =· j el VAN de B tendría un valor acertado. Entonces, el orde 

namiento de.los proyectos de acuerdo con sus VAN supone implíci 

tamente que los fo'ndos liberados por los proyectos de vida· más_ 

corta se reinvierten según-la RIM de la empresa, que es k. 

Si la RIM k, se acepta como'la tasa de reinversión 

j de la _empresa, tenemos que la fórmula VAN para clasificar pr.2. 

yectos según el orden de su rentabilidad'es 

VAN = r ·a·t· ... 
·t=O (1+k)f 

En.el ejemplo numérico precedente, se demuestra --

que ·si la tusa de reinversi6n es igual a la RIM de la empresa, 

el 10-'por ciento, el VAN del proyecto Y es mayor que el del pr.2_ 
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yecto X, no ob~tante que la TIR de X es mayor en los dos pr.oye 

tos •. Comparado con Y, el proyecto X tiene.la ventaja de una e . . . ~" . . . 
,,. 

vada · TIR ( 20· por ciento) por un· año; pero también tiene la des 
\ 

ventaja de una baja tasa de:' reinversión (10 'por ci"ento) para 
),'' 
. ' 

4 años s iguien t.es. Si se a9epta la tasa de reinversi6n del 1 
-.~ "!'-

por·ciento, incluso los cilculos de la tasa de rentabilidad i 

dicarin que el·proyecto Y es mejor inversi6n que X. El proye 

to X libera $ 120 al final del primer año; que reinvertidos a 

la tasa del 10 por ciento anual, al final de cinco años forma 

rían un.monto de $ 175.20~ El proyecto X tiene una TIR del 2 

por ciento ~ara el primer año, pero ~a inversi6n en X implic~ 

una secuencia de inversiones que prometen una rentabilidad me 

o igual al 12 por ciento anual durante lo~ 5 años. Puesto qu 

el proyecto Y aporta una rentabilidad.del 15 por ciento anua 

durante 5 años, el criterio de la TIR clasifica en un posici' 

superior al proyecto Y con re~pe~to al proyecto X. Por cons· 

guiente, 'si se acepta una tasa común de reinver~i6n, las cla 

ficaciones de los proyectos competidores son idénticas, inde 

diente~ente del criterio TIR o VAN que se aplique. 

El problema de la ta~a de reinversión no se· r 

··fiere ónicamente a ·proyectos competidores de distinta duraci 

sino a proyectos con misma duración, pero con distintas secu 

cias de flujo de fondos. Esto es, sean M y N dos inversionE 

5 años, con· la siguiente serie de flujo y de fondos. 
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.. ·o - . - . ·1 ·'. ·2 ·3 .. • ·4 5 

M -3790 1000 1000 1000 1000 1000 

N -3790 200. 600 600 1000 2800 

Los cálculos de la TIR de los proyectos M y N, lndi-

can que tienen un valor aproximado del 10 y 8 por ciento res-

pectivamente. Si ~os proyectos se clasifican de acuerdo con 

sus TIR, entonces M es una inversión más deseable que N. Pero 

si af ir~amos que la RIM y la tasa de reinversión de la empre-

sa del 3 por ciento, los VAN de M y N son $ 7~9.71 y $ 822.61 

respectivamente. En este caso, ~ es una inversión más desea-

ble que M, si los proyectos se clasifican de acuerdo co~ sus 

VAN. 

Aunque los proyectos M y N tienen los mismos perío--

dos de vida., M genera sus ingresos a una tasa constan te en --

cambio N genera los suyos a una tasa variable. El proyecto M 

libera más fondos para la reinversión durante los 3 primeros 
" 

años igual fondos para la reinversión en el año 4 y menos fon 

dos para la reinversión en 61timo afio. Por consiguiente, ve-

mos qu~ la tasa de reinversión aparece siempre que la adminis 

tración debe elegir entre inversiones con distintas secuencias 

de flujos de fondos. 

• 
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.. 2.2 · -El süpuesto que está en la base del ·criterio T 
·/. 

Eri las decisiones de inversión, siempr
1
e se. pre 

senta el problema de la reinversidn por lo que es conveniente, 

preguntarnos s~ en todos los casos és posible orden~r ac~ttád~ 

·mente los ·proyectos mediante la TIR de los proyectos 'mismos .• L 

respuesta es afirmativa si se satisface cierto supuesto. 

ro representamos gráficamente las relacion~s funcionales entre 

el VAN y la RIM k de la empresa para los· proyectos X e Y de -

nuestro primer ejemplo numéricd. .Observamos que en la ·figura 

10, las ~os funciones X e Y tienen p~ndientes negativas y ~u 1 

tersección única corresponde al v~lor de k = 13.8 por ciento. 

Como la TIR es la tasa que iguala a cero el VAN, la función X 

corta el eje de las abscisas (O, k) en el 20 p.or ciento, y la 

función Y lo corta en el 15 por ciento. Conforme a la gráfica 

el método del VAN da mayo~ prioridad al proyecto Y sobre el pr 

yecto X, sólo cuando la RIM es menor que 13.8 por ciento, en -

este punto los proyectos tienen VAN idénticos, por consiguient 

el mismo ordenamiento, en cambio para .los valores mayores a -

13.8 por ciento, la prioridad se invierte, es decir, el proyec 

to X tiehe pr~ferencia sobre el proyecto Y. 

En la figura 10, destaca un importante supues-

to acerca de la tasa de reinversión cuando se clasifican los --

proyectos de acuerdo con su TIR. Puesto que l~ gráfica demues-

.r' 
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' tra que si la tasa de reinversi6n supera el 13 .8 por ciento,. el 

VAN del proyecto X iupera al que le corresponde al proyecto Y, 

entonces las clasificaciones de estos proyectos por ambos crit!:, 
·(· 

rios· VAN 'l TIR son idénticas. El pun.to de intersecci6n que en_ 

este caso,corresponde a k = 13.8 por ci~nto, es el conc~pto que 

Irwing Fisher denomina tasa de rentabilidad sobre el costo. Por 

co9siguiente, ·~1 ordenamiento de los proyectos conforme a su --· 

TIR supone implícitamente que los fondos generados·por el pro--

yecto pueden reinvertirse con una rentabilidad ~ás elevada que_ 

la tasa de -rentabilidad.sobre el costo de Fisher. 

VAN 

•. 50 

40 

20 

10 

o k 

30°/o 

F1c;i. 10 1 NTERSECC ION DE FISHER. 
' '· 
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2.3· La intersección de Fisher, su existencia 

rácter' único. 

En la seccióri anterior, analizamos que 

ciones VAN de dos inversiones se inlersectan en el 

(O,r~m) s-iendo r•m la más pequeña de las dos TIR. Si la RIM 

la empr~sa k es menor que r•m, uno de los proyectos o ambos te 

.drán un VAN negativo, y así desaparece la necesidad del ordena 

miento. La TIR es un criterio válido de ordenamiento sólo si 

la RIM es 1igual o mayor que .la tasa de rentabilidad sobre el -

costo, y prir consiguiente su tasa de reinversi6n supera la tas 
., 

de rentabilidad de Fisher •· 

A menudo sucede que una inversión es más atra 

tiva que otra· considerada como preferente por la tasa de reinv 

sión de la empresa. En estas condiciones, las funciones VAN n 

se intersectan en.el intervalo co,r•m>· 

Como la intersección de Fishe~ no existe, los 

ordenamientos conforme a las criterios.TIR y VAN son los mismo 

Por lo tanto, la presencia o ausencia de la intersección de Fi 

sher muestra si los pro~ectos deben ordenarse me~iante la TIR 

con o sin referencia a la tasa de reinversión 

Es conveniente aclarar que estamos analizando1 

los p~oblemns acerca de la intersecci6n·que est~n relacionados 

con lüs inver::>ioncs puras. con· tasns positivas de rentabiU.dnd. 
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No hay intersección. Hay dos. si,tuaciones en las 

que· se puede afirmar que no hay intersección de Fisher en e.l in-
1. 

te~~alo (O,r~m). La manera de cómo identificarlas, es.analizan-

do él problema de la c_lasif icación de dos inversione:s puras p y 

Q. Definimos el VAN del proyecto p como p(k) y el VAN del pro~

yecto Q como q(~), donde k es la RIM de la.empresa. Donde p(k') 

y q ( k) son funciones eón tinuas de k, es de'c ir, su representación 

gráfica no tendrá huecos en las c'ui::vas que represent~n estas fu.!1. 

cienes; ambas curvas tienen pendiente negativa, lo que significa 

que el VAN disminuye a ·medid~-qu~ k aumenta, son c6ncava~ y ambas 

curvas se extienden sobre sus tang~rites, porque la función VAN -

de una inversión simple tiene siempre pendiente negativa y es -

c6ncav.a en sentido ascendente, y también porque una inversión P.1!. 

ra puede conce~irs~_como.•la sum~ de dos o m~s inversiones sim---

plés. Después representamos la TIR del proyecto p como r•~ y 

del proyecto Q com.o r•q· Por definición r• = min {r• r• )··es 
m P' q ' 

decir, r•m es la menor de las dos TIR~ 

Las funciÓnes VA~ p(k) y q(k) no tendrán inter--

sección en el intervalo (O,r•m> si se satisfacen simultáneamente 

las tres condiciones siguien~es: 

p(O) ~· q(O) J ' para O _. __ ... k e:::;:: r• 
P l k ) ---::, q e k ) m 

r•p>r•q donde p' y ·q• son, las primeras derivadas del p(k) y q(k) 
. ' (k) {k) 
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p(_O) y q(O) son lo-s valores .r;-'espectivos de ·p(k) y q(k) cuando 

k asume' ~l valor de cero, los términos restantes se definen -

como antes. Esta aseveración sé demuest·ra po_r contradicción, 

· ·suponiendo que existe una nueva funci6n f(k) = p(k) -·q(k}. -~· 
"1 

Si p(k) y q(k) se intersectan en un ~unto k0 que pertenece al 

intervalo Co,r•m> el valor de fCk 0 ) = pCk 0 ) - q(kol = o; Aón 

- m¡s, como~·~ q•, f'(k) <O. Estas dos ¿onclusionés.impli-

~can que f(k)C::::.0 ~ara k> ko, .. sobre todo para k = r•q, f(r~q> 

<~-y q(r•q> ~O, pbr consiguiente p(r•q>·< O, por hipófesis 

• > • d r p r q per~ en nuestro caso, se de u~e· que p(r•p) <:,p(:•q) 

.e::. o,· entonces contradice el .supuesto .de pCr• p> = o, lo que -

demuestra que p(k) y q(k) no se intersectan en el intervalo -

Como eje·mplo. Sean P y Q dos inversiones con la si-

guiente serie de flujos de fondos. 

/ 

Flujos de fondos al final· de.l año 

o 

p - $ 100 
Q - 100 

p(k) = - 100 + 

q(k) :: - 100 + 

1 

$ 20 
10 

20 
(1+k) 

10 

(1+k) 

+ 

+ 

(1) p(O) = 60 > q(O) = 30 

2 

$ 20 

10 

20 
(1+k)¿ 

10 
. (1+k)2 

+ 

+ 

3 

$ 120 
110 

120 
(1+k)~ 

110 
(1+k)3 
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20 
. .. 40 360 (2) p' e k > = (1+k)2 (1+k) 3 . (-'1+k) 4 ., .... 

V .. . ·.-
i·· . . . . . . .. . .. .. . . . . . - ·¡,, . 

i.'·· 

q•fk) 10 20 - 330 = entonces 
'(1+k)2 (1+k)3 (1+k)4 

para todos los valores de k > O 
\ , 

Como las tres condiciones se s~tisfacen, tenemos la 
./ ~ .. , 

c~rteza'de.que la intersecc~6n de Fisher no existe, enfonces -

los proyectos pueden clasificarse acertadamente de·acuerdo con 

su TIR sin ninguna referencia a la tasa de reinversión de la -

empresa. ~n.la figura 11.1 se tiene una representación gr§fi-

-~" , ca de, es ta situación. 

El segundo caso, en el cual no existe intersección de 

Fisher, es cuando se satisfacen simultáneamente las dos condi-

cion~s siguientes: 

p(O) > q(O) P • > q' para O < k < r• 
(k) (k) . - - m 

para demostrar esta aseveración, se considera a f como una fun 

ci6n definida f(k) = p(k') - q(k), con la propiedad f(O) > O y 

f'(k) ::> O. Como f(k) no intersecta el eje de las abscisas, 

no puede haber intersección entre p(k) y q(k) en el intervalo 

(0,r~m>, donde r•m = r•q. 

Para ilustrar este caso, sean P y Q la siguiente serie 

de flujos de fondos: 



·Flujos ·cte ·tondos ·a1 'fin~l del año 

' . ·. . . . . . . . . . . . . ;. . ·o ........ ·1 . .. ·2 ... ·3 .. 

p - $ 10 
20 

$ 20 $ 20 ... $ 20 
•••• 1 ..... . . . .. . . . . . . . . . .. . . . . .. . .. 

Q 22 22 . 22 

c1>·. pCO> = so.> qCo> = 46 · 
. . .. . .. . . ~ .. . .. . ......... 

(2) p'(k), = - 20 40 60 
c'1+k) 2 ( 1+k.) 3 (1+k) 4 

" ...... 
22 44 66 

(1+k) 2 (1+k)3 (1+k) 4 q• (k) = 

p•> q• para todos los valores k ~O. Como las -

dos condiciones se satisfacen, tenemos la certeza que la in-

tersección .de Fisher no existe, por lo cual, pueden utilizar-
-

se el ~AN y TIR para obtener un ordenamiento válido de estas_ 

dos inversiones, figura 11.2 

Intersecciór única. Existe una situación en la cua 

se puede afirmar positivamente que las funciones VAN de dos ~

inversiones P y Q tendrán una intersección única de Fisher en 

el intervalo co,r•m>• Esto sucede cuando se satisfacen simul

táneamente las tres condiciones ~iguientes: 

p(O) :::>. q(O) • • r p< r q. P' < q• 

para demostrar este ¿aso, se define la f~nción f como f (k) = 
p(k) - q(k). Sabemos que f(k) es contin~a y f(O) >O y f(r.p) 

< o,' entonces f (k) debe intersectar el eje de las abscisas -

en cierto punto del intervalo (o,r•.p). Aún más, como f'(k)< 

.o, significa que ·f(k) es monolónlcumente decreciente, lo que 



implica que fe k) s6lo una vez puede ihtersectar el eje de. las , . . .. ·, ' . 
abscisas. Lo que demuestra que hay una intersecci6n' única en 

t (k) (k) . l i t l. (O • ) d · d . • • U re p y q . .en e n erva o ,r m , on e r m = ~ p•. na 
' I . 

representaci6n gráfica ,~de ·es.ta s.i tu ación la en con tramos eo · las · 

·figuras 11.3 y 11.4. 

\\ , ~ 
\. 

Un ejemplo~·s~an P y Q dos inversiones con la si-·. 
~ •• l_. ~ 

; .. ,-~ 
_' guiente serie de flujos· de f.ondos. 

Flujos de fondos al final del año 

. o 

p - 3 790 

Q 3 790 

(1) p(O) 

(2) • r P = 
(3) q. ~ k) 

p'(k) 

= 

1 

200 

1 000 

1410 > q(O) 

o.os < • r q 

= ~ .1 000 
(1+k) 2 

200 = 
(1.tk) 2 

·2 .. 

600 

1 000 

= 1210 

0.10 

2 000 
(1+k) 3 

2 000 
(1+k) 3 

.. ·3 . 

600 

1 000 

3 000 

C.1~k) 4 

... . ' 

1 800 
(1+k) 4 

. .... 4. 

1 000 

1 000 

4 000 

( 1+ k) 5 

4 000 
( 1+ k) 5 

. q' > p' para k en el. intervalo co; 0.1>. Como 

·5 

2 ªºº 
1 .. 000 

5 000 
(1+k) 6 

14 000 
(1+k) 6 

las tres 

condiciones se satisfacen, entonces las'funciones VAN de estas 

dos .funciones tienen una intersecci6n única en el intervalo -

(O, 0.8). Al calcular la tasa de rentabilidad de Fisher, en

contramos que es el 4 por ciento," por lo tanto, los proyectos 

se clasifican acertadamente por medio de sus TIR sólo si RIM 

de la empresa es igual a la intersección de Fisher y su tasa 

de reinversión supera el 4 por ciento, figura 11.4. 

• 
_.,. 
' 
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Posiblea,intersecciones múltiplés. 

. •. 
Si._las funciones 

·VAN p(k) 'y q(k) no satisfacen las condiciones especificadas -· 
:1 

·.·anteriormente, 
0

en ese caso, ·dependiendo de las formas fun~~o-
.. 

nales de p(k) y q(k) puede haber cualquier número de intersec 
. . 

ciones de Fisher. La representación gr~fica de funciones VAN, 

"Con dos y tte~ intersecciones, respectivamente, las -encontra

. mos en las f·iguras 11. 5 y 11. 6. En los casos en .que son posi, 

bles interseccciones múltiples, es difícil realizar generali-

' zaciones de la intersecci6~ de F~sher, y· por consiguiente~ el 

procedimiento reco_mendadopara ordenar pr9yectos es el el'f!pleo 

del criterio VAN o el método de la· programación matemática. 

El análisis anterior supone que las funciones VAN -

tienen pendiente negativa y son cóncavas en sentido ascenden-

·te, lo que implica que ~ólo son aplicables al ordenamientci de 

inversiones puras. Para las inversiones ~ixtas las funciones 

VAN no son monot~nicas ni cóncavas en sentido ascendente, y -

por lo tanto las generalizaciones de la intersección de Fisher 

son todavía más difíciles. En .general, ias inversiones mix--

tas deben ordenarse utilizando el método· VAN ó el de la progr~ 

maci6n matemática. 

2.4 Aplicación de la programación lineal con enteros 

La administr~ción financiera cdn frecuencia de-

be elegir entre inversiones competidoras, ya sea que el capi-



~.tal de la empresa esté rationado o.porque ~iertos proyectos 

·excluyen mutua.mente. En ~stas situaciones, la manera de ele-~ 

.· 

j 

gir la mejor carte~a de proyectos es el método que acabamos·· 
. 

analizar, cuando los proyectos competi"dores se ordenan de ._ 
.• 

acuerdo con cierto criterio, y se aceptan en·el orden de su 

clastficaci6n hasta qu~ ~e agota el capital de'la firma. 

do cada inversión ~s reduc~da en relac~6h con el pres~puesto·

total de capital, este método de selección determina una carte 

ra:\ de inversiones que se aproxima al 6ptimo. Pero cuando cada 

inversi6n es grande, este procedimiento frac?sa porque no toma 

en cuenta l~ indivisibilidad de los proyectos. Para conside-

rar la indivisibilidad de los proyectos, el principlo dei ord 0 

·namiento debe aplicarse, no a cada proyecto indÍvidulamente, 

sino a todas la.s posibles combinaciones -de proyectos, c9n el 

inconveniente que al aumentar el número de proyectos que co~pi 

ten, los cálculos asociados con el método del orpenamiento se 

multiplican rápidamente. Un enfoque más promisorio es la pro . . 
gramaci6n ~ineal con enteros que puede tratar simultáneamente 

1 

los problemas q~ racionamiento de capital, .las inversiones qu 

se excluyen mutuamente ~ la indivisibilidad de lqs proyectos. 

. . , 
Un problema de programacion con enteros, es el 

capo de una empresa que afronta el problema de distribuir en

tre n inversiones ·c?mpetidoras u~ presupuesto fijo de capital. 

Pa~a cualquier inversión, supongamos que es el proyecto j con 

flujos netos de fondos o egresos de ªtj pesos al año t (t =1, 

2·, ••• ,T), donde Tes el periodo de vida del proyecto que ticnr 
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más larga vida del· conjunto d~. n inversiones •. ·. Por p,r::oblemas 

' presupuestarios, el importe máximo que la empresa puede ~as-

-tar durante el a~o t ~s At peso~ con t = 1,2~···,T· ·La admi -
nistración ha <;}eterminado que el VAN del proyecto j es V j :P~ 

sos •. Por ahora suponemos que. no hay dos proyectos que se e~ 

cluyen mut~amente, después consideramos este ~upuesto, pero_ 

si se toma en cuenta el corres~ondiente a la indivisibilidad 

de los proyectos en el sentido, de que cualquier inversi6n -

solamente se acepta o rechaza. Si el objetivo fin~nciero es 
. '" 

maximizar el valo~ actual neto, lcuál es la c~rtera 6ptima ·-

de ihversiones?. 

Para la solución dé este problema de presupuesto 

del capital, suponemos que xj es el proyecto j que la empre

sa decide incluir en su cartera de inversiones. El problema 

es hallar los valores de xj' j = 1,2, ••• ,n sujetos a las rel!, 

· tricciones presupuestarias, a la propiedad de int~gralidad y 
1 • 

al mismo tiempo rna.xi.mizar la función' objetivo, del problema_ 

siguiente: 

sujeta a las restricciones preiupu~starias 

••• + ª1 X < A1 nn-

\' 

• 
• 
• 

· ... 



y a la propiedad de integralidad 
'. 

(j = 1,2,.~.,n) 
.• 

. . 

ta· el flujo neto de fondos del año t. El conjunto 
0

de desigual 
. ' 

dades determinado por las· restricciones presupuestarias, indi~ 

cªn que el' flujo neto de cualquier año de los proyectos acepta 

dos no debe exceder el presupuesto de ese año .• 
1 

Las condicione 

de integralidad limitan a las variables xj a tomar los valores 

O 6 1, lo que significa q~e cada proyecto sea aceptado o recha 

zado. La función f se refiere al objetivo del programa,. que e 

' 
se~eccionar la cartera de invers~ones qtle ~porte el mayor valo 

neto actual. Las variables que representan la cartera óptima 

deben satisfacer las condiciones de racionamiento de capital, 

indiyisibilidad de los proyectos y las correspondientes a los 

_proyectos que se excluyen mutuam~nte. Aunque este último caso 

no se co~sideró en el programa con enteros que se acaba de exp 

ner, a continuación indicamos la manera de como tomar·en cuent' 

estas restricciones. Supongamos que los proyectos 1, m y n se 

excluyen mutuamente, es -decir, la aceptación de un proyecto 

cualquiera implica ·el rechazo de dos restantes, la expresión Tf1 

temática de ~sta restricción es: 

' donde x. (i = 1,m,n) toma el valor de O ó 1. El signo menor -
1 . 

que, permite que las x 1 asuman al mismo tiempo el valor· cero, 



' 
. el. sign_o de igu!'ildad;' implica que las tres variables asuman por . \ ~ , 

·~ # !}'-· :-\ 

. parejas ~-1_, _val~~~ .• ~~~.ré~ Por l~ tantQ, no puede haber más de 

una variable con valor 1, en ningún caso •. 

Un ejem~lo que ilustra- lo anterior, es el de una empre 
,, -

sa que tiene el problema· de selec;;:cionar una cartera 6ptima de_ 

inversiones de un conjunto de nueve proyectos indivis~bles, C.2, 

da uno de e-stos proyectos requiere desembolsos en dos períodos 

consecutivos de tiempo; la disponibilidad de fondos de la fir-, 

ma se limitan a uri valor actual de $ 50 pesos para el prim~~ 
1 

, 
afio y un valor actual de $ ~O pesos para el s~gundo afid. Si 

el objetivo es maximizar el VAN, 1 lcuáles serán los proyectos 

seleccionados de este conjunto?. Lo~ d~tos c~rrespondientes 

al problema se encuentran a continuación: 

Proyectos 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

.... 9. . . . . . 

Disponibilidnd 

Erogaciqnes 
del año 1 

$ 12 

54 

6 

6 

30 

6 

48 

36 

Erogaciones 
del año 2 

$ 3 

7 

6 

2 

35 

6 

4 

3 

... 1.8 . . .. ' .... ' . .3 

50 20 

VAN 

$ 14 

17 

17 

15 

40 

12 

14 

10 

12 



la formulaci6n mediante la programaci6n de enteros de estepr,2_ 

blema ~e presupuesto de capit~l, que consiste en encontrar los 
l . 

. valores xj (j = 1,2~ ••• ,9) que maximiza la funci6n objetivo y . 
satisface las restricciones presupuestarias y la propiedad de_ 

integridad es: 

maximizar f' - 14x1 + 17x2 ~17x3 + 1Sx4 + 40x 5 

sujeta a las restricciones presupuestarias 

y a la propiedad de integralidad 

x. = o 6 1 
J 

e j = 1,2, ••.• ,9> 

¿_ 20 

donde X· es el proyecto j que la empresa décide aceptar. Una 
J 

soluci6n de programación con enteros para las variables de de-

cisión es: x1 = 1, x2 = O, x3 = 1, x4 = 1, x5 = O, x6 = 1, 

x 7 = O, x8 = O, x9 = ~. Por lo tanto, los proyectos que fer-

man la cartera óptima son 1, 3, 4, 6, y 9, que requieren un --

desembolso de capital de $ 48 en el primer año y $ 20 para el 

segundo ·año, con una aportación total al valor'· neto actual de 

la empresa de $ 70. 

El prop6si~o de este ejemplo es ilustrar la aplicaci6n 

de la programación con.enteros en las decisiones de inversión, 

sin describir el método empleado en la solución del problema, 

. por el n6mero elevado de c&lculos que requie~e su solución y -
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no solamente en este caso~ sino de maner~ general en todos los 

p~oblemas relacionados-con la programación entera. "El algori.!;, 

mo que se usa para resolver este tipo de problemas ya se pre-

sent6 en el inciso 2.5 de la parte matemática y nos referimos_:. 

a los planos de corte" de R.E •. Gomory, en esta secci6n la apli

caci6n del algori tm,o difiere del m~todo que se pres·entó, en e~ 

te caso consiste en resolver· el problema de programación con -

enteros como un problema com6n de programac16n lineal, sin to-

mar en cuent~ la condición qe integralidad. Si la.s vari?-bles 
-

que componen la solución óptima son enteros, la solución"tam--

bién es óptima para el problema original de programación con -

enteros, pero si la solución óptima.al problema común de pro-

gramación lineal contiene valores fraccionales, el algoritmo -

de Gomory genera automáticamente una restricción adicional que . . 
conserva todas las soluciones viables con valores enteros, eli 

. ' 

minando la solución actual no entera. E~ problema con la res-

tricción aumentada, se resuelve de nuevo como un problema co-

mún de ·programación lineal. si· la nueva solución óptima es e~ 

tera, la solución también es óptima para el problema original_ 

de programa~ión con enteros. Pero si la solución es no entera, 

el algoritmo ge~era otra restricción, la agrega al problema ~

existente, y se resuelve de nuevo .como un problema de progra~i!. 

ción lineal. Se ha demostrado que este algoritmo siempre con

duce' a una soluci6n óptima con valores enteros en un número fi. 

nito de pesos. 

Un ejemplo para ilustrar el algoritmo de Gomory es el 
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,:;.,\ . 
que d~scribimos a continuaci6n: 

sujeto á 

y 

maximizar f = x 1 + 2x2 

3x1 + X2 + x4 

X1 + 4x2 + x 5 

4 

= i~O 

= 12 

xi~ O x 1 un entero (i=1,2, ••• ,5) 

Al resolver el problema por el algoritmo simplex, La ~ 

tabla 10 final está represen tanda po~ las.siguientes cantidade 

TABLA 10. SIMPLEX FINAL 

-1 -2 o o Q. 

Base e 
Po P1. P2 P3· P4 P5 

1 P1 ~1 4/3 1 o. 4/3 o -1/3 

2 P2 -2 8/3 o 1 -1/3 o 1/3 

3 P4 o 10/3 o o -11/3 1. 3/4 

4 z j. - c j -6.67 O. o :...2/3 o -1/3 

El valor correcto de la función objetivo en·6o67, pues -.· 
to que originalmente estabamos tratando con un problema de ma-

. . . , x1m1zac1on. 

En la·solución óptima x 1 , x 2 tienen valores fracciona-

dos de ~/3 y n13 respectivamente. Ahora se genera.una restric -
ci6n que conserve lns soluciones viables con valores enteros, 
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·pero que el1mine la fracci6n de 8/3'para x 2 • Para ésto, la -

~cuaci~n que le corresponde a la seg~nda fila es: 

. (1) 8/3 = 

como cada nómero fraccionado se puede expresar como la suma -

de la parte entera inmediata inferior y una fracción positiva, 

la ecuaci6n anterior se transforma 

( 2) . 2 + 2/3 = x 2 + (-1+2/3)~~-+ (0 + 1/3)x5 enseguida 

k se define como la suma de los productos de las variables no 

~ásica~, x 3 y x 5 , con sus respectivos coeficientes de f~accio

nes positivas, obteniendo como resultado 

, 
Pue~ que todas las variabies básicas o no básicas, deben ser. 

iguales o mayores que cero, entonces k es no negativa. Al res 

tar (3) de (2), se obtiene 

'Como las variables del prob+ema deben satisfacer la condición 

de int~gralidad, el segundo miembr6 de la ecuaci6n (4) debe --· 

ser un enter~ con un valor cero o negativo, ésto es, el primer 

miembro de la ecuación está formado por la fracci6n 2/3 menos_ 

cierto número no negativo k. Donde k es igual o mayor qµe 2/3, 

es decir 

(5) k = 2/3x3 + 1/3x 5 :=::_ 2/3 

Por las restricciones presupuestarias conocemos que x3 = 4·_ 

x1 - x2 y x5 = 12 - x1 - 4x2 , que al sustituir estas ecuacio--

nes en (5), se obtiene una restricción de Gomory: 

.· 
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Después se agrega epte plano de corte a las. restricciones exi_! 

tentes, para aplicar de·nuevo el algoritmo simplex~ como si --

fuera un problema totalmente nuevo, tabla 11. Un procedimien-

to m¡s e~icaz consiste en incluir la, nueva restricci6n al cua-
. 

dro simplex final que se obtuvo y aplicar el método simplex 
. 

··dual. 

., 

Esta tabla tiene como elementos el co'njunto de res trie 

e iones ya existentes y la determinada ,por el plano de corte de 
. 
Gomory. Ésto es: 

· · · · ·TABLA: ·1:1.· · · · ·:PASO ·H!ICI'AL · · · · · ·, · 

-1 -2 o o o o 
·Base e 

' . 

1 .P3 o 4 1 1 1 o o o 
'· 2 p4 o 10 3 1 o 1 o o 

3 p5 o 12 1 4 o o 1 o 

4 p6 o 6 1 2 o o o 1 

5 Z ·-C · J J 
o 1 2 o o o o 

Al aplicar el m~todo simplex, obtenemos el segundo paso 
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SEGUNDO PA~O 

-1 -2 o ,. o o o 
:.. Base· C 

P5 ., . p6 

1 P3. o 1 1/2 o 1 o o -1/2 

2 P4 o 7 1/2 o o 1 o -1/2 

3 P5 o o -1 o o o 1 .:2 . 

4 P2 -2 3 1/2 1 o o o 1/2 

5 Z ·-C • J J 
-6 o o o .. .o o -1 

El valor de la función objetivo es -6 para el pr~blerna 

de minimizar, pero lo que deseamos es maximizar la ganancia de 

la empresa, que se determina al multiplicar por (-1) la función 

objetivo, la que indica una utilidad de $ 6. para~la firma. 

La solución encontrada, ~e caracteriza por ser óptima y estar_ 

expresada en valores enteros, . y sus componen tes significa ti vos 

La solu~ión gráfica a ~ste problema la ~ncontramos en 

la figura 12. La solución óptima del problema común de· progr~ 

maci6n lineal. est6 representada por el punto N, con x 1 = 4/3 y 

x 2 ·= 8/3, ya que las variables de la solución óptima no son -

enteras, entonces se incluye el corte de plano de Gornory (6) -

~eprescntado por la linea FF' que corta el conjunto original -
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de soluciones viables. Est~ restricci6n limita la regi6n de -

so~uciones viablesº de MNOPQ a MROPQ.. La nueva regi6n MROPQ e~ 
.. 

cl.uy~ la soluci6n fraccionada que .se obtuvo, pero conserva' to~ 
•/ 

das las soluciones del conjunto orlginal viable que tienen va

lores enteros. Al sustitulr,los valores extremOs.d~ la nueva_ 

regi6n, en la funci6n objetivo, s·e obtiene una solución óptima -. ~ . . 

J . 

expresada en enteros ~ue corresponde al punto M con x1 =·o y 

x2 = 3, lo que representa para la firma una utilidad de $ 6. -

Esta misma solución se obtuvo por el método simplex 

2.5 Aplicación de la programación dinámica 
.. 

La programación dinámica puede definirse como una 

técnica matemática empleada para la solución de problemas por 

medio de.una serie de decisiones en s~cuencia~ Se debe tomar 

una secuencia de decisiones con cada una de ellas que afecte 

las decisiones futuras. Esto es necesario, por serpoco los 

problemas en los que las implicaciones de una decisión no se 

extiendan al futuro. En consecuencia la empresa se enfrenta 

a situaciones en las que debe tomar una serie de decisiones, 

d6nde el éxito de cada una depende de los restiltados de una de 

cisiÓn·previa de la misma serie. 

Un análisis de inversiones por medio de ia programil 

-ción dinámica, lo encontramos cuando una empresa afronta el --

.problema de distribuir su presupuesto de capital en n inver---

.,'!,·. -



"~iories:~On el prop6sito de obtener la ganancia m6xima~ Para.·.· 
' 

ampliar esta parte, consideramos el caso d~ .una empresa que 
' ,. '. 

tiene d~ntro de sus planes hacer una campafia comercial en ~-· 

~uatro ci~dades principales del país, en cada una de ellas, 

: ,la empresa tiene sus pr~pias repres~nta~iones, q~e le·permi

ten conocer en base a la experiencia de cada una, la utili-

dad 'factible d~· conseguir conforme al número de unidades de 

inversión en cada ciudad, s:egún tabla 11. 

f.· 

Si la empresa tiene asignado como presupuesto de -

capital una cant~dad fija X, dividida en m unidades. Para -

un caso concreto, supongamos que X = 10 000 000 y m = 10, o 

sea, cada unidad tiene un valor de un millón de pesos, el 

objetivo de la e~pr~sa es encontrar la·polit~ca de distribu

ción de la inversión que aporte la ganancia total máxima. 

TABLA · ·11; · · ·utilidad ·por ·u-nlda:d ·invertida 

Unidades de Ciudad Ciudad. Ciudad Ciudad 
inversión A B e D 

o o o o o 
1 0.28 0.25 0.15 .. 0.20 

2 0.45 0.41 0.25 0.33 

3 . 0.65 0.55 0.40 0.42 

4 0.78 0.65 o.so 0.48 

5 0.90 0.75 0.62 0.53 

6 1.02 o.so 0.73 0.56 

7 1.13 0.85 0.82 0.58 

8 1. 2'3 0.88 0.90 0.60 

9 1.32 0.90 0.96 0.60 

.... 10 ••• # • . . 1 •. 3.8 . . . . . . Q .. 90 ..... 1 •. 00 . .O. 60 . 

' 



.:-,Antes de analizar el problema se. expresa lo que es una 

.po.litica de inversi'ón para ·10· unidades J:ie las cuales 4 se in 

\i' vierten en A, 3 en B, 2 en C y 1 en. o. De la tabla 11, se _..;. • 

toman los valoi;-es correspondientes de.cada ciudad para dete.E, 

minar el valor de la pol1.tica' que es _o. 78 + O. 55 + · o.·25 + 

0.20,: 1.78 • 

. 
Un. problema así es de caracter combin·atorio y po(jrá 

, 
resolverse por enumeraci6n de todos l~s casos, de manera que 

al incrementar el número de unidades de inversi6n, aum~ritará 

el número de políticas posibles, por consiguiente el número 

de cálculos hasta alcanzar cifras astronómicas. Una forma -

.más breve de resolver este tipo de problemas es por la apli

cación del principio de optimidad. 

Sean ~ 1 , x 2, x 3 , x 4 ~as inversio~~s en millones de pe 

sos, unidades indivisibles, en las ciudades A, B, e, y O; 

v1 <~1 >~ v 2 Cx 2 >, v3Cx3 > y v~Cx4 > las ganancias en l~s ciuda-

des cor respondientes y s ( f) = s ( x-1 , x 2 , x 3 ,' x 4 ) la ganancia 

total. Entonces tenemos,: 

(1) s(x1 , x2 , ~ 3 , x 4 ) = v 1(x1 ) + v 2 cx 2 > + v 3 Cx 3 > + 

v4 Cx4 ) 

sujeta x 1 + x 2 + x 3 + x 4 = 10, donde xi(i =1,2,3,4) puede 

tomar cualquier valor entero O, 1~ 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 

10. 

Para poder aplicar el teorema de optimidad hagamos 



sustituciones siguientes: , - -= ~ 

'. 

x1 + x2 = u1 u1-+ x3 = u2 u2 + X4· = p 

- ~ 

con U1~ p u2 e:: p 

Donde P toma sucesivament~ 16s valores O, 1, 2, 3, 4, 

s, 6, 7, a, 9, 10 •. 

Entonces ( 1) se pu'ecfe escribir 

'" 
lo que nos permite calcular las subpolít~c~~~~ptimas de t 1 , 2 

Cti1>, f1,2,3Cu 2 > Y ft,i,~: 4 CP). Las f6rmúlas correspondien-

tes a cada una de ella~, se presentan a continuación: 

ft,2<u1> = - . máx ~lv1 Cx1.>· + v2(u1 - x1)] 
x1-o,1, ••• ~u 1 

Esta expresión, nos permite determinar y calcular el 
. 

número de combinaciones posibles de unidades de inversión en-· 

tre las ciudades A y B, definidas en el conjunto lº• 1:2, ••• , 
~1} y sel.eccionar la combinación que maximiza la ganancia to-. 

tal. Esto es, como ejemplo calculam6s tres ~asos., posterior-

mente con el fin de abreviar, únicamente se registrarán los.-
' . 

resultados obtenidos en la tabla 12,. q~e corresponden al va--

lor máximo de la subpolíti~a y al número de unidades inverti

das en ella. Además, la tabla contiene las unidades de inver 

sión de O a 10, con sus respectivas ganancias para las ciuda-

des A y B. 



... 

~-. 

229~ 

.· •. f1,2 (U1 ·= 0) = máx .. 

(2) f Cu 1) , 
= = max 

1,2 1. 

= máx 

[v1C,Ol.+v2COl =O+ O= O] 

[ ,, 1 ~0l .+ v/ll, v1 (1) + v 2 (0) J 
( o + . o,~ 2 5 • o. 28 + o ] 

..• 0.28 

(3) . f1 '2 Cu 2) 
, . 

= .- max 
,. , 1 

;J;· 

= máx 
, 

= max 

y así sucesivamente. 

TABLA 12. 

x1,x2,u1 v1<x1> v
2 

( x
2

) 

o o o 
1· 0.28 0.25 

2 0.45 0.41 

3 0.65 0.55 

4 0.78 0.65 

5 .0.90 0.75 

6 1.02 0.80 

7 1.13 o.as 
8 1.23 0.88 

9 1.32 0.90 

10 1.38 0.90 
. - ~ " . . . • • • • • + 

V l (-0) + V 
2 

( 2), V l ( 2) ·+ V 
2 

( Q) 

v1 Ct) + v2(1) l 
( o + o.41, o.45 + o, 0.28 + o.2sJ 

('- o • 41 • o • 4 5 ·' o • 5 3 = o. 5 3] 

f 1 2<u1> Subpolítica ópti 
' ma para A y B. -

o (0,0) 

0.28 {1,0) 

0.53 (1,1) 

o. 10· (2,1) 

0.90 (3,1) 

1.06 (3,2) 

1.20 ( 3 '3) 

1.33 (4,3) 

1.45 ( 5' 3) 

1.57 (6,3) 

1.68 ( 7 9 3) 
.. . . . . . . . . . . . ' . . . . . . . . . . ~ . 

La columna de la subpolítica óptima nos indi.ca el. número de 

unidades a invertir en la ciudad A y B, por ejemplo, si se -



dispone de 4 unidades' . la _empresa debe invertir 3 en la cluc:lad 

-~ y una en la ciudad B, para obtener una subpoliti~a 6ptima d~ 

'0.90 (0.65 + 0.25). 
o'i 

Análogamente, se calculan las subpoliticas 6ptimas para 

las tres primeras ciudades A, By C en base a lbs resultados~~ 

de la taola 12 y la ~xpre~ión. 

f 
1, 2, 3 ( U2) = 

, 
max 

los resultados obtenidos al calcular las combinac~ones posible. 

de las- unidades de inversión, están registrados en la tabla 13 

o 
1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

TABLA 13. 

o 
0.28 

o. 5.3 

0.70 

0.90 

1.06 

1.20 

1. 33. 

1.45 

1.57 

1.68 

o 
0.15 

0.25 

0.40 

o.so 
0.62 

0.73 

0.82 

0.90 

0.96 

1.00 

o 
0.28 

0.53 

o. 70 ' 

0.90 

1.06 

1.21 

1 •. 35 

1.48 

1.60 

1.73 

Subpolítica óptima par· 
A y B A, B y C. 

(0,0) 

( 1, O) 

(1,1) 

( 2 '1) 

(3,1) 

(3,2) 

(3,3)' 

(4,3) 

{ 5' 3) 

CO,O,"O) 

·(1,0,0) 

(1,1,0) 

(2,1,0) 

(3,1,0) 

(3,2,0) 

(3,2,~) 

(3,3,1) 

(4,3,1) 

(6,3) {5,3,1) ó (3,: 

( 7' 3) (4,3,3) 



'¡ 
-¡.· Ahora calculamos las poli t..icas. 6ptimas para las 4 ciuda-

-· ~};~.?es A, B, e y o, ·con los resultados obtenidos en la tabla 13 y 

la expresi6n. 

Los resultados de las combinaciones posibles de· las uni

dades de inversión, están asentados en la t~bla 14. 

TABJ;..A 14. 

S'ubpolítica Política 
u2,x4 f 1 2· 3 ( u2) v 4 Cx4 ) f1 2 3 4(P) óptima para óptima p/ 

' ' ' ' ' A, B y C A,B,~ y D 

o o o o (O,O,O) co,o,o,o> 

1 0.28 0.20 0 .. 28 c1,o,o> c1,o,o,o> 

2 0.53 0.33 0.53 ( 1, 1-, o) c1,1,o,o> 

3 0.70 0.42 0.73 c2·,1,o_> {1,1,0,1) 

4 0.90 0.48 0.90 (3,1,0) { 3 ' 1 ,. o ' o ) 6 
{2,1,0,1) 

5 1.06 0.53 1.10 (3,2,0) {3,1,0,1) 

6 1.21 0.56 1.26 (3,2,1) {3,2,0,1) 

7 1.35 0.58 1.46 (3,3,1) ( 3 ' 2·' 1 '.1 ) 

8 1.48. 0.60 ·1~55 C4,3,1r (3,3,1,1) 

9 1.60 0.60 1.68 (5,3,1)Ó (4,3;1,1)6 
{3,3,3) (3,3,1.2) 

10 1.73 0.60 1.81 (4,3,3) (4,3,1,2) 
' .. ' . ••••••••• f ••••• ' •••• " • 

La ganancia m~ximn que es- 1.81, se obtiene cuando P = 10 
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. .asocia'das son: 

• • • • X 1 = 4, ~ 2 = 3, X 3 = 1, X 4 = 2 • 

que forman la política óptima (4, 3, 1, 2) y.todas las subp.E, 

líticas derivadas, tambi'n son ·óptimas. Como ejemplo, sea la 

subpolítica A, B y C • 4 • con x· 1 = , x 2 = 3, x•3 = 1, es óptima 

y co~responde a u2 = 8. En el caso de B, C y o, x•2 = 3, x•3= 

1, x• 4 = 2, determinan una subpolítica óptima que corresponde 

a x2 + x3 + x4 ~ 6. Para A y ~ con x• 1 = 1, x• 2 = 1, forman -

·la subpolítica óptima que corresponde a u1 = 2 • 

.. 
Es conveniente destacar que ei orden'en que se puede -

' 
pptimizar es arbitrario. Se eligió el A, B, ·e y D pero se -

puede tomar B, e, A y D o cualquier otr~ permuta¿ión, obtenien 

do resultados idénticos. 

3. Arboles de d.ecisión y decisiones ·secuencia les de 

inversión bajo incertidumbre. 

En la teoría de las decisiones de inversión en 

condi6io~es de incertidumbre, hay modelos que tratan las inver 

sienes actuales como decisiones a'isladas que se pueden optimi 7 

zar sin referencia de decisiones futuras de inversión. Pero -

como las decisiones actuales modifican las alternat:ivas futu--

ras, la actividad indust~ial no puede reducirse a una sola de-

cisión, y debe consider0rse como una secuencia de decisiones -
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que se extienden desde eJ momento actual hacia el futuro, don

de las erogaciones de inversión se tratan comd eslabones de --

una cadena de compromisos actuales y futu~o~. Entonces un m'

todo de análisis que nos pe~mita describir l~_interacci~n de -
. . ' 
una decisión a¿t~~~ ,los hechos casual~s, fin~lmente las posi-

bles decisiones futuras y sus secuencias,~es conocido como~ Ar

boles de decisi6n~ 

Pa~a las empresas los ¡rboles de decisi6n pueden -

utilizarse para aclara~ problemas que implican una secuencia 

.de decisiones cuyas alternativas y'ponderacion~s de una E;:tapa_ 

·dependen de la decisión adoptada en la etapa anterior. En ca

da caso la consecuencia de la decisión depende del resultado -

de cierto hecho casual que no puede conocerse cuando se adop

ta la decisión, pero es posible asignarle una distribución de 

probabilidad. 

La figura 13 es un diagrama en árbol para un pro--

blema de decisión secuencial en dos etapas. Ilustra la situa

ción que se presentaría para .una empresa que afronte una deci-

sión de inversión y quiere optimizarla considerándola como la_ 

primera de una cadena ~e decisiones. En el diagrama, I repre

senta al responsable de la decisión, X el hecho casual·y glas 

ganancias. Cuand9 t = 1 la empresa debe escoger entre la con~ 

trucción de una planta peque1ia (e• 1 ) y una grande (e" 1 ). Esta_ 

decisi6n debe tomarse en condiciones de incertidumbre porque -

las consecuencias inmediatas de la clecci6n de e'1 o e''2 depen 
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F1g. 13 LA ESTRUCTURA DE UN f\RBOL O.E OECISION 



den det hecho casual X cuando t ~ 2, que en este caso determina 

la demanda inicial de consumo. · E'n base' Ci la experie~cia pasada, 

la empresa estim~ que,existe una probabilidad~e p(a) que la de 

manda inicial sea elevada, y una probabilidad p(b) de ser disml, . , 

nuida. Independientem~nte que la demanda inicial ~ea aumentadá 

o disminuida, la empresa tiene que elegir nuevamente cuando t = 
' . . . 

3 entre ampliaf su. planta (e'2) o no ampliarla (e" 2 ). Las con-

·secuencias de esta segunda decisión dependen de la demanda obt~ 

nida cuando t = 4_, que en· el momento 3 todavía es incierfa. Los 

volúmenes fact'ibles por obtener de esta demanda están r:epresen-

tados por x, y, z. Entonces, s'i la empresa estima que el hec)10. 

a ocurre cuando t = 2, existe una probabilidad p(x/a) de que x 

ocurra en el momento 4, y asimismo una probabilidad p(y/a) de -

que ocurra y, y una pr.obabilidad p( z/a) de 'que ocurra z. de ma-

nera aniloga, si el hecho b ocurre cuando t = 2, las probabili~ 
. . 

dades correspondientes son p(x/b), p(y/b) y p(z/b), respectiva-
. ' -

mente. Cada uno de estos posibles·cursos de acción determinan 

una ganancia g •. Por ejemplo g(e• 1 , a, e".2 , x) significa la ga

nancia asociada con la decisión e'1 cuando t = 1, el resultado 

a en el tiempo 2, la decisión e" 2 en el tiempo 3, y el resulta

do x en .el momento 4. Las g restantes tienen significado simi-

lares. 

· De acuerdo con el objetivo de la empresa maximizar 

su ganancia esperada, implica.hacer un análisis de la figura 13; 

que consiste.en determinar los posibles cursos de acci6n .a par-

tir del instante t ~ 1, pero los factores aleatorios de los ins -

. 
_, .-,.,,.._,.fl'"•"-""-\• A 
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tantes t= 2 y t = 4;tiacen que.la decisi6n sea muy compleja. 

·cambio, si analizamos la ·decisión en el instante t 

secuencias dependen ~6lo del resultado incierto del hecho casu 

en el instante t-=4, entonces los cursos de acción son más fá~' . .. . . .'·' . . 

les de determina~, ya que si nos coloca~os suces~vamente en ca 

da una de las cuatro situaciones po~ible~ que pueden ocurrir e 
' 1 

el instante t =. 3' y cal·culamos las ganancias 

distintos cursos que en ~se instante s·e nos presentan~ suponie 
f 

do que la decisión e• 1 {construir u~a pequefia planta) es segui 
. . 

da por la consecuen'cia a (una elevad;a demanda inicial) para de 

.·cidir entre las dos. alternativas e• 2 y e"2 (amp°l·iar o no la ple 

tal n~césitamos.asignar probabilidades a los posibles resultad 

del hecho casual en el instante t = 4 y determinar_ la ganancia 

.asbcia~a con cada rama completa del árbol. Estas probabilida-

des son condicionales, por estar condicionadas al resultado de 

un hecho casual anterio.r, las cu~les, nos .Permiten calcular un 

promedio ~onderado para elegir cual de las dos alternativas qu 

se·nos presentan en el instante t = 3 es más atractiva. La ca 

tidad mayor que se obtiene, es la ganancia para esta rama prin-
1 

cipal del árbol; tomando en .cuenta que e'1 va seguidu de a. 

,. Enseguida; calculamos las ganancias asociadas con las otras tr( 

.ramas principales. Por último, regresamos el punto de partida. 

en el instante t = 1, y repitiendo el mismo proceso determinam1 

cual de las dos alternativas que se presentan en este instante. 

tiene la.mSs alta ganancia ~sperada. La alternativa seleccip~ 

da es la 6ptima, que se tuvo por medio del m6tocio de inducci6n 

·· ·retrógada. 
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Una ilustración de los árboles de.decisión en el aná-
" •. ":.. i, , 

-lisis de las decisiones secuenciales de inversión, lo'encontia . . -
,.mós '·en cierta e·mpresa que coni;empla construir una. planta para_ 

- ' 

.. , pF_od\icii;: un nuevo articulo de consumo que su departam~nto de -

investigación ac~ba de desarrollar. .Se está q·iscu tiendo el --.. -- , 
-problema de la magnitud ó~tima de la planta en una reunión de 

los-príncipales. ejecutivos de la compañía. El señor X, un ej~ 

cqt~yo de comercialización,· argumenta que. cómo la demanda del 

nuevo P.roducto es incierta, recomiendo construir ahora una pla,!l 

ta pequéña~ Despu6s si la respuesta inicial del consumidor es 

favorable, la pequeña planta p~ede ampliarse en un par dé! me-

se's. En cambió el señor 't propone levantar ahora una fábrica 

grande. La especialidad de Y es la administración de fábricas, 

y destaca que cuesta menos construir de una vez una planta gra.!2 

de que hacerlo por part·es •. Sin embargo, ambos ejecutivos coi!! 

ciHen que hay una probabilidad de .Q.4 de que la demanda inicial 

(primer año) sea elevada y una probabilidad de 0.6 de que la 

demanda inicial sea baja. Aún más, dada una demanda inicial 

~levada, las probabilidades son 0.9 de que ··6sta Rermanezca -

elevada durante los años'sigui~n~es·, y por consiguiente de 0.1 

que. la demanda continúe reducida en e~e período; dada una de--

mandq inicial· baja, las prob.abilidades correspondientes son --

0.1 y 0.9 respectivamente. 

La nueva plan ta .costará $ 26 6 $ 13 (unidades· de mi 

116n} según sea grande o pequeña~ La planta grande puede gen~ 
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rar flujos anuales de fondos por un máximo de $ 20~ comparada 

·con $ 1.0 en el caso de la pianta pequeña. Si se COAstruye inº 

cialmente .una planta pequeña, la empresa' la ampliaría al term· 
..,,, 

· nar el pr~mer año~ siempre que durant~ ese año se tuviera .una 
. 

deman~a el~vada. En caso contra~io, no se contemplarla ning~ 

n~ ~xpansi6n dur~nte los 5 años de vida de la planta. El cos 

·' 
to de expansi6n futura se estima en $ 16 • 

.... ,. . 

. \ 
< ., 
La tabla 15 muestra las aportaciones de la planta 

en diferentes supuestos respecto a la magnitud inicial de la -

planta y·la demanda de consumo. Consideramos el _primer caso -

de una planta inicialmente peqGena y un~ elevada demanda- el afi 

1. La planta pequeña operará ~ ca~acidad cqmpleta y ~riginari 
-

un ~lÜjo neto de fondos de $ 10. Posteriormente, la empresa -

~ecide ampliar, y si la demanda .continOa siendo elevada los -

años siguientes, la planta amp~eada gener.ará flujo neto de fon 

dos de$ 20 los anos 2 a,5. Descontad~ a la tasa libre de 

riesgos del 10 por ciento, esta_ serie de ingre~os de fondos -

tiene un VA de $ 66.72. Como la planta tiene un total de$. 29 

li inversi6n tiene un VAN de $ 37.72. Substituyendo este valo 

de $ 3 7. 7 2 en la. función de g an'an'cia su pues ta de la empresa, -

(M + 10)0.6_ (10)0.9 obtenemos $ 24.36. como ganancia de la in-

versi6n (primer renglón de la tabla) En cambio, si después --

que la emprena ha ampliado su planta, la demanda real es redu-

cida- durante los afias 2 a S, se supone que en lugar de $ 20 la 

planta genera únicamente $ 5 en flujos netos anunlcs de fon-

dos~ Esta serie de ~lujos de fondos tienen un VA de $ 23.50, 



DETERMINACION DE LAS APORTACIONES DE ÓNA PLANTA EN DISTINTOS 

SUP.UESTOS DE LA MAGNITUD DE LA PLANTA Y LA DEMANDA FUTURA ·· 
i i .. 

TABLA 15. 

Demanda 
Decisión 

de 
· - · · · ··Amplia( 

º1 º2 si 

º1 R2 si 

º1 º2 no 

º1 R2 no 

R1 .º2 si 

R1 R2 si 

R1 º2 no 

R1 R2 no 

$ 

Planta Inicial Pequeña 

l 

Ingresos de fondos en el año' 

1 . 2· 3 4 

10 ·s 20 .. $ 20 $, 20 $ ·20 
' 

10 5 5 5 S.· .. · 
.·• 

10 10 10 10 ',10 
.·, 

10 5 s· 5 - . ~ ·5 
'· ··< : ' l 

5 20 20 20· •; ,· .. ,. '20- .. 

Valor actual 
de los ingresos 

' (VA) . . . .. 

s 66.72 
.1 ' 

23.50 
; ! !!' ,. . 

' i 

,37.?1 l 

23.50 

62.18 

5 5 5 5 
~~-; _-. .r<" .. :··-..:..·:,,~/M, -·...: 

5· ' 
! ' 18.95 

:5 10 10 10 10 33.36 

5 - 5 5 5 5 18.95 
. . 

, . . . ... . . . . . .. . ... . . . . . .. . .. .. . . . . . . . . . . . - . ... . .. . .. . .. . . . .. .. . . . . . . . .. . . . . . . .. . . 

·- .. 

l . 

.. ' 
VAN 

' 

s 3.7.72 
·; 

- ;s.so 
' 
l •. , .. 

24 •. 91· 

10.50 

33.18 

..;10.05 

20.36 

5.95 

\ 

r-¡ 

,' s . 24. 36 , ;, . 

- 4.07 

16.4,6 
! 

1 

; 7.16 

21.66 

- 7.94 

13.66 

4.16 

l .. 



Demanda 

01 °2 

01 R2 

R1 D2 

R1 R2 

Decisión 
de 

Ampliar 

. I 

Planta Inicial Grande · 

Ingresos de fondos en el año 

$ 20 

20 

5 

5 

$ 20 

5 

20 

5 

$ 20 $ 20 $ 20 

5 5 5 

20· 20· 20 

5 5 5 

Valor actual 
de los ingres.os · VAN 

····(VA)······· .. · 
Ganancia 

$ 75.82 

32.59 

62 .18. 

'18.95 

- . 

$ 49.82 s 31.86 

6.59 4.61 

36.18 . 23.66 

- 7-.05 5.25 

o representa la demanda elevada y R la demanda reducida •. El s_ubindice 1 se 

refiere al año 1 y el subíndice 2 a los años '-comprendidos en el. período 2 a S •.. 

Para una planta pequeña VAN = VA - $ 29 si la pl_anta se amplía al final del .. : .. 

año 1; VAN = VA - $ 13 si no se hace ampliación a la p~anta. 

j 

Se supone que la función de ganancia de la compañíá es G = (M+loi0.6 ... 

(1Q)0· 9 , donde·G representa.la ganancia y M el VAN. 

. . 

.. 

. •. 
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.y por lo tanto.la inversiór1 tiene.un VAN~de-$5.SOy una uti-

lidad de -$4.07 (rengl6n 2 de la tabla 15). Por supuesto - -

existe la posibilidad que la empresa deseche la·idea de ampliar . . 

' 
incluso después de tener una demanda elevada el pcim~r afio. ~ .. 

Si la_ demanda posterior continóa si~ndo elevada, la planta ge 
f ' - '~"" ..... 

nerará un flujo anu~l neto constante de fondos d~ $ 10 duran

te los 5 años de vida. · La inversión tiene un VAN DE $ 24.91 . 

y una ganancia de $ 16.46 (renglón 3 de la· tabla 15). En ca_!!! 

bio, si la demanda posterior.es reducida, la planta originará 

$ 10 de ingcresos netos de fondos en el primer año y $ ·s en ca 

da uno de los 4 años restantes •. La inversión te~drá enton~es 

.un'VAN de$ 10.50 y una ganancia de$ 7.16 (renglón 4 de la -

tabla 15). Las cantidades restantes de la tablarlS, se inte.E, 

pretarán de manera similar. 

Pare resol ver es te pr.oblema ,. tenemos que hacer .un_ 
' ,. , 

análisis del árbol de decisión. Primero utilizamos un diagr~ 

ma en árbol para representar los dato~ del problema como se -

muestra eh la figu~a 14, ·donde se obse~va que el diagrama del 

árbol no es simétrico, puesto que el problema de la expansión 

no se plantea en relación con la gran planta. El árbol tiene 

más ramificaciones de la planta pequeña que la planta grande. 

Lasprobabilidades condicionales y las que se asemejan se cal-

culan: PCD2/D1> = 0.9, PCR2/R1) = 0.9, P(D1D2> = (0.4) (0.9) 

= 0.36, P(R 1 R2 ) = ( 0.6 )( 0.9) = .54 

Ahora para determinar el tamaño 6ptimo de la plan-

ta, aplicamos el .método de inducci6n retr6gada como sigue: --



,. 

/' 

P ( Dz /. 01 ) = . 9 G = 24.36 

P ( R2 l O 1 ) = • 1 G = - 4.07. 

P(Oa)•0.4 p ( 02/ o,) = .9 G = 16.46 

Planto 
1randt· $26 

F19. 14 

Afllpllar -·o 

P ( R2 l 0 1) = .1 

P l 0 2 / R 1) = .1 

P ( R2/ R1) = .9 

P(D2/R1l= .~. 

P( R2 / R1) = .9 

P( 0 1 D2l = .36 

p (o, R2) = .04 

P ( R1 D2l = .06 

p ( Ra R2l = .54 . 

G= 7.1 6 

G = 21.66 

-G = - 7.94 

G ~ 13.66 

G= 4.16 

G=3t.86 

G= .4.61 

G: 23.66 

G =- 5. 25 

ELECCION DE LA MAGNITUD OPTIMA DE LA PLANTA POR 
OECISION SECUENCIAL 

,·'. 
--

' ,. 
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···,. supongamós que se ha conetruido una planta ·peq~~~a, que la de-
·, ·" 

manda ha sido elevada durante 5 aftos~ y q~e la empresa afronta 
, ~ ~ 

ahora la decision de ampliar Ce•2>, o no' ampliar Ce11
2 >. La fi 

g~ra 14 muestra.que ~· 2 tiene una ganancia de$ 24.36 6 -$4~07, 

según la demanda posterior sea elevada o reducida. 

to, la ganancia esperada para e• 2 es . 
(24.36) C0.9) + C-4.07) CO.l) = 21.49 

análogamente e"2 tiene un~ ganancia esperada de 

(16.46) (0.9) +· (7.16) (0.1) =· 15.53 

_Por lo tan -

Por ser 21.49 mayor que 15.53, l? empresa debe elegir e• 2 que 

corre~ponde ampliar la·pranta pequefta. 

En cambio, si se construye una planta pequeña y la 

demanda del primer año es reducida e• 2 (la decisión de ampliar>' 

tendrá una ganancia esperada de (21.66)(0.1) + (-7.94)(0.9) = 
-:-4.96, e 11

2 C la decisión .de no ampliar) tendrá una gananci'a espe 
"'"· 

.rada de (13.66)(0.1) + {4.16)(0.9) - 5.12. 

En este caso. e"2 es la decisión escogida de no am

pliar la planta pequeña. Pero si inicialmente se construye·--

una planta grande, no se plantea el problema d~ expansión. 

Hasta ahora la elección de la planta óptima 'inicial 

se ha simplificado, porque conocemos-la ganancia ~saciada con 

la deci~ión de la empresa en el instante t = 2, en toda~ las -

circunstancias posibles, figura 15. En esas condiciones, las 

,-º·· ,--... ---..... 



. ·~ 

- gananéi'as de e' 1 Cplanta pequeña inicial) y e''.1 (planta grand~ -
- --·-.t.. 

~iriicialf son incie~tos porque ~odavié se desconoce el niveld~ 

la demanda durante el primer año. Por medio de la esperanza -

matemática eliminamos est~ inC::e_rtidumbre. La decisión e• 1 tie 

ne una ganancia esperada de (21.49)(0.4) + (5.12)(0.6) = 1i.67 

comparada con una ganancia esperada para· la decisión e" 1 de . 

{31.86)(0.36) + {4.61)(0.04) + (23.66)(0.Q6) + (-5.?5)(0.54) = 

10.24 lo q~e implica que la empresa debe elégir e• 1 , o sea -

construir inicialmente una planta pequeña • 

• 
A la vez nos proponernos ilustrar los resultados del 

análisis no ~ecuencial, con el propósito de ¿estacar la impar 

tancia del enfoque secuencial. Para ésto encontramos cual es 

la magnitud óptima de la planta si se considera la inversión 

como la decisión aislada correspondiente a un periodo. Si la 

empres? limita su planteami~nto a un per~odo, eliminará las p 

sibilidades de expansión futura al elegir entre una planta ini . . 

cial giahde y una pequeña. La descriprii6n de la magn~tud de -

la planta como la decisi6n aislada de un periodo la encentra~-

mos en la figura 16 que se obtiene a partir de la figura 14, -

al eliminar la parte de ampliac~ón. Aplicando la esperanza mn 

tem,tica encontramos que e• 1 (construir.una planta peq~eña) tie 

ne una ganancia esperada de 

(16.46)(0.36) + (7 16)(0.Q4) + (13.66)('0;06) + (4.16)(0.54) = 

9.28 

pr.ro sabemos que la ganancia esperada de e 11
1 <construir una -,.. 

·gran pl.:.nta) es de $·10.24. Entonces como el resultado ()S ma-



Pion to 
oronde 

.. '·~·) 
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: . . : . 

P( Da) . = . 4: G = 21. 49 

P( Ra) = . 6 G = 5.12 

P( Da 02,}= .36 G = 31.86 

P( Da'R~= .04 '. . G = 4.61 

P ( _Ra O~= .06 .G = 23.'66. 

P e R1 R2)·= .5 4 G =- 5.25 

FIQ. 15 ELECCION DE LA MAGNITUD DE LA, PLANTA INIClAL POR 

INOUCCIO N RETRO GRADA 

G =16.46 

G = ·7. 16 

Plonto 
pequeño G = 1 3. 66 

-$ 13 
G 4. 6 = 

G =31.'86 

Pion to 
orond e G = 4. 61 
-$ 26 

G = 23. 66 

G =- 5. 25 

Flo. 16 ELECCION DE LA. MAGNITUD OPTIMA DE LA PLANTA POR 

OECISION DE. PERIODO AISLADO 



.:._-,, 

' 

t. 

~or cu~ndo se ~onsidera a la·inversi6n como la decisión ~isla~ 

da de un período,· la empresa· debe construir. una planta grande_.. 

ahora. ·Pero esta decisión no es optima si los gastos de la --

planta se consideran como los eslabones de una ·cadena de com--

premisos actuales y futuros como se demostr6. Con estos dos -
. ( 

ejemplos, ilustramos que el árbol de decisi6n es un instrumen;... 

to análi tico, ú_ti 1 y que también des taca la importa_ncia de CO.!J. 

siderar las Lnversiones como "un proceso de decisiÓ'n secuencial 

donde las preferencias actuales cambian las alternativas futu-

ras. 

' . 

.. t 



c~o Ne L u s I o N E s 
". 

En el desarr6llo de este trabajo, s~ analizó tan~o de 

teórica como anaií tica a los proyectos; desde su etapa de. for

mulaci6n hast~ la toma d~ decisiones. El material empleado, ~ 

no est~ lim~tado a la aplicación de proyect?s de un tipo espe~ 

clfico, sino al contrario, algunos puntos son consideradbs 

cierta fi~xibili~ad para que ~uedan adaptarse.a diferentes ti-

pos de proyectos. 

La met.odologí'.a que se desarrolló, pU'ede aplicarse a los proye.s, 

,tos del sector público como a los del sector privado. 

Con lo asentado en la primera parte, se pueden.formular ~roye.s_ 

.tos, pero la.asignación óptima de los recursos limitados nos~ 

rá posible, si no se aplican lo.s modelos matemáticos que proc~ 

dan, ·.los cuales fuero'n analizados en la segunda parte. Pero -

la decisión óptima de inversión és aqyella que satisface ~ejor 

los criterios de decisión. 

Para la formulación de un proyecto. no se tienen que desarro--

llar abligatoriarnente todos los puntos espe~i~icados en el con 

tenido d~ un proyecto, habr6 casos en los que s~ eliminar~n al 
gunos mientras que en otros. ciertos. puntos podrán agregarse, -

pero ésto depender~ del tipo de proyecto que se considere. 
{ 



el .desarrollo pe un modelo matemático o cr'iteriC> de deci~ . ' 
' ,·;, 

•. 

s,ión; se procur.ó complementar lo que se an~lizó, ilustra~do 

cada caso con ejemplos numéricos, para que facilite su com-, . . . 

prensión y se vea su aplicación inmediata. 

·En aquellos proyectos de características cuali~a~i~a~, nd se 

podrán aplicar las· técnicas analíticas· para. determinar la 1' d~ 
' . 

císi6n óptima de inversión. En su lugar, se analizar~ la - -

aportación del proyecto en ~l bienestar sbcial de la pobla

ci6n por beneficiar, con el fin de de~ermin~~ si es 6 no con 

veniente realizar el proyecto. 
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