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P R O L O G O. 

Las condiciones econ6micas y sociales que imperan en nue~ 
tra actual sociedad han dado la pauta para que todo nuevo pro­
yecto que se deseé emprender, sea llevado a cabo no solo con -
el entusiasmo 16gico de todo nuevo inversionista, ya que ésto­
ha tra!do consigo el fracaso de muchos buenos proyectos, ade-­
más debe de estar solidamente respaldado con estudios abjeti-­
vos del proyecto. 

Actualmente todo proyecto o alternativas de inversión 
que se tengan, deben ser estudiadas sobre bases técnicas, que 
nos arrojen le situación real que se puede esperar spbre cada­
alternativa, tales como: la utilidad esperada, el tiempo de -­
recuperación, etc., y con este conocimiento poder elegir aqu!, 
lla alternativa que sea m&s factib1e desarrollar y que a la -
vez se apegue más a los objetivos perseguidos por la empresa. 

Es por eso que en el presente trabajo hemos querido pla~ 
m.ar el interés que despertó en nosotros este tema del ampl!s.! 
mo c~mpo de le~ finanzas y e~peramos que sirva como gula de -
cpnsulta para todas aquellas personas que esiuvieren también 
inter~sada~ en el.mismo. 

Creeme>a que ·un buen mhodo .para despertar el interés --­
V f~dilita~le ciom~rens16~.de cualquier ~e~a eJ ls lnducció~­
e• decir~ partir de lo ae~clllo para irnos introduciendo a lo . 
gaheral y esa ea la pauta que seguiremos eM tddo nuestro trab~ 
jo. 

En nu~stro primer capitulo daremo~ una breve introduc---
' cl6n de la evoluciónque han tenido las finanzas y de su cent,! 
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nuo deaarrollo dentro de la empresa, pasaremos a definir que -
son las Finanzas en la ~ctualidad y trata~emos de dar un con-­
cepto general, pero abarcando sus principales aspectos, a la -
vez estableceremos los objetivos que persigue la empresa, para 
sentar una relación entre lo que son las finanzas y el papel -­
que juegan dentro de, una organ1zaci6n en marcha,. Una vez con-­
tanda con éste marco pasaremos a ilustrar la importancia de una 
buena planeaci~n financiera, de tal manera que queden estable-­
cides las ventajas que se pueden obtene~ de la misma, asi como­
lae consecuencias de no llevarla a cabo, y por Último, en ésta -
primera parte, describiremos el papel del Contador Público den­
tro de las finanzas de la empresa y el porqué se le considera -
apto para desempeñar ésta funci6n eficientemente, asi como las­
principalea funciones dentro de éste campo. 

En el capitulo número dos entraremos ya a lo que son las -
Inversiones; haciendo una clasificación de los distintos tipos 
de Inversiones que existen y dando una idea del gran campo que -
abarcan las mismas. Una vez comprendido lo que es invertir,--­
su .imp~rtancia y objetivos, estaremos en crindiciones de pasar -
a ~~tudiar lo que ea un proyecto de 1nversi6n v au clasiflca-~­
ci6n, analizaremos. también todoá li:Js elementos que se deberi tci--,. .. _.,: ' 

mar en cuerita para. llevar a cabo un.a adecúada evaluación y te-.-•· 

ner ~nabáae m6.- real., en séguicla a.mil.iz.Jtremos la forma mb ~de 
cu~da~ · p1fre l.Úva~ paso par pe.;{ eJ.::ij~tudio de un P.J;'oyecta y _: ·~. 
con todo ~i~ta ttiefinldo y c'~mprlihd

0

{do ~st~~emos en ~andlcianée ~-; 
de Evaluar un Proyecto de Inversión~ 

Eri.el tercer capitulo ~omere~os en cuenta que un~ empresa 
no solo se ve afectada por factores f'ims.ncieros sino que revie..:. 

te una 'gran gama de aspee tos C!;!mÓ .. son: sociales, . in¡posi ti~os, -
tecnológicos, etc.,· hablaremos de ellos y de su importancia de­
tenerlos en cuentapara obtener un méjor desarrollo de la emp're:.. 
ea 



ea v teniendo todos loe elementos ya contenidos, pasaremos -­
a estudiar lo que hemos llamado factores de riesgo o sea to-­
dos aquellos elementos que podr!an alterar de una u otra for­
ma nuestra deciai6n. 

En el cuarto capítulo analizaremos los principales méto­

dos usados para La Evaluación de los Proyectos de Inversi6n,­
estudiaremos aquellos que si toman en cuenta el valor del di­
nero a través del tiempo y las que no lo toman en cuenta, as! 
como las ventajas y desventajas de los mismos, tratando de -­
ejemplificar cada uno de manera sencilla. 

Por Último quisimos ilustrar otro método que también -­
facilita la toma de decisiones en la Evaliaci6n de Proyectos 
de Inversión y que cuenta con la ventaja de que tiene presen­
telos factores de riesgo, muy importantes en toda buena deci­

sión, el método es el conocido como "Arbol de Decisiones --­
Aplicado a la Evaluación de Proyectos de Inversión". Para su 
mejor comprensi6n lo ejemplificamos de una manera práctica y 
detallada. 

'•:: 
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I N T R o o u e e I a N. 

El núcleo báaioo de la Microeconom!a es la Empresa, la -
cual reviste muchos aspectos: sociales, técnicos y sobre todo 
un aspecto muy importante es el económico, ya que contiene re­
cursos económicos, persigue objetivos económicos y su actitud 
para alcanzarlos es eminentemente económica. 

En ésta época en que hemos visto que la Industria se ha 
desarrollado con pasos agigantados, que las empresas crecen­
ª un ritmo acelerado, llegando a veces a convertirse en gran­
des consorcios se siente la necesidad que para administrar -­
dichos negocios se dividan sus áreas de trabajo, agrupando -­
sus principales funciones para conseguir sus objetivos esta-­
blecidos. 

V. así vemos que las empresas se dividen en sus áreas de 
producción, distribución, ventas, etc., y en la médula misma 
de la economía de la empresa se encuentra la función finan-­
ciera ya que como escribió Fayol "Nada se hace en la empresa 
sin la intervención ~e la función fi~anci~ra~, puesto que en 
cualquier aspecto de la empresa se encuentra presente, debi~ 

d~. 11 que ea el ele.mento de la .administración que se encarga­
d~ la planeación, dirección y control de todos los recursos­
que sean cuantificables y comparables en dinero. 

La importancia de la función financiera está estrecha-­
mente relacionada con el tama~o de le empresa, es ~ecir, que­
ª ~edida que crece la empresa crece le importancia de la fun­
ción financiera, en una empresa pequefta la función financiera 
será llevada a cabo generalmente por el Departamento de Cent! 

, . . ,: 

.•• 
·; 



5 

bilidad, cuando la empresa va deearrollándo~e se ve en la 
necesidad de crear un Departamento especializado para ese t.! 
po de funciones. 

Al mismo tiempo las operaciones que se llevan a cabo en 
ese Departamento irán creciendo en importancia cada vez más­
al principio puede encargarse solamente de evaluar, selecci.E, 
nar y amntenerse al corriente de los clientes conque cuente, 
conforme avance se irá ocupando de evaluar el funcionamie.!l 
to de la empresa, como proponer programas de expansión o la­
adquisición de financiamientos, etc. 

La función financiera es una necesidad fundamental de -
cuanquier entidad debido a que proporciona las técnicas y e~ 
periencia que necesita la misma para obtener el máximo de -­
utilidad que sea posible según sus operaciones que realice. 

Debida a que la función financiera ea un campo sumamen­
te dinámica, obligado a estar en continuo avance impulsado por 
las situaciones e~on6micaa y a loa cambiós sociales, debemoa­

tener presente los objetivos de la funci6n financiera, con el 
rln de ~ue sea una herramienta útil a los.fines de la empresa 
tales ·abjethoa san·: la liquides y productividad; que no es -
otrl!I cqsa que llevar al mbimo el valor actual del dinero l -­

procurando siempre que ae cuente con efectivo suficiente para 
~agar ~a• de~das a su tiempo y as! ayuda~ a la distribución -
más provechosa de los bienes conque cuente la empresa. 

En las condiciones que prevalecen en la actualidad se -­

puede considerar como ur.e función muy importante de las fina~ 
zas la Evaluación de Proyectos de Inversión, porqué con ello­
se logra el uso más Óptimo de loa recursos conque cuenta la -
empresa. la mayor!a de las empreaas que en determinado momen-
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to se encuentran ante alternativaa de 1nvers16n que l~ son -­
atractivas, se enfrenta con el problema de tener recursos lim! 
tedas v escasas, ea por ella que se enfrenta a la necesidad de 
establecer criterios de Evaluaci6n que le sirvan de guia para 
elegir la alternativa que le ofrezca más atractivos. 

Es tal la importancia de escoger el mejor proyecto de i~ 
versi6n, que las utilidades que obtengan en el futuro las em­
presas será el reflejo de su acierto al escoger tal proyecto. 

Actualmente existen una gran variedad de métodos para -
elegir alternativas de inversi6n, tradicionalmente el método -
más usado por los empresarios era el método de intuici6n que -
combinado con su experiencia objetiva dió muchas veces buenos­
resul tados ¡ pero muchas veces también llevó al fracaso total,­
ªª por ello que se crearon métodos más sólidos y más confiables 
sustentados sobre bases técnicas y que dan una visi6n más obj.! 
tiva de todas las alternativas facilitando la elección más --­
apropiada. 

Es cierto que por muy bien estudiado que esté un .Proyecto 
no podré contener todos los detalles relativos a todos los el,! 
mentas que inciden en él, ni prevee~ todos los obst6culoa que­
habrá~ de presentarse en cu~nto a puesta en.marcha y funciona~ 

mient·O Be refiere¡ pera el proyect'a repreaenta lB baae raciO•• 
n.Íll· de ·la:declsi6n de montar une emp~eaay.·eÚa. justifica la•;;. .. 
necealdad··de :q.ue ~st6 lo. mejor estudia.do p~sible, ademb un -- . 

proyecto. bien estudiado y presentado tendrá más posibilidades-
de encontrar ejecutores diapu~stos a realiiarlo y correr cual-~ 
quier riesgo. 

Podemos concluir diciendo que no se .deben escatimar los -
recursos y esfuerzos necesarios pera logr~r los objetivos f l--
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nancieros de una empresa y realizarlos sobre una base solida­
mente estudiada, ya que loa efectos de una mala función finan­
ciera son mucho más dif{ciles de remediar que los desaciertos 
de cualquier otro aspecto de la empresa. 

·1·, 



C A P I T U L O I. 

GENERALIDADES. 

1.- Antecedentes. 

2.- Concepto de finanzas. 

3.- Objetivos de la Empresa. 

l¡. - La Planeación en las finanzas. 

a) Importancia. 

b) Partes de la Planeación. 

e) Ventajas y Limitaciones. 

5.- El Contador Público en las Finanzas 

de la Empresa. 



1.- A N T E C E D E N T E S. 

Cuando surgieron las finanzas como un campo independien­
te del estudio a principios del presente siglo, se prestaba -
especial atención a cuestiones de órden legal, tales como fu­
siones, consolidaciones, formación de nuevas empresas y los -
valores que eran emitidos por ellas. 

. . . 
Durante los aftas treintas, se enfoc6 el estudio de las -

finanzas sobre los aspectos de supervivencia; una gran parte­
de la atención estaba dirigida hacia la conservación de liqui­
dez de la empresa y también hacia la bancarrota, liquidaci6n­

y reorganización. 

Las finanzas durante los· cuarentas, era dominada desde -
un punto de vista tradicional. El es.tudio de financiamiento -
externo era aún grandemente de.scripti vo. Sin embargo, durante 
éste periódo, se desarrolló un gran interés sobre el an~lisis 
de fltijos de efectivo de la empresa v sobre la plaqeaci6n y -
control de dichos flujos. 

Durante la siguiente d~cada, •e d~aürroll6 un gran i~teré• 
en presupuestos v consideratiiones de capital. Este tópico y 
6nfaais concurrente sob.re. valor prese'nte, sirvi6 coma un cat_! 

,. •, . 
lizador para loa c~mbios complejos qtie ocurrieron subsec~en-
temente. Con el desarrollo de nuevos métodos v técnicas para­
la evaluación de proyectos de inversión de capital se logr6 -
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la organizac16n y lacallzaci6n eficiente de capital dentrti de·­
le empresa. 

Coma tantas caaaa'en el mundo contempor6neo, el contenldo­
de las finanzas ha experimentado algunos cambios importantes -­
en anos recientes. Antes de 1950, la funci6n principal de les f.!. 
nenzas fué obtener fondos. Después, se prest6 mayar atenci6n -­
al uso de loe fondos, y uno de los acontecimientos importantes 
del comienzo de la década de los cincuentas fué un análisis -­
sistemático de la administración interna de la empresa, enfo-­
cando la atenc16n en las corrientes de fondos dentro de la es-­
tructura de la corporaci6n. 

Al elaborarse procedimientos para usar el control financiero 
en el proceso de la administración interna, la función de las -
finanzas ha adquirido creciente importancia en la direcci6n ge­
neral de la empresa. En el pasado, al funcionamiento financiero 
simplemente se le decía cuanto dinero necesitaba la empresa y -

se le confería entonces la responsabilidad de obtener dichos -­
fondos. Con el nueva sistema, el Gerente Financiero se enfrenta 

a cuestiones fundamentales referente~· a las operaciones de la -
empresa comercial. Estas cuestiones - el nuevo dominio de las -
finanzas - se han expresado como sigue: 

l. ¿oe que tamafta debe ser una empresa, y conqu~ rapidei debe 

crecer?. 
2, lEn que forma debe poe~er sus act~vos? • 

.. .3 •. lGuál debe· ser le compcislción de su pasivo?. 
, ... Con todo ~ato, se abrierbn nuevo~ campos de infl~encia y -

~ea~on~ebiiidad pa~a el Licenciado en Adminiatraci6n en met~ria 
de f.inanzas, incluyendo la administración de fondos totales y -

efectivos; lacallzaci6n de capital; sobre las bases de un obje­
tivo apropiado de criterio de aceptación. 

Loa modelos de Evaluación de dividendos desarrollados du-­
rante éste peri6do, para la valuación de la empresa fueron re-­
novados, aunque posteriormente se volvieron obsol~tos. 
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Con la importante valuaci6n de loe cincuentas, sin emba.!, 
go, vino ~na evaluaci6n critica de la estructura de capital -
v las pol!ticas de dividendos de la empresa en relaci6n a su­
valuación como un toda. Como resultado del interés que general 
mente se consideraba en el presupuesto de capital, éste se en-­
cauzó hacia una teria de finanzas integrada. Conjuntamente 
con este desarrollo, ere considerable el trabajo te6rico y em­
pírico sobre el funcionamiento del mercado financiero. 

Las finanzas han cambiado desde un estudio primeramente -
descriptivo a uno que encierra el análisis riguroso y una --­
teoría normativa¡y desde un campo que.era primeramente la ob-­
tención de fondos, a uno que incluye la administración de actl, 
vos, la distribución de capital y la valuación de la firma en­
el mercado cambiante; y desde un campo que enfatizó análisis 
externos de la firma a uno que acentúe la toma de decisiones -
dentro de la firma. 

Las finanzas, hoy están caracterizsdas como cambiantes -­
con nuevas ideas y t~cnicas, para una mejor evaluación y toma 
de decisiones sobre.proyectos de inversión y su diversa utili-­

dad. 

2.- CONCEPTO DE FINANZAS. 

Dlci:ianaria LarouHe: · • · 

FINANZ~s: ·F.Pl~ GaUciama en el ae~tido de hacienda, caudal.1 -

dinerri, banca, mundo finari~ieró, (empleado sobre to­
do en Amhica). 

Enciclopedia Salvat: 
FINANZAS: (Del fr. Finance, de finer, pagar). 

f. pl. Balici.smo por Haci~nda, banca, negocios, asu.!J. 
tos econ6mioos. 
Econ. Deben distinguirse dos clases de finanzas¡ Las 
P6blicas (V. Hacienda P~blica), que se refieren a --
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los problemas planteados por la gesti6n -­

de los fondos públicos y de los presupues­

tos del Estado y las Privadas, que ae re-­

fiaren a la gesti6n de los patrimonios in­

dividuales y de las empresas. 

Enciclopedia Bruguera: 

FINANZAS: f. pl. Caudales, bienes y Hacienda PGblica: 

FINANZAS: Cuando termina una contabilidad, es cuando se van-

a empezar las Finanzas, para aai realizar un análisis 

Sin una contabilidad el estudio financiero no puede 

ser. 

Como obtener los recursos monetarios y la mejor --­

forma de aplicarlos • 
• 

En el libro titulado The Theory of Financia! Management, 

Ezra Solomonha definido la Función Financiera como el estudio 

de .loa ,Problemas implicados en el uso y la adquisición de fo.!! 

dos por una empresa. Su principal inter~s es encontrar una -­

base racional para responder a tres preguntas: 

1. lQue volGmen total de fondos debe invertirse en 

la empresa?. Es decir, que magnitud e indice de 

c~ecimiento debe proponerse alcanzar la empr~aa?. 

2 ~ lQue. activos espec!f'icos debe adquirir la empr~ 

u?. Es decir, que Forma deben adoptar los act.!. 

vos?. 

3. lComo deben financiarse los fondos requeridtia?. 

A su vez, como debe formarse el paaiJo del --~ 

balance?. 

Esta definición de la Función Financiera por Solomon de!!, 



taca le adquisición y el uso de fondos, a expensas de la funci6n 
de planeamiento de la ganancia del ejecutivo financiero. La ex-­
presi6n "Planeamiento de le Ganancia", seg6n se refiere a las -­
decisiones operativas adoptadas por el ejecutivo en las áreas de. 
fijaci6n de precios, volúmen del producto y le selección de las-
11nees de productos por la empresa. Por consiguiente, el planea­
miento de la ganancia no sala es una función fundamental para -
maximizar la ganancia operativa a corta plazo, sino también un­
prerequisito para optimizar la inversi6n y las decisiones finan 
cieras a largo plazo, Por lo tanto, el evaluar la conveniencia­
de un programa de expanai6n, la administración debe saber cuál­
será el ingresa, el costo y la ganancia cuando las inatalacio-­
nes ampliadas trabajen de acuerdo con su capacidad.También debe­
saber de 'que modo el ingreso, el coste y la ganancia reacciona­
ran frente a la fluctuación del producto y las ventas. 

El doble objetivo de la Función Financiera es la liquidez 
y la productividad, que en otras palabras significa elevar al-­
máximo el valor actual de la riqueza, procurando que se dispo.!2 
ga de efectiva suficiente para pagar las cuentas a su tiempo v­
así ayudar a la distribución más provechosa de los recursos -­
que se encuentren dentro de la empresa. 

Pera Hupt. Williams y Donaldaon, se "puede considerar que la 
Func.i6n F in'anc iera, an sentido restringido, conSiste eri la ta­
rea de su~lnis~rar los fondos requeridas, par le empresa y ~n 

las ~an~icianea m6a favorables, teniendo en cuenta las objeti­
vos del negocio. 

Para.De~allen9 la Gesti6n financiera de una empresa tiene­
por objeto esencial poner a dispasici6n de sus dirigentes, en -
loa momentos oportunos y por loa pracedimientós más econ6micas­
lcs capitales necesarios p~rs su equipamiento racional v su --­
funcionamiento normal asegurando su independencia permanente -

.. ~ . " 
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y su libertad de acci6n Industrial y Comercial. 

Para James C. Van Horne,el concepto de Gerencia Financiera 
6 Adminiatrac16n Financiera implica que los flujos de fondos 
se manejen de acuerdo con algún plan pre-establecido • 

El Gerente Financiero se responsabiliza, principalmente 
por: 

1. Determinar el monto apropiado de fondos que debe 
manejar la organizaci6n; en otras palabras, su tamaño y su cr~ 
cimiento. 

2. Definir la destinaci6n de fondos hacia activos -­
espec!ficos de manera eficiente. 

3. Obtener fondos en las mejores condiciones posibles 
es decir, determinando la composición de los pasivos. 

EL NUE~D CONCEPTO DE FINANZAS. 

El Gerente Financiero estuvo encargado en el pasado casi -

exclusivamente de la última de éstas funciones. Su papel ha ve­
nido aumentando en importancia hasta llegar al sitio que tiene­
hoy y que lo liga con toda la.prganlzaci6n. Ahora tiene que -~­

ve:!'. :con asp,ectoa .de· dirección gener.al mientras que en. el pasado 
solo deb{a preocuparse por la obten.cián de fóndos y por el eet!! 
dp rJe caja de ia empr:e~~ .: 

En afto's recientes, la combinación de factores tales como ;. 

la competencia creciente' la inflación .. persistente,, la explo--­
si6n tecnológica que exige cantidades apreciables de capital, -­
la p,eocupaci6n nacional, cada d!a mayor, por loa problemas del 
medio amblentP y de la sociedad 0 las regulaciones gubernamenta­

les cada vez más estrictas para controlar las sociedades y la -
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importancia de las operaciones internacionales, ha sido decisiva 
para obligar al Gerente Financiero a asumir responsabilidades 

de direcci6n general. Háa aún, estos factores han ~xigido a las 
empresas un grado considerable de flexibilidad para sobrevivir -
en un medio de cambios permanentes. La "vieja manera de hacer -
las cosas" no es apropiada en un mundo en el cuál las solucio-­
nes se vuelven obsoletas muy rapidamente. La competencia exige 
una adaptación continua a las condiciones cambiantes del medio. 

La capacidad del Gerente Financiero para adaptarse al ca.m. 
bio y la eficiencia con que planée el manejo de los fondos que 

requiere la empresa, con que identifique la adecuada asigna--­

ción de esos fondos y la obtención de los mismos, son aspectos­

que influyen no solamente en el éxito de la firma a la cual --­
preste sus servicios sino que afectan también la econom!a en -
general. En la medida en la cual loa fondos se asignen equivoc!!_ 

demente, el crecimiento de la econom!a será lento y en una --­

época de escaeez y de necesidades econ~6micas insatisfechas se­

rá. algo que va en detrimento de toda la sociedad. La asignación 
eficiente de recursos en una economía es vital para el crecimien 

to óptimo de la misma y también para asegurar a los ciudadanos 

el más alto nivel de satisfacción a sus deseos. El Gerente --­
Financiero, a través de una Óptima asignación de fondos, contrl 

buye al fortalecimiento de eu firma ~ a la vitalidad y creci--­
miento de toda la econom!a. 

Las funcionl!ll del Administrador Financiero se ejerC:en con el 
objeto de .maximiza~ el capital de los a~cionistas •• El Gerente 

Financi~ro usa.en la asignación y obtención de fondos ciertaa­
herramienta~ de an6lisis, planeación y control. El Análisi• --­
Financiero es üne condición necesaria, o un pre-requisito, para 
tomar decisiones finanriieras acertadas. El Gerente Financiero 

d~be planear c~idadosamente con el fin de obtener y asignar --
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los fondos de manera eficiente. Este Funcionario debe proyectar 
flujos futuros de caja y determinar el efecto más probable de -
esos flujos sobre la situaci6n financiera de la firma. Sobre las 
base de estas proyecciones, planear para tener una liquidez ade-

• 
cuada que le permita pagar las cuentas y atender otras obligaci~ 
nea a medida que vayan venciéndose, obligaciones que pueden hacer 
necesaria la obtención de fondos adicionales. El Gerente Finan-­
clero debe establecer ciertas normas con el f !n de controlar el -
desempeno de eua funciones. Estas normas se usan para comparar 

el desempeño real con el desempeno planeado y as! eatudiar las -
desviaciones que se hubiesen presentado, sugiriendo medidas co-­

rrectivas para tomarlas en cuenta en su siguiente etápa de pl~ 
neación. 

J.- OBJETIVOS DE L~ EMPRESA. 

Un objetivo es una meta o un fin por alcanzar, resulta ob-­

vio mencionar que toda disciplina persigue la consecusión de -­
ciertos objetivos. 

Cuando se fijan los objetivos, el alcance completo del es-­

fuerzo que ae hace para formular planes de acción, incluyendo -­
las alternativas para contingencias, da origen a una concentr_!! 
ción de eberglas en el transcurso de un periódo determin~do, -
q~e lle~a a la implantación sistem&tica de las metas de l~ em--· 
presa que tengan que lograrse. 

Trida empres~ tien~ ~arios objetivos que alcahzar para se~­
guir operando v evolucionar, pero la mayoría de aquellos no han 

tomado conciendla de ellos de una manera clara ni ha sentido la 
necesidad de analizarlos,.evaluarlos, ponerlos por•escrlto y-· 

hacerlos del conociemitno de todo el personal. 

Loe objetivos son los propósitos de la empresa, la razón -
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por la cuál existe y la l!nea ue marca au desarrollo; sin ellos 
!a organizaci6n no tendria sen ido, se desintegrsria. 

Entre otros podemos mencionar loe siguientes: 

OBJETIVOS COMERCIALES: 

Comprenden la definici6n d loe productos y servicios que -
ofrecen, lque es lo que vendeA, la quién lo vende?, len que se -
distinguen o destacan sus productos1y servicios de lo que venden 
otros?. 

OBJETIVOS FINANCIEROS: 

Que cantidad de recursos ha e manejar, como estarán asig­
nados entre los diversos renglone de su activo Y. como loa va e 
obtener en forma de crédito y cap tal. 

OBJETIVOS ECONOMICOS: 

Esto es lo que se propone obt ner corno utilidades, expre­
sado como porcentaje de la inverai n. 

OBJETIVOS TECNICOS: 

Los prop6aitos de deaarr.al.lar. étodos de trabaJo,' .. proce..:,.. •• · 
sos •.. equipos' sistemas administráti os' como los vá a desarro­
ll,ar., cuando los ha de linp~antar, q e consecuenciás tendrá aa-;. 
bre su ~ti~ic16n comercial v sobre s a re~ultadoe y finanzas. 

OBJETIVOS DE DESARROLLO DE LA ORGANIZACION: 

Incluyen la definici6~ del pera nal que requiere, sus ca­
r~cterl~ticaa personales, su capacid d y experiencia. La forma 

.,·\· 

._.· ~.: ,\.. ·".~:·t··<:, 'i;:"/ 
.·:;, 
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en que los va a reclutar o a desarrollar dentro de la empresa 
su remuneraci6n y sua est!mulos. 

OBJETIVOS SOCIALES: 

Se refieren a l~s prop6sitos de la organ1zaci6n, en rela­
c16n con las personas que trabajan en ella y con todas aquellas 
con quienes entra en contacto en su operación, incluyendo tam-­
bién al medio natural que soporta la vida en la tierra. 

Algunos de los objetivos que se han mencionado se funda­
mentan en una posición filosófica de loe empresarios v en su -
conocimiento de las realidades en que opera la empresa, las ca­
racter!sticas de los mercados, las capacidades de su personal,­
los recursos económicos con que cuenta v los que puede obtener 
la situación económica y social del pa1s, etc., No se trata de 
ideas vagas o de buenas intenciones puestas en el papel. Pere­
que un cuerpo de objetivos sirva para algo, debe estar fundame.!1 
tado en un análisis realista de la propia organización y del -­
medio eh que opera. 

\ 

4.- LA PLANEACION DE LAS FINANZAS. 

La planeaci6~ es el primer paso del proceso adinini!ltrat.!. 
va. La.def'lniC16n:más sencilla y acertada de Plan es: "Pensar 

• • • • • , 1 • ~. • • • • ' 

:linte& de Actuar"~ L.a planeac:i6n en tod19 fi!nlpresa implica cslcú-
. lisr, evaluar ·las canaecuenC:las de cada .decis1Í5n antes de tomar~ 
··ta. 

La pl~ne~ci~n financiera es sin lugar a dudas, una de -­
las funcionea·determinantes del ~xito o del fraceso'de una em­

presa, ,va qué aún en condicionee.econámlcas favorables, muchos 
~on los que llegan a la quiebra por falta. de un manejo adecuado 
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de sus recursos, 

Frecuentemente el origen de los problemas, se encuentra -

en la administraci6n general de la empresa¡ de las ventas, la­

producci6n, el crédito y la cobranza, las compras, etc., y en­

errores de planeación al realizar ampliaciones o al establecer 

pol!ticas de operaci6n sin tomar en cuenta la repercusi6n de -

tales decisiones en.los resultados y en la estructura financie­

ra de la empresa, por éstas razones, el aspecto financiero pu~ 

de considerarse cama el eje de la planeaci6n del negocio y el­

term6metro de su administraci6n. 

Para nuestros prop6sitos definiremos la planeac16n como -

"Proyectar hacia el Futuro". Convengamos que la planeaci6n -

es un proceso anal!tico total que: 

a) Toma en cuenta los probables sucesos futuros. 

b) Mide constantemente los progresos reales o pro­

bables de la ~ctuaci6n cohtra la meta que ae 

de-sea a le anzar. 

c) Proveé lo nécesario para le acción eventual a -

.. _la que puede recurrirse B · f!.n de lograrse esas­

f!letas. 
d) Hace ras~ltar diversos curso~ alternativos de -
. _·· •. acc'i6n. dilponlblea ó. . 

. ' ' ·, "·' .... · .. 
e) Produce· ur{ resultado e la ro, cuantitativa y conc.!, 

so." 
f) Toma en cuenta no solamente lOs aspectos cuant! 

tstivos, sino los efectos cu ali ta ti vos de di ve.i. 

sas pol!ticas operativas. 

La Planeación Financiera es una poderosa herramienta de -

sdmiriistraci6n y a menudo se'subdivide en dos tipos generales: 
«,:' 
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a) Planeac16n a corto plazo. 
b) Planeac16n a largo plazo. 

El eapacio'de tiempo cubierto por la planeaci6n a largo -
plazo generalmente varia y puede alargarse sobre un peri6do de 
5 a 20 anos. Con mayor frecuencia.la seiecci6n de un plazo de­
tiempo para la planeaci6n a largo plazo depende de la confian­
za de los responsables de la planeaci6n de preveer los sucesos 
futuros probables y también la naturaleza del negocio para el­
cuál se hace la planeaci6n. La mayor parte de las empresas ge­
neralmente planean sobre una base de 3 a 5 anos, porqué es un­
tiempo conveniente para la mayor1a de loe Gerentes de Opera-­
c i6n. Más allá de éste periódo de tiempo la tentación simple­
mente es demasiado grande para pronosticar el futuro, por la -
simple multiplicaci6n de un porcentaje tanto de aumento o dis­
minución, Por lo tanto el resultado final pierde significado -
más allá del quinto ano. Sin embargo, algunas empresas espe­
cialmente en la industria extractiva de energéticos y de met! 
les preciosos tienen la capacidad innata de pronosticar a laL 
go p·lazo'. 

PARTES OE LA PLANEACIO~: 

: ,·,. 

A) f"INES: Especificar metas V objetivas. 
B) M~i>ios :El~~ir plill tfc19~, · progr~maa, prac~d! . 

mhnt~a 'V p'r6~ticaa c~n lea que habr6n' de.;. .· 

C) RECURSOS : Determinar tipos y cantidades ~e 
los recursos QÚE SE NECESITAN: DE.FINIR COMO 
~e habrán de adquirir o generar, y como 
habrán de asignarse a lea activid~dea. 

O) R~ALIZACION: Diaeftar loa. procedimientos 
para tomar decisiones, as1 como la forma -
de organizarlos, para que el plan pueda --
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realizarse. 

E) CONTROL: Diaeftar un procedimiento para pre-­
veer a destacar los errores o fallas del Plan 
aa1 coma para prevenirlos a corregirlas sabre 
una base de continuidad. 

Un Plan no es el producto final del proceso de planear,­
sino un informe profesional, y cama dice el C.P. Luis Melén-­
dez "Es el registro de un conjunta compleja de decisiones que 
actúan unas sobre otras y que se pueden dividir de muchas ma­
neras distintas". 

VENTAJAS Y LIMITACIONES DE LA PLANEACION. 

Las ventajas más importantes según nuestro criterio san: 

A) Permite saber a los ejecutivos que medidas~ 
deberán tomar para alcanzar los objetivos -
deseados, cuáles serán esas resultados y que 
elem~ntbs se requie~en. 

~) Elimin~ lae activida~es costo~ai, incansis• 
.'~ente&, fortu~tae v' fuera de lugar¡ ab~enie]. 

. ·.· do :1!18!' coitos relati-vamente bajos .. comb re--­
\>~Lllteda :d:~; u~i b~f!n• i1~iiatl6n la 'cu.'1 r,ea~elve 
· : las dit'erenéha entre'loa: departamentos v uni- · 

rlcis lo~ ~afuerzos ha~is ~etas 6omune~. 

C) Cti~rdina las operacione~~ reduce los esfu~r­
zcis y movimientos inútiles que impiden obte­
n~r resultados favorables. 

D) Evita el estancamiento ya que obliga a toda el 
peraorial s pensar en el .futuro. 

E) Ofrece una base para el control de les operJ!. 

' ,,.: 
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cianea, ya que establece los puntos de parti­

da y determinación de las actividades. 

F) Ayuda a dise~ar mejores métodos y procedimien­

tos de operación. 

G) Facilita ls delegación de autoridad. 

H) Facilita sincronizar ordenadamente esfuerzos -

para proveer adecuada cantidad, tiempo y dire~ 

ción de ejecución obtenida como resultado de -

acciones armoniosas v unificadas hacia el obj~ 

tivo fijado. 

LIMITACIONES. 

Laa limitaciones de la planeación no aon de tal magnitud 

que reduzcan la posibilidad de trazar planes y no por ellas -

se deben de dejar de hacer todos los esfuerzos por plan-ear.­

Pero ea importante tener ~onocim•ento de ello para tratar de -

eliminar muchas de las ineficiencias y frustraciones de la pl~ 

neac:ión. 

a) Se gasta tiempo y dinero. en resopilar informa­

ción y elaborar pla~es, los que al final de -­

. cuenta.e no ªEl siguen como se pensaron ni son 

usadofl para el rtn .. ~º~- qué se formularan. 
\.· . . .. .-··' ., . 

·• b) Es una actividad muy· cpmpleja y· requiere de 
muchos conocimiento~ de plan~aci6n. 

c) No se puede contar con información y datos pre­

cisos en relación al futuro debido a que éste -

sufre modificaciones que afectan eh forma to--
tal o parcial a los objetivos. e 

d) No se puede predecir ery forma completa el fu--

. :,:, .•'. '·1. 
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tura y si se toma como base alguna premisa; 
puede resultar falsa. Cuando se planea de­
be preveerse cierto grado de elasticidad -
porque de lo contrario se paraliza la inici~ 
tiva de los empleados y a los dirigentes -
no lea deja libertad como para hacer uso -­
de un plan alternativo de acci6n. 

e) Se necesita contar con personal altamente­
calificado y conocedor a fondo de la empr~ 
ea. 

Actualmente dentro de las empresas y en una posición no­
muy competitiva, los Gerentes aún logran buenos resultados -­
sin una planeaci6n formal. Sin embargo con una planeación ad~ 
cuada se aumenta la certeza y disminuye la incertidumbre, la­
que trae consigo una visión bastante clara respecto de los r~ 
sultados que se esperan pbtener y mayor libertad para actuar­
sabiendo el terreno que esperamos encontrar. 

S.- EL CONTADOR PUBLICO V LAS FINANZAS EN LA EMPRESA. 

El Contador P~blico es el profesionista m~s capacitado -
para desempei'iar. e.l puesta d!=! Administrador Financiero., ya que 
a tra~'s de toda •u prep~rac16n profe~ional, aborda ~l.:é~~~­
dio de ha beaa de ContebUidatl, Economia y Adm1tiistl'aoi6n-
6 e~a, ha 6reaa que mayor ingerencia tienen en la empresa. 

El Contador Público tiene una reconocida reputación de­
su calidad prare~iónal, ha gozado y goza de la confianza p6-
bl1ca y sus opiniones sobre los datas financieros de las em­
presa$ se han hecho 1ndispensablee para todas aquellas per­
sonas que se interesan en .las empresas, ya aean propiaa ó --
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ajenas a la misma. 

Aún, en la actualidad, muchas empres.as no tienen defini­
do el puesto de Ejecutivo de Finanzas, como tal, ya que es -­
f&cil encontrar que la persona que desempena esta funci6n des~ . -
rrolla otras al mismo tiempo. En las empresas que si lo pode-
mos identificar claramente, por lo general se le encuentra -
trabajando bajo tres denominaciones principales: 

1.- Gerente de Finanzas. 

2.- Tesorero. 

3.- Contralor. 

Las caracter!sticas que debe reunir el Ejecutiva de Fi­
nanzas, cualquiera que sea su denominación 1 son: debe ser un 
hombre sobresaliente, que posea inteligencia, ~onradez, din!!, 
mismo, decisión, lógica, objetividad, creatividad v respet~­
además de un bagage de cono.ciemientos sobre administración,-
1~· empresa v el medio ambiente. 

Las principales funcione~ de los Ejecutivos en Finanzas 
sin que ésta lis.ta sea limi.tativa sola enunciativa .son: 

. l•- D~tenci611. d1tl c~pi,tal. "Establecer y aje~­
.. •¿Jtar l~a.Rrógt~~as para .. abtehí:.16n .• ~e capi 

tal r'eq~el-ido:par·ei·•.ni!~ocio; iticluyendo 
las n.egoc.i~cianes p~ra obtei1~16n · de ese -
.capital y .el m~~t~nimiento di loa conve--­
tiios financieros ne~esarlos". 

2.- Finaticiamienta~a-co~ta plazo. "M~ntener. 

las fuentes adecuada,s de préstB!llOS circu,lan. 
tes can los bancos cómerciales v otras In,& 
tit~cianea de crédito"~ 
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ajenas a la misma. 

AGn, en la actualidad, muchas empresas no.tienen defini­
do el puesta .de Ejecutivo de Finanzas, como tal, va que es -­
fácil encontrar que. la persona que desempel'la esta funci6n de&.!!, 
rrolla otras al mismo tiempo. En las empresas que s! lo pode­
mos identificar claramente, por lo general se le encuentra -
trabajando bajo tres denominaciones principales: 

l.- Gerente de Finanzas. 

2.- Tesorero. 

J.- Contralor. 

Las características que debe reunir el Ejecutivo de Fi­
nanzas, cualquiera que sea su denominaci6n, son: debe ser un 
hombre sobresaliente, que posea inteligencia, honradez, din!, 
mismo, deciai6n, 16gica, ob~etividad, creatividad y respeto~ 

además de un bagage de cono.ciemientos sobre administraci6n, -
lá· empresa y el medio ambiente. 

Las principales funciones de los Ejecutlvci~ en Finanzas. 
sin que ~s~a list~ ie~:iimitatfva solo enunciati~a son: 

Dbtenci6tj·.del Cap~tai. • ~Est,a:blec.ar·. y 'ji!-.-. 

c~~·~··.1011.pi·Clgr~~a~i_pj,t.~ ob.t~69'.~.~n.·d11· .el~,! 
t~i r.~que~idó p~r, ~i, neg'o~io;' 111Úuyenda ' 

• ' • ' ~- ~ • !• ' ... ' . ' : • ' • ' • • . ' ' • . • • .. ' . • . ,: • • : . . • . . : ' • . ' 

l~a'rnegac'iac:ianés' p~ra obtend6,n dé e81 ':" 

cié~lt~i y elmaht.el'li111ien'to de los cbnvé;;:;__­
~ios •financieros· nece~arios". 

2~;.. Flnsnciamient~·a:corto pf~z~. "Mantener 
. ·'' ' .. 

lea fuentes adecuadas de préstamos ci.rculau 
tes cori los b.ancoa comerciales y otras In.!!· 
t~tuc~ones de·cr~dito". 

j.:. 
;:: 

,- .. 
,·. 
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J.- relaciones con loa inversionistas. "Es­
tablecer v mantener un mercado adecuado 
par~ los valores de la compañia, y en -
relaci6n con ello, mantener los contactos 
necesarios con los banqueros, inversio;. 
nietas, los analistas financieros v los 
accionistas". 

4.- Banca y Custodia. "Mantener los conve­
nios con los Bancos. Recibir, custodiar 
y desembolsar ~l dinero y los valores -
de la compañia¡ v ser responsable del a~ 
pecto financiero.de las transacciones -
con bienes raíces". 

5.- Crédito y Cobranza. 11 Dirigir el otorg_!! 
miento de crédito y la cobranza de las -
cuentas a favor de la compañgé, inclu­
yendo la supervisi6n de los arreglos -­
esp~ciales requeridos para el financia­
mi~nto de las ventas" • 

6.- In"e.rsiones~. "Irivertir los fondos. de la. 
db~pa~ta segGn se ~~quierat establ~cer 
y ·c(u3rd1nar, la pol.itica ·P•l'~· la imler;.c\ 

···.· .' t1'16·n:· .• ri: fi'~e1celriiiá~B pa~a· · penalo~ea.· ~-. 
iit;aa hmtlarea.·.·. 

7.- Seguros~' liproporoianar cobertura .media!!. 
te ~eguros, aeg~ri. se requiera" • 

. Lo que si. podemos afirmar, reuniendo todos ~atoa puntos, 
que is 1.nterveno16n del Contador PGblico en la admin1etraci6n 
y'~dmfnlstraci6n finan~iera'de loa negocios es fundam~ntal 

;,_: 



26 

en los siguientes puntos: 

e) Estudio de las necesidades de fondos de la -
empresa. 

b) Gula para la obtención de financiamientos. 

e) Elaboración de informes para la obten~ión de 
recursos. 

d) Aeeaor!a Financiera en general. 

a) El Contador Público por la basta experiencia del ma­
nejo de empresas que tiene, es el profesionista más adecuado 
para determinar los cursos de acción que debe tomar la empr~ 
sa para conservar una solidez económica aceptable. Esto lo -
puede realizar valiéndose de técnicas de control presupues-­
tal, que incluye las necesidades futuras de efectivo, las fue.!! 
tes de donde se obtendrán y las mejores condiciones para ob­
tenerlas, planear también los diversos pagos que se tengan -­
que hacer como son: pago de dividendos, pago de impuestos, -­
pago a acreedores, de modo que no sean una carga insostenible 
para la empresa. El Ejecutivo de Finanzas deberá también de­
terminar las necesidades de expansión, tanto en monto coma ~ 
en tiempo. S! esta función se lleva adecuadamente la empieaa­
experimentari un acelerado .crecimiento. 

' .' •. •I , , ' , . 

b) Una de 18 tax;6a1 más dif!cÚea V que reqüiere mis -- " 
tl,'abaja es la., d.e se ieccfonar les mejores r~eritH cie flnari~i.!. .· 
miento, el manta del .crédito. lo cuÚ debe ser l::uidado sameri­
te·~atu~iaitc porprof'eeionales. No ea rara encontrar qué --­
loa .l'.ecur.sos que necea ita una empresa se encuentran dentro de 
ia mia~e, pero que una mala poH tic a .de crédito y 'Cobranza -
6 un d~Ficiente siste~a en el control de lnventar~oe nos dé­
la ide~ de tene~ tjue buscarlos en il ambie~te externo a la -
compaR!a. 
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e) Pcr la general todaa lea Instituciones de cr6dito -~ 
tienen ciertaa requisitos que deben cumplirse para qu~ puedan 

·atorgar créditpa e t•rceraa y entre ellas est6 el de salici-­
tar informes a lee entidades tales como Estados Financieros,­
Informea de Auditoria, Preaupueatos para los siguientes EJeL 
ciclos y es el Contador Público, por conocer perfectamente -
todas estos documentos, el m6s indicado para tramitar favor~ 
blemente los asuntos de la empresa. 

d) Este ~ampo es muy amplio e incluye la f ormulaci6n -­
de pol!ticas de control de inventarios, créditos, cobranzas, 
como también realizar diversos estudios tanto de mercado -­
como del panorama nacional en sus aspectos financieros y --­

econ6micos, el funcionamiento de todo el. sistema bancario n.!! 
cional. El Contador Público suele presentar toda ésta infor­
mación porque es de gran utilidad para un basto sector de la 
sociedad y lo hace a través de boletines, publicaciones eap~ 
cializadas, curaos, etc. 

que 
sea 

No ea pasible imaginar, a nuestro criterio, una empresa 
no quiera funcionar al mis al~6 nfvel de capacidad que le-. . 

pasible y creemos que ésta s~lo es posible teniéndouna -
persona enceirgáda . da . vlg llar cona tan temen te las asp~cto"a f 1 

·. nencieroa de la ampreH y ea~amaa_.· convencidos que e). Contad~r· 
.• Pú~,i1c~CJ ·aa ... ~1 candldliJ•L iditaf. par111:de~e.mp~ft.r. ea t.fi;:ncf~n~·-•·· 

"-·por au · pr~p~raci~h ~-Ítcn.ice v .. • ~ capllct~acl6n .· profeeional:. 
': • • ' •• ' .... J 

.. ·;' 
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· I.~- .Selec¡:i;on de·:J:Jr.oyectoa piSiblea. 
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,·-:..· 

1' 
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"CONCEPTOS GENERALES SOBRE PROVECTOS DE INVERSION". 

1.- CONCEPTO DE INVERSION V SU IMPORTANCIA.· 

La palabra INVERSION puede interpretarse come la acc16n -
de invertir 6 como el resultado de la acc16n ~e invertir. La 
inversi6n es la parte positiva de la financiaci6n, la raz6n 
básica que crea y condiciona las necesidades financieras. 

La INVERSION en sentido amplio, equivale a cualquier de_!! 
tino dado a los medios financieros y comprende, tanto el pa­
go de deudas y gastos y la adquisici6n de primeras materias,­
como la compra de bienes, equipo.y de instalaciónes. A éstos 
dos Últimos grupos que constituyen la inversión a medio y -­
largo plazo, se suele circunscribir la mayoría de las veces­
la expresión inversiones. 

Se entenderá como INVERSION cualquier aplicaci6n dada -
a los recursos que poaee un individuo, empresa ó comunidad,­
destinados a obtener beneficios superiores a los recursos -­
destinados en un plazo de tiempo razonable, con el fln de -­
acrecentar el capital inicial, 6ste ingreso futuro puede ser 
en forma de inteds, dividendo, renta 6 aumento' en va!Dr te.t 
minal • 

. La importllncia per'a 'ia empresa, radica principalmente· -
en su car6cter a largo plazo y ademh son irreversibles y -~ 
suelen comprometer loa recursos de la. empresa. Al toniar dec1 
alones de inveraibnes de capital estam~a tratando de optimi-

' ' 

zar al máximo dichas inversiones, en consecuencia, podemos -
determinar que el objetivo de las inüersiones de capital en-

una empresa ea maximizar la utilidad y la satisfacci6n de -­
los propietarios. 
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Eri una aociedad libre, con propietarios .de capital pri­
vado, cada peraona tiene sus propias decisiones de inverai6n. 
Para la mavoria de las empresas~ la oportunidad de inverai6n 
de~ermina su curso v crecimiento¡ ésta oportunidad de inver-­
si6n ejerce una fuerte inf luencis en el futura de la empresa 
y de su adminiatrac~6n. 

2.- FORMAS V CRITERIOS DE INVERSION. 

FORMAS DE INVERSION. 

Nos referirnos aqui a las distintas clases de invers16n­
según la forma de abaorver y producir medios financieros. Se 
pueden· tener en cuenta loa elementos f!aicoa 6 los elementos 
puramente financieros. Desde el pun~o de vista f1sico, una -
inversión puede desarrollarse en las siguientes formas alte~ 
nativas: 

a) Inversiones en las que la utilizaci6n de me-­
dios (imput) se hace de una sola· vez y la pr.f!. 
ducci6n tout-put) se realiza, también de una 
sola vez. 

b) Inversi6n única y varias producciones •. 
c) Varias. inversiones y una sola producci6n. 
d) V~riaa i~v~~~ionea y v~~ia~. producciones. 

Desde el punto de. vista.· financiero, pueden dahe 
bii~ ci~at~o caa~a: 

a') un pago y un ingreso. 
b') un pago y varios ingresos. 

c') \/arios .Pagos y un ingreso. 
d') \/arios pagos y varios ingresos. 

·.· \ 

·i 



CRITERIOS DE INVERSION. 

Coma ae ha visto, ~ay una gran diversidad de criter1as­
para aceptar las inversiones, pero consideramos que tales cr! 
terioa ae pueden agrupar para su estudio en: 

:· . . '• 

. 
I.- Criterios relativos a la importancia econ6-

mica de la inversión. Estos son los crite-­
rios ligados al efecto global del proyecto­
y se pueden medir por: 
-El valor total de la venta anual producida. 
-El número de nuevos empleos creadas. 
-El crecimiento de la renta media correepon 
diente a cada pueEto de trabajo. 

II.- Criterios ligados a las costos de inversión 
se puede juzgar la utilidad o las paaibili 
dades de llevarlo a cabo según el coste re­
lativo de la inversión y puede aer: 
-Si el costo total de un proyecto rebasa 

loa medios f inancieroa de que se dispone -
podrá rechazarse aquél. 

-El costo par puesto de trabajo creado hay 
que tomarlo en cuenta. 

, -Aunque el proyecto parezca favorable en .. ~ 
citrQB Hpictos puede re~hez.ar91e 81 en éste 
··'· "' ' .· . •;,·,. ,., 

aiipec,t;á, no· ria rentable• 

Cr1~adoé relativos a la rentabilidad de la 
1nij~a16n, es el b~neficio'mediri que debe -
rapar ter al al'lo la unidad de capi ta,l inver-
tido en la operaci6h. 

~Tasa de rentabilidad financiera, es el be­
~eficio anual r~tirado por el empresario -
por unidad de dinero invertido. 
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-Tasa de rentabilidad econ6mica,es -
ál beneficia retirado anualmente por 
111· colectividad, par unidad de cap! 
tal invertida. 

IV.- Criterio ligada a la abundancia a esca­
sez de loa rectares de praducci6n, to-­
mando en cuenta el ciesembolso que se -­
tendría que hsr.er si no se cuenta con -
loa factores de producci6n suficientes 
y a! valdr!a la pena hacer ese desembol 
so o bién s! se cuenta con esos facto­
res cu&l serla su mejor utilizaci6n. 

v.- Criterios ligados al tiempo, Se debe -­
considerar la duración de los efectos -
6 sea el número de años de producción.­
El plazo de m&a duración, ó sea el tiem 
po necesario que una inversión necesita 
para·a1canzar eua plenos efectos. Debe­
mos tomar en cuenta loa intereses del -
dinero ya que no ea indiferente éntre--
gar. ó recibir. diner.o en plazos mb 6 ,.- .. 

menos largas o cercanos •. Por Últlm,a se 
débe tomar en c~~nta el tiempo da. ~ecu"" · 

. : : peraci6n de.· 11.1h\lersi6n 6 aea/~,1 >Ú:llm¡:íi:i 
·•.· .,:q~~·.terdireiiío. en re~u~~;ar &f\ú'~ero·i/'.O:·C 

qÜ~ se l'la:in~ertldo'. . '. "' 

·.,. • •• 1 •• 

. ' 

, VI.-. Criterios extra;;.económigoa, pueden ser 
motivos pollti.cos' sociales, como' pue-· 

., ·. . . . 

de ser .la moda, la guerra,· etc~, y la-. 
deéls.i6n solo la puede tomár la. Autor! 

_dad competente. 
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Según sea el objetivo que persiga y según sean los recu!. 
ªªª conque cuente, cada entidad deberá decidir que criterio ~ 
6 criterios san importantes para elegir su mejor inversi6n, -
que le reportará los mejores resultados dada su situaci6n -­
particular. 

SELECCION DE LAS INVERSIONES. 

El segundo paso de la planificación financiera es sele.E, 
cionar entre laa inversiones posibles. Es el paso más impo!. 
tante ya que se deben considerar to~oa loa factores para no 
encontrarnos conque habla una inversion mejor que abandona-­
moa por elegir otra que nos pudo parecer adecuada. 

OBJETIVOS DE LA INVERSION. 

En cualquier decisión empresarial, se presentan varias 
alternativas cuya selección ha de hacerse contrastando los­
distintos resultados. Estos resultados se valoran a su vez, 
según los objetivos que la empresa se haya propuesto. ¿cuá­
les pueden ser los objetivos de una inversión?. 

No.pretendemos una enu~erscián exhaustiva, sino citar.­
loa objetivos·· m'8 co.münea: 

i ~ •• 

.10~- c~aar;:,~mllint~n-.r. 6' aumentar el beneficH~/de · . , .· 
.. · i.~ iitm~i·•·. E ~t •. pri'mer 'oti j~ Uva -~':el' m6e .. 

g'éner~i ·y .P,erníanent~ y. se co.mbina con loa-
~troa. 

.20.~ Lograr el desarrollo nat~ral de la misma.­
E~ .una expresión.dé ~aturaleza ~i"imic~ de 

da.la mi~ma y como ioa restantes objetivos 

·':: 

'.:}-. 
.·,·· 
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es candic16n y está condicionada 

al primera. 

Jo. ~mpliar a mejorar el mercado. Pue­
de considerarse como un aspecto del 
ánterior pero, a veces, presenta un 
carácter coyuntural. 

4o. Ampliar o mejorar la actividad de -
la empresa. Se relaciona can los -­
das anteriores, pero puede referir­
se a sectores v aspectos distintas. 

So. Reducir costos. Dice relaci6n dire.s. 
ta al primero, aunque ocasionalmen­

te sea la base para otra serie de -
decisiones, como es la de expansio­
nar el mercado á dar una mayor firm~ 
za al futuro de la empresa. 

60. Me Jorar ca lid a des. Ti ene unas caraE., 
ter!sticas parecidas al anterior, -
pero puede ser un objetivo indepen­
diente en cuanto a la empresa por -
su.propio prestigio v sat1sfacción­
des6e cumplir con ~u misión d• su-~ 

~ .miniat~~~ el mercado un producto de 
mejor calidacl. 

?o. Consolidar posiciones ganadas. Pu!_ 
de ref~rirae a actividades de tbda 
!ndole, por ejemplo, lograr una -­
ortodoxia financiera perdida en mE, 
tos criticas. En las fases de rép.!. 
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da industr1alizac16n, Alemania, -­
Italia, V Espena, han visto a mu-­
chas empresas evolucionar de proc~ 
dimientos más arriesgados de fina.o. 
ciac16n a otros máa ortodoxos una 
vez culminadas las dificultades -­
iniciales. 

So. Defenderse. Para lograr este obje­
tivo, se puede llegar a situacio­
nes extremas com~, incluso admitir 
p¿rdidas temporales frente a pérd! 
das totales, es decir, que la em-­
presa se resigne a determinados ge~ 
tos con tal de evitar una pérdida­
parcial 6 total, por otro concepto. 
Con ello llegaremos, después de -­
una labor más 6 menos dif!cil, a -
iniciar la última etápa de la se-­
lecci6n según un objetivo determin~ 
do¡ en principio, será preferido a 
aquella inversión que, cumplidas 
las condiciones básicas, alcance un 
mis alto gr~do el objetivo. El pro­
blema está en determinar ó valorar­
los grados 6 cantidades en que cada 
inverel6n logra el objetivo. Uno de 

. . . . 
las a.lamentos básicos de la planif! 
caci6n ea senalar normas para esta­
blecer e~tas ponderaciones. 

O~ loa objetivas seffaladoa, ~nlcamente el primero resulta 
estrictamente financiero aunque, en todos los demás, especial-­
mente e~ él 5o. ?o. y So. ~e encuentran caracterlsticas ~inan--

.'.'· 
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cieras. 

4.- CLASIF1CACIDN DE LAS INVERSIONES. 

Clasificaci6n de las Inversiones seg6n Joel Dean. 

1o.- SEGUN LA CAUSA DEL BENEFICIO. 
-Reducci6n costo. 
- Aumento rendimiento. 
- Disminución riesgo. 
- Mayor bienestar del personal. 

2o.- EN RELACION CON LA COMPETENCIA. 
- Agresivas. 
- Defensivas. 

Jo.- FORMA. 

- Instalación. 
- Perfeccionamiento de una gama.de productos. 
- Procedimientos ó modos de producci6n. 

- Posiciones sobre el mercado. 

:EN. RELACION CON EL PROGRESO TECNICO. 
·.·~ Rel~ti~as a ~roduct~~ v m~todos 9a experi-~ 

••nt~dos v·~st~bi~ril~os. 

:-:. Relativas Ei innovaciones. 

·So.- ESTRATEGIA. 
De ~e~dlmiento directo. 

- De.rendimiento indirecto y de dificil ~edi­
da. 

T~mbl~n sé pueden clasificar en: 

,, •' 
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- Independi•ntea~ 

- Dependientes 6 complementarias. 

Son Inversiones Independientes aquellas en que loa reau! 
tados no dependen de ningún otro proyecto¡ y son Dependientes 
aquellas cuyos resultados estén considerados a la realización 
6 a los resultados de otras proyectos aceptados. 

5.- PROVECTOS DE INVERSION. 

DEFINICION. 

Un proyecto de inversi6n tiene su origen en la existencia 
de necesidades de la poblaci6n o empresa que pueden ser satis­
fechas. mediante bienes y servicios, que deben ser generados -­
par una unidad productora cuya creaci6n requiere recursos fi-­
nancieros. 

Un proyecto de inversi6n se desarrolla a través de una -
secuencia similar a la siguiente: Existe 6 se descubre una n!_ 
cesidsd de la empresa 6 pablaci6n, surgen diferentes ideas de 
como satisfacerlas; las ideas se concentran y se cansibe la -
~nidad que producir6 las aatisfactores necesarios; se e~tudia 
y sa,evalG~ su viabilidad~ se cqnstruye la unidad productoré~ 
H opere, •• auminhtran los bienes v servicios requeridas v 
tin1lm~nte ~e generan f'ondoa f,fn forma directa 6 indirecta 
regresan a la entidad ~eall~adara de la inversi6n. 

Los proyectos de inversi6n cabrán cede vez más importan­
cia para evitar improvisaciones en la toma de decisiones par 
parte de la empresa. Sin embargo, el pequeno y mediano empre­
sario sigue adop~ando decisiones de inversi6n tomando como -
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base criterios infundados, tales como la properidad que obile.!:. 
van en otros caeos similares 6 bi~n la simple intuici6n. Pero 
si se consideran la insuficiencia de.recursos y la competen-­
cia que presentan las empresas avaladas 6 apoyadas por recu.!:. 
sos externos, se hace evidente la necesidad de un buen juicio 
empresarial apoyado por todos los elementos técnicos dispon! 
bles, no solo para identificar las áreas más rentables de -
inversi6n que ofrezca un riesgo menor, sino también pare de­
finir la magnitud de la pronta inve~si6n. 

1.- CONCEPTOS: 

"Se denomina Proyecto de Inversi6n al conjunto 
de elementos técnicos, econ6micos, Financie-­
ros y de. orgenizaci6n que permiten visualizar 
las ventajas y desventajas económicas de la -
adquisición, instalación, construcción y ope­
raci6n de un proyecto industrial, comercial y 
de servicios". 

"Se llama Proyecto de Inversión al proceso que · 
algue la empresa para realizar é~ta, d~ad~~l_ 
111ome,nto en. que la concibe como simple idea ;,.':" 

hasta que se inician l.aa opera.o iones finano.:-- · · 
... ·ciadas con· loa. recurao'a .. invertido•" ~·' 

: . . \• . -~ . .. ·. . . ' 

·· 2~;. .•ciiüGEN 'cE_iementoa): 

A) Demanda insatisfecha~ 

B) Mejor producto a menor precio. 
C) Exportaci6n. 
D) Suati tución de iinportaclories. 
~r Ampliación de canales de .. distribuci6n~ 

.· .. 
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F) Incremento de valor de materia prima 
. bbica. 

G) Extensión de la vida de un producto­
perecedero. 

H) fomento de desarrollo econ6mico re-­
gional. 

J.- METODOLOGIA. 

A) Conocimiento del origen 6 elementos. 
8) Estudio de factibilidad que conduci­

ré a la evaluaci6n técnico-económica 
de factibilidad: 

a) Exploraci6n de mercados. 
b) Revisión técnica. 
c) Exploraci6n económica. 
d) Factibilidad financiera. 

C) Pre-proyecto para la evaluación téc-­
nico-económica preliminar: 

a) Estudio preliminar de mercados. 
ti) Pre-ingeniería. 
c) Anéliala econ6mico preliminar. 
d) Estudio financiero preliminar • 

. ' .. -:Q·.> "Pra~·~ó,t~~.t1·n1l:- :Para ia:·:eValiJaclÁii ·-~-
•. ' 1 ' ·,' • 

t•cnicio~~cori6mlca r1n~l~ 

~) Estudio'final de los mercados. 
b) · Ingenierh. 

e) An611sls econ6mico final. 
d) Estudio financiero final. 

E) El estudio de factibilidad se efectGa 
~ara obtener fondos para el estudio. 
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El pre-proyecto se utiliza para obtener fondos ~ara ~l -
di.uno. 

El proyecto final es para obtener los recursos financi!. 
ros del proyecto aprobado. 

Podemos decir que se recurre a la búsqueda de oportuni­
dades de planeaci6n de inversiones para: 

-Aprovechar cantidades de capital disponibles. 
-Alcanzar los objetivos deseados (rentabilidad, 
crecimiento, beneficio social). 

-Satisfacer necesidades de Inversi6n. 

Las oportunidades de planeación de inversión ae pueden­
identificar haciendo un severo análisis de las fuerzas y de­
bilidades de la empresa o grupo inversionista en el núcleo -
econ6mic9, técnico y comercial en que se desenvuelva. 

, ... . 
· .. . 

.. ,•' 

;··'.: :· 
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CLASIFICACION DE PROVECTOS DE INVERSION. 

El tema que estamos exponiendo, se limita al análiais de 
aquellos proyectos que tienen un interés eminentemente econ6-
mico, es decir, cuya objetivo es la rentabilidad de la inver­
ai6n, tomando a la vez el concepta de rentabilidad como el -­
factor conceptual que arroja la utilidad (renta) sobre la in-­
versi6n que le dé o·rigen. 

Existen varias clasificaciones de proyectos de inversi6n 
establecidos por varios autores en ésta materia, pero creo -
que para los fines del presente, es suficiente que hagamos -
la distinción fundamental. 

p 

R 

o 
V 

E 

e 
T 

a 
s 

De carácter social. 

(No monetarios) 

De carácter econÓMico 
(monetarios) 

Para la infraestructur.a eco­
nómica. 

Para beneficio social. 

Creación. 
Renovación. 
Expansión. 

Los proyectos para la infrae~tructura econ6mica .1fon ---
- - . . : . ,· .- ' ' ··,, . ·: ' 

aqúellos que ae originan para reapal~ar. d desarrolló éccin6m.!, 
co 'de unEi regi6n, como la construcci6n de presas y carreteras 
en donde el beneficio regional empieza desde la utilización' • 
d~ mano de obra y materiales de la región y culmina con el b~ 
neficio de la irrigación de tierras y la mejor culminación de 
esa regi6n con las centros de consul'llo para dar sal

0

ida a los -
productos obtenidos. 
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Las productos de beneficio social, co~a su nombre la -­
indica, persiguen objetivos cuantificables en sectores, re-­
gionea y nGmeroa 6 niveles de personas a beneficiarse con un 
determinada tipo de inversi6n y por la tanto, se identifican 
plenamente con la funci6n del sector público. 

En les empresas tambi~n se tienen proyectos de inver--­
si6n cuyo beneficio es de carácter eminentemente no moneta­
rio ó no lucrativo. Por ejemplo, la inversi6n que se necesi­
ta para incrementar la seguridad de una planta, la inver--­
sión relativa a otorgar mayor confo~t en loa lugares de tra­
bajo; laa inversiones para equipos anti-contaminantes; las -
inversiones para cafeterías, áreas de descanso, etr.. 

Los proyectos de beneficio económico como ya los hemos 
mencionado, persiguen objetivos cuantificables en unidades­
monetarias y su origen está en la necesidad de crear, reno­
var ó expandir. 

Pueden hacerse diferentes clases de proyectos de inve~ 

si6n por diferentes motivos como son: 

Para mantener el negocio. 
• Reemplazo de .. ' ; ,· 

equipo ob~oleto o detj!ricirado • 
• Cumplimiento de nuevas dl~~o~icio~~e·gubername~-~ 

1;aiea • 
-~: ~~paraci6n de inatalaci.oneliJ danadaa por accÚjeri--

tea·.·· 

• Modificaciones para mantener competitividad. 

Para mejorar la operación actual. 

·• Reducci6n de costos • 
• Mejoras a la calidad del producto. 

•·,:, .': .; ·.'·' 
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• Rompimiento de cuello de botella • 
• Inca~porar inavaciones tecnol6gicas • 
• Relacalizaci6n de equipo. 

Para crecer en los negocios actuales • 
• Expanai6n de instalaciones • 
• Integraci6n a materia prima • 
• Integraci6n a productos terminados. 

Pera crecer en nuevos negocias • 
• Desarrollo de instalaciones productivas 

nuevas • 
• Adquisición d,e compañ!as existentes. 

Criterio de evaluación empleado. 

Pare poder realizar una selección entre alternativas ea 
necesario disponer de uno ó varios indicadores que midan en­
baaes comparables las siguientes caracter!sticas de cada al­
terna·u va: 

- Inversión requerida. 
- Beneficio esperado. 
- Vid~ económica 6til. 

1.- Pc:iR LA. FORMA. EN QUE SE PRESENTAN LOS BENEFICIOS. 
;·' ,\ ~<~·.:.:. 

'! ', a): CUANTI~ICABL,ESí Son aq~eU~s proyectas cu~aa/be;. 
• ~eficioa Bon mediable~ 1J Válorables "eh pesoa. y Ce!l 

tavos. Los b~nefi~ioa pueden p~esentarse en fo~­
ma de aumento de ingresos Ca como red~cc~6n ae ~ 

costos. 
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Una inversi6n en maquinaria es usualmente un proyecto 
con beneficios cuantificables que pueden representar tanto -
un aumento en ingresas al va a producir un nuevo producto; -
también puede significar una reducci6n en castos a! sustit~­
ye una m6quina existente con una diferencia en eficiencia. 

b) NO CUANTIFICABLES: Se aplica ésta clasifica­

ci6n cuando los beneficias que plantea un -­
proyecta na pueden ser medidos en términos -
de rentabilidad. Tal es el caso de inversio­
nes en terrenos para previsi6n a largo plazo 
6 sea en estacionamientos, zonas verdes y -­
comedores para las empresas. 

En estos· caeos los criterios de adaptación 6 rechazo -­
son de carácter cualitativo, es decir, no pueden ser evalua­
dos de la misma forma que los que presentan beneficios cuan­
tificables. 

Esta aplicación de proyecto de inversión no cuantif ic~ 
ble se realiza para diferentes fines como son los alguien-­
tes: 

1) Mayor ~ocialización en el trabajo. 
2) ~slgnaci6n de la debida importancia del 

ser; humano. 

• 3)-'· RedÜcci6n de ausentisrno y aumento de pr.!:!. 
ducUvidad. 

4) Aumento 'de. at.ractivoe en los pianes de -­
prestaciones de~tro ~e la empresa •. · 

2.- POR SU NATURALEZA. 

""· 
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a) COHPLEHENTARIOS: Son aquellos cuya acepta 
c16n 6 rechazo depende de un proyecto co­
nexo, por ejemplo: Cuando se hace una an! 
lisia de una computadora, no se puede acel!. 
ter solo una parte del equipo. La acepta-­
ci6n de la perforadora depende de la acel!. 
tación de todo el equipo, entonces se di­
ce que los proyectos son complementarios -
y que deben ser analizados conjuntamente. 

b) MUTUAMENTE EXCLUYENTES: En éste caso la -
aceptación de un proyecto A significa el­
rechazo de un proyecto B, por ejemplo: -
si estamos pensando adquirir un automóvil 
el hecho de decidir por un V,W., puede -­
olvidar implicar la compra de un Datsun -
s1 tal es el caso, los proyectos son mutu.!!_ 
mente excluyentes. 

c) DE SUBSTITUCION DE EQUIPO. El reemplazo -
de un equipo por otro es esencialmente -­
una cu~atión de tiempo. La vida de una -­
maquinaria ~uede ser prolongada casi inde­
linidamente a trav6s de reparaciones y -­
mantenimiento • 

'·Sin embargo, llega un dla cuando el costo de operación -
del equipo actual es. máyor que el costo de un equipo riuevo. -
En 6ste mome~to.ei ab~ivo existente es ya obsoleto~ Si los -. . 

ahorros der_ivados con la adquisición del nuevo activó brin-­
dan una rentabilidad satisfactoria a la inversi6n ~ecesaria, 
entonces la decisión de reemplazo viene a ser financierame.!l 
te recomendable. 

3.- POR LAS ACTIVIDADES DE LA EMPRESA. 
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En la separaci6n de los proyectos en funci6n de las actJ:. 
vidadea de la empresa ea útil para establecer prioridades. -­
Si la empresa funciona a trav6s de una administración por pr,e. 
yectos, la prioridad de uno de ellos puede orientar la distr.!. 
buc16n de los recursos. De ese modo, si tenemos das alterna-­
tlvae de invers16n igualmente aceptables, podemos decidir fi­
nalmente por la alternativa qu~ corresponda al proyecta, divl­
si6n o departamento prioritaria. 

Los criterios de prioridad pueden ser establecidas en -
los siguientes niveles: 

. . . 
·'···'." 

s) PDR DIVISIONES: Si por ejemplo, en une empresa -
como Gerber la divisi6n "paftales" tiene priori-­
dad sobre la divisi6n "productos de vsclo", en-­
tonces la distribuc16n de recursos y la selecci6n 
de alternativas puede originarse conforme a esa­
prioridad. 

b) POR DEPARTAMENTOS: Puede ocurrir que el depart}! 
mento de producci6n tenga prioridad sobre el -­
departamento de promociones porqué en un momento 
determinado el cuello de botella sea producc16n 
~ntoncea un proyecto.de apl1caci6~ de i~~tila-­
tilonea ~uede escogerse antes de cualqui~r gasto 
adiciona·! ~n promocione$~•· 

· ·· .cr POR PRODÍJCTDS: Fr.ecuentemente l!!Í departamento de 
•ej~adot~cnia deb~ distribuir sus $sf~erzos en~ 
tre'varioaproductóa. La eat;rategis de mercada­
q~e ae escoja será .el lineamiento más importan• 
te para seleccionar los proyectos de inverai6n, 

E~ as1 ~~e cuando un producto ~etb en su etápa intra--
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ductoria requiere mayor inverai6n que un prodücto que eat6 -
en su etipa de obaolencia. 

4.- POR SUS EFECTOS EN EL POTENCIAL DE UTILIDADES. 

Cualquier aplicaci6n de recursos cuyos beneficios sean -
cuantificables puede ser analizado a partir de sus eYectos -
en el margen sobre ventas o en la rotaci6n de la inversi6n. 

a) EFECTOS EN EL MARGEN SOBRE VENTAS: Dos ejemplos 
t!picos de aumento de margen serian, el aumento 
de precios y la disminución de costos. Esto -­
Último se podr1a lograr con una nueva maquin.!!, 
ria más eficiente cuya inversión debe justifi­
carse con una buena rentabilidad. 

Puede suceder que el aumento en el margen sobre ventas,­
logrado con la nueva maquinaria produzca ahorros netos de -­
efectivo que signifiquen una rentabilidad adecuada. Entonces­
en éste caso se dice que el proyecto tiene un efecto potencial 
de utilidad por el lado del margen sobre ventas. 

b) EFECTOS DE LA ROTACION DE LA INVERSION: lQué pa­
sa cuando· una empresa disminuye e¡u total, de set!· 
vos ~ no m6difica"su rentabilidad global~. 

Eso. a1.gn1f1ce que. Ú1' .emp~esa tehdrh una sóbreinvera i6n 
. ,·_ .. 

. qi.Je le estaba ·•fectandi:J BU rentabilidad • 

. Es aat qúe muchas veces nos enfrentamos a proyectos de­
des-inversión que pueden ser analizadoé con una me~odolog!a­
aimÚar a la· de la inversión. Esto m.iemo puedguceder en el;. 
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que estud~amas la pasibilidad de desmantelar una planta~ 

Puede suceder que las castos adicionales de operaci6ri -
sean mayares que las ingresas adicionales que ofrece, de tal­
forma que la continuaci6n de la inversi6n es absurda desde el 
punto de vista de la ~mpresa. 

O bién puede suceder que aunque los ingresos futuros -
sean mayores que los castas futuros, la diferencia na signi 
fica una rentabilidad adecuada y por lo tanto la decisi6n -
sea a favor de la cancelaci6n de la planta (puede suceder -
que desde el punto de vista nacional la decisi6n de cierre­
sea inadecuada, sin embargo en éste criterio se analiza el­
punto de vista empresarial). 

Este ejemplo está relacionado con la rotaci6n de acti­
vos puesto que al disminuir la inversi6n sin modificarse -­
las ventas, se está a~mentando la rotación de la inversi6n, 
lo cuál produce un aumento en el potencial de utilidades -
(rentabilidad de la inversión total), suponiendo que el maE, 
gen sobre ventas no se ha~a modificado. 

ACTIVOS NETOS DE OPERAC~ON~ 

lncluy'el"l jadea lC111·.ecti'10~ (netos di! estimad i6n .para -, 
1cul!ntea . l\lªi~~ f ,;~~pr.ciac,,i6n:, . etc.>·/··.~ ~iHzados · efr'.1a~<aP,e~¡_:.'. 
reclanea delnegacia pare generar una uti~idad fiormal ~e -­
oper.aci6n. En contraste ~leaHicamoa un activ.a coma de no . ..; • 
operación, cu.a.nda se treta de p,rapiedad arrendada a otré -­
pe~aona 6 bien inversiones a largo pla~o; A la suma de li:ls­
activoa de operaci6n y los activos que no son de 6peraci6n - ·. 
se les denom'ina activas totales, a nosotras nos interesa la. 

' ~ •·.,: 
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rotaci6n de los activos de operáci6n, la cuál se determina -
de la siguiente .manera: 

VENTAS = RO TAC ION 

ACTIVOS DE ROTAGION 

La utilidad de operación neta: Esta incluye, toda la ut! 
lidad neta antes de impuestos generada por loe activos de op!_ 
ración, excluyendo aquellas partidas de ingresos que no sean 
de operación como por ejemplo gastos por intereses. 

En otras palabras los activos de operación generan una c~ 
rriente.de utilidades denominada utilidad de operación y los­
activos que no son de operación producen una corriente de in­
gresos denominada utilidades ajenas a las operaciones. 

En la mayor!a de los casos existen pocos activos que no 
son de operación , además debemos centrar nuestro análisis -
en el ~xito, engenerar utilidades de nuestro giro principal­
del negocio. 

Existen dos métodos mediante los cuales podemos obte-­
ner una mayor rotación de los ~ctivoa de operación: 

a) Aumentando los· ~atoa en proporCi6n mayor 
que el aumentó en lcis activÓs ~e opera°'\­

··. cl6n 6 .. 
. ".•·, .... ..,;;; ' .· . 

b) Reduciendo los activos de operacii6n en prs. 
porcf6n a la reducci6n de ventas; 

Un ejemplo de este medio para mejorar la. rotación en la~ • 
substitución de loa aviones a propulsión en lugar de los avio­
nes de motores debido a e¡u mayor velocidad y capacidad 1 ·.los 
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aviones de propulei6n son capacee de producir tres veces más­
ingreeos brutos en relac16n con el av16n más rápido movido 
por motores, al mejorar la rotac16n es también la meta del rs 
bricante quién programa mejor su producci6n para poder aumen­
tar tanto ésta como las ventas, sin que haya un aumneto en -­
los activos de operación. 

Un comerciante al detalla puede substituir las artícu-­
loa que se venden rápidamente, en lugar de los artículos con 
lenta r.otación con miras a mejorar su rotaci6n general y ta.m 
bién su capacidad generadora de utilidades. 

Por lo general el cambio en una política que afecta el­
margen también afecta la rotación. Esto es en particular -­
cierto, cuando modificamos nuestro precio de venta por eje.!!! 

ple podemos intentar reducir loa precios de venta con le -­
esperanza de aumentar nuestra rotación lo swf iciente como p~ 
ra compensar le baja en el margen. 

El problema es que tanto podemos aumentar nuestras ven­
tas, ó como dicen loa comioioniatas que tan elástica es nue~ 

. tra demanda~ Tomando como ejemplo las tiendas de descuento -
dedicadas a abarrotes nosotros también podemos eliminar ar-- · 
t!culos de lenta rotación de nuestra línea, de tal manera -­
que los inventarios no aume~ten tan.rápidamente como las --

' ' 

ventas; la combinación de ventas elevadas y una baja inlier--
. ai6ri en activos de operaci6n proporcionan a las tiendas una.,; 

···• alt.e·~~taci6n de loa activos de operaci6n;. 

Si la tasa de rendimiento sobre los activos es re~au,. 
vamerite baja v· alta en otra. (despuh de ajustes por diferen"'.' 
ciaa en riesgos) loa fondos que se hayan de invertir se .. ca.m 
bieirán poco. a poco de un ramo a otro. 

"<: 
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Este movimiento de fondos tender6 a igualar las tasas -
de rendimiento de las negocios s~n cuando puedan ser de dos­
gircs diferentes (pero con igual riesgo). 

Para que las empresas tengan tasas de rendimientos simila­
res debemos esperar 'que aquellos con rotaciones relativamente­
altos márgenes bajos y viceversa, que aquellos con bajas rota­
ciones tangan un márgen elevado. 

Como información se dice que el márgen más elevado v la 
rotación más baja se encuentra en la industria eléctrica y -
de gas, a pesar de la rotación tan baja el elevado márgen prg 
duce una tasa de rendimiento que casi es igual al del comer­
cio de detalle. 

Resumiendo los proyectos pueden clasificarse de distintas 
formas. Un mismo proyecto puede caer en varias clasificacig 
nea y de acuerdo con ésto ae procederá a evaluar su conveniencia 
y su eventual aceptación ó rechazo sobre bases más objetivas. 

Sabemos que frecuentemente las decisiones de inversión -
se toman sobre bases totalmente subjetivas. Pero confiamos -­
que el estudio de los métodos de análisis son una base técni­
ca más efectiva que la simple intención del empresario. 

SELECCION V FACTIBILIDAD. 

Pua que una empresa pued¡;i jerarquizar previamente, . ain~.f 
··recurrir éi grandes campÚoaoione~ t6cniC:a8, 188 'oportunidad~s:i 
de in11ersión permánerÍte de fondos' debe llevar a cabo un . ánli:.. ),: 

·~ . ' '• 

lisis pre11io de tod.os aquellos factores. que determinen la vil!l-J.1 
billdad d~ cada una. de esas oportunidades~ 

·. ~ ,'' ... 
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Para evitar las influencias de carácter personal en la se­
lecci6n de proyectos, la empresa ha deaarrollado t6cnicas que -
san de gran avuda en la aelecci6n v evaluaci6n de loa provectos 
de 1nvers16n. 

ETAPAS DE UN PROVECTO DE INVERSION, 

Cuando se toma una decisión para realizar una inversión -
ae considera que necesidades existen dentro del marco. general 
de la econom!a en que vive, v se estima en que medida sé puede 
satisfacer alguna de ellas, mediante _la creaci6n.de un proyec­
to que a la postre traiga un beneficio de tipo social 6 econÁ 
mico, a~ora bién, en la medida que un país tenga un desarrollo 
económico mayor, resultará más difícil seleccionar las altern~ 
tivas para realizar una inversión. Par otra parte, se realiza 
una inversión , no solo para satisfacer una posible demanda -
a futuro, de au! se deriva la importancia que tiene el tiempo 
en una inverai6n motivo por el cuál como ya·ae seftaló en el -
primer capitulo la necesidad de planear se hace imperante. 

!.- SELECCION DE PROVECTOS POSIBLES. 

En primer lugar, se plantean varias alternativas posi­
bles de in.versión para realizar un objetivo deseado, seftal.an 
do en cada una de ellas.· veritajea y factores liníi tan tes. Es -
precisam·ente en ésta et,pa, donde se elaboran los presupues­
tas de inv.srai6n .. 6 c1plt11l y ae estima la vida Gtll del pro-

, ' .,· '··' ' ' . . ' ' . 

Pare llevar a cabo la Selección de las Alternativas a­
lnve~tigar se deben establecer criterios y métodos 6tilee, -
algunos ~a loa mencionamos en el capítulo I y otras ser!~n: 

CRITERIOS PARA LA ACEPTACION DE UN PROVECTO: 

,,,. 
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Es necesario que la empresa jerarquise sus objetivos pa­
ra que de acuerdo con ellos ae seleccionen las alternativas -
que resulten m6s apremiantes. 

1.- CUANTIA DE LA INVERSION. 
Para efectos de este criterio se deben tener en 
cuenta todos loa movimientos de fondos, sean e.u 
tradas o salidas que vaya a ocasionar el praye,a 
to. 
Las salidas de efectivo deberán ser considera-­
das en su totalidad, omitir ninguna partida -­
adicional a la propia inversi6n como pued~n ser 
las erogaciones por impuestos causados fletes, 
gastas de arranque y varios más que en ocasio­
nes san omitidos en la elaboraci6n del proyec-
to. 

Cuando la inversión sea de reemplaza de equipo 
será necesario agregar al costo del proyecto -
todas las erogaciones causadas por la sustitu-­
ci6n y disminuir el valor del deshecho de la -
maquinaria reemplazada. 

Una vez terminada la ~~lida neta de efectivo, ae 
debe clacular .la entrada de dinero qLle se es­
pera prodúc id la. invera lón. teniendo en cueu ' 
t~ qu~ en eldes~rrtillo del proyecto habr6 -
activos, "º· depreciables que conservadn e in­
crementar6n su va.lar (activos circulantes, te-
rrenos, etc), y activos depreciables que ten-~ 

drén un valor sumamente inferior al ini~ial. -
Sin embargo estos ~alares. de deshechos tan ba~ 
jos e inciertos, que normalmente son pasados -
por alto. 

.· ....... . 
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2•- FORM~S DE RECUPERACION DE LA INVERSION. 

Por la forma en que los proyectos producen sus -
beneficios se clasifican en: ascendentes, deseen 
dentes y mixtos. 

Los ascendentes son aquellos proyectos que van -
incrementando sua beneficios afio can ano, loa--. 
descendentes al contrario con el transcurso del 
tiempo van decrementando sua ingresos, pera los 
más comunes san los denominados mixtos que son­
una combinaciónde los anteriores. 

Es frecuente que loa proyectos sean poco produ~ 
tivos al principio y a medida que va transcu--­
rriendo su vida, van convirtiéndose en más prov~ 
chosos hasta llegar a un límite máximo, y post~ 

riormente cae en una baja. Esto se expiica por­
qué al comienzo se tiene un mercado creciente 6 
también a la adquisición de eficiencia produc­
tiva, que suele por au costo, reducir la utilidad. 
Sin embargo ~onsideramos que en la práctica se­
presentan todo tipo de proyectos que pueden no -
seguir le regla anterior, y producir sus result,! 
dos en forma reg~lar. 

l •- TIPO .DE RENIHHIENTO DE LA' INVERSIO.N~ . 

'' ,•, ,'' Esta' criterio H avoca a analizar loa proyectos 

·d~n~~ el ~unto de vista de su ~entabillda~. En­
tada propueatá de inve~si6n existe. la co11sider.! 
c16n- · entre los costos y los beneficii:Js futuros; 

,', ·'. 
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baséndoae estas canaideracianes en la -
inrormaci6n hist6rica que es 6til en la 
medida en que sirve como punto de part,! 
dá de la proyecc16n futura, por lo que -
la evaluaci6n del proyecta se fundament.! 
r& ~~tre la comparaci6n entre costos e -
ingresos adicionales provenientes del -­
proyecto, comparados con la inversión -
que el mencionado proyecto supone. Los -
resultados se señalarán en términos ·de -
rentabilidad y de ésta dependerá la 
aceptaci6n o rechazo del proyecto. 

No obstante haber afirmado lo anterior -
debemos decir que hay otro tipo de pro-­
yectos que no siempre persiguen un bene­
ficio concreto, á no es fácil el medir -
sus beneficios por lo cuál se hace nec~ 
serio clasificar a los diferentes pro-­
yectos existentes. Una de las formas de 
clasificarlos más clara es por el rendi­
miento que ofrecen: 

a) P~oyectos sin rendimiento. 
b) Proyectos no cuantificables. 
e) Proiectos de crecimiento. " . 

4 ~- CO~Ttl DE: CAPI.TAL. · .. '.:' 

Ha sido muy discutjdo en su. concept~a.,.- · 
Ci6n·, pera en una forma sencilla .rept!, 
aenta el tipo de inter~s a·1a tasa a la 
que la empre~a debe de trabajar 6 redi-• 
tuar¡ para respaldar ~l uso de su c~pi--
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talen un momento dado. 

El costo de capital ea muy importante 
ya que nos va a dar respuesta a muchas 
interrogantes, como po~ ejemplo cono­
cer el casto real de financiar una pr.e, 
puesta de inversión, ya que toda deci­
si6n de inversi6n está ligada con las -
posibles fuentes de financiamiento exi,! 
tentes, es decir, la aceptabilidad de­
los diferentes proyectos (salvo los que 
carezcan de rendimiento), estarán en -
funci6n a la rentabilidad que ofrezcan, 
pero la misma deberá Ber mayor 6 igual 
al costo que implica financiarlos. 

5.- INCERTIDUMBRE V RIESGO. 

Como ya vimos, la parte más dificil de 
una inverai6n ea la evaluación que CD.!! 

siete en determinar los datos que seL 
virán de base para los mismos. Como se 
trata de hechos que esperamos que ocu­
rran en el futuro ~enemas que tomar en 
cuenta das elementos que podr!an afee-

. tefrloa 0 y son la incertidumbre y el -­
~iesgo que_•s la pra~abilidad ~e que~ 
raaul tádaÍI ae vean ,perjudicados o be ne .. :-.,;·,: .... ·. ·. . ····· ...... ' ,•. ··-.-· 

·fióiádoíl por el acont'ecimienta reitl -~ . r. . • .,... . . . . . . , 

. dé ioa '.eventos futuros. En la medida • 
· q~e se le dé importancia a estos das -
'eleme~to~ se podr~n prevenir-probables 

contréri~dades en el desarrollo de la-

. ,· .. 
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empresa o cuando menos tener programas 
flexibles que permitan reducir las con 
secuencias de cualquier evento inespe• 
rada. 

II.- ETAPA DE ESTUDIO. 

En realidad, la etépa de estudio comprende, una serie -
de etépaa sucesivas, que van desde el estudio preliminar ha_! 
ta el estudio definitivo de factibilidad t~cnlca y econ6mica, 
también conocido como estudio de pre-inversi6n. Pasando en -
ocasiones por un estudio menos formal conocido como estudio 
preliminar. 

El estudi.o preliminar es un primer análisis del enfre!!. 
tamiento de la idea con la realidad empresa y en torno socio 
econ6mico. En un estudio preliminar se examinan aspectos -­
básicos del problema como son: 

-Comprobar la existencia de la necesidad de 
producir el servicio preconcebido dentro -

-del ámbito estimado. 
~Comprobar si es factible desde el punto de 
vista técnico, si existe metodolog!a par~~-

-~~ próducir las satisfactores de la rie~~~ida~. 

-.·,··. •, 

-Eatlmar si_ los recursos financieros necea.! 

ria& f>:ara implementar_ el dis!'!f'lo, -constr4c~-; 
ci6n _v operaci6ri de la Únidad productiv~ 
l!a·t~ dentro de las pc;isibÜidades de esos -
recursos. 

Si los aspe~tos ~nteriores sbn positivos, _se podrá dar -
segufmíent6 para.hacer. est~dios más profundos, si ho el pro-

·: ...... ;.' .. ,'• 

.~ .. ··, 
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yecto ea abandonada. El estudio preliminar aol~ lo daban ha-, 

cer una a doa per1ana1. 
El eatudio de pn-1nverd6n ea el agregado de estudios 

parciales que encierran en ciertos limites aspectos b6aicos 
del proyecto como ion: 

,. Diaenar y programar la 1nvestigaci6n de -· 
mercado. 

2. Tamana y local1zaci6n del proyecto. 
3.- lngenier!a del proyecto. 
4. Valorar la cantidad de inverei6n. 
5. lmplantaci6n de un sistema presupueetal. 
6. Orgenizaci6n. 
7. Establecer la viabilidad econ6mica. (Fi-· 

nanciamiento). 

51 hay congruencia en todos estos análisis y evalusci,g,· 
nea se puede proceder a redactar el estudio de inversi6n. Un 
estudio de pre-1nversi6n debe contener datos confiables en ~ 

todos los aspectos físicos del proyecto. 

1. DIS.ENAR V PROGRAMAR LA. INUESTIGACION DE MERCADO. 

: '; 

Có~eiete en i~v••ílg~~ llÍ cuent!~.de-loa bien~li:o aer-~ 
vicfía.I ~~~a~é~iente• de uria, nuli.v• unida~ d• praducc;16n que·. - · 

··•· Ú11'.~d~~nldad· 111t~~t~· cit11~~·•1:1{ • ·adqutrb •it c11!~erm1nll:dí{L. · 
• '/.!' . 1 ; ' - • 

prieta~· ... · . 

Este e~tudia c~~pre~da doit baaea: 

a) La. ritcap1lac16n de ántecedent.ea y i!l. -

eli.tableci!fthnta de bHH emplricae pa~ 
.re ill en6Ud1. 

:.:r 
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b) La elaborac16n v el an611sia de -
eaas .antecedentes. 

La et6pa de anillaia v elabaraci6n de loa datos deber6 -
responder. preguntas b6aicas como, ¿cuánto se podr6 vender?, 
¿¡ qu6 precia?, ¿qu6 problemas plant6a?. Las respuestas deben 
comprender la demanda actual y la futura en el per16do de vl 
da útil del provecto. 

Los antecedentes que es necesario recopi~ar para el es­
tudio de mercado, se refieren tanto a la informaci6n estad!A 
tics pertinente como a las caracter!siticaa del mercado en -
cuánta s comercializaci6n, normas legales, tipificaci6n, ra­
cionam~ento, controles de precios u otros elementos de inci­
dencia significativa sobr.e la cuantía de la demanda v loa -­
precios. 

Quedará a criterio del Investigador determinar donde -­
será necesario ir más a fondo, donde se tendrá que pedir --­
ayuda ·especializada y donde bastarán simples aproximaciones. 
Pero generalmente los antecedentes más importantes son las -
que se refieren e: 

. . : . 

,_ . .,. 

- ~eriea ed~adlaticaa~ .(sobre producc16n, comer­
' cio ex_terior y coneúmá del bien o riervi.clo. 

- Uso v eapacificacionea del bien.o servicio-~ 
~u~:•e~q~ijj~ ~rodu~l~~ (Exig•nciaj legales 
y colfte~cialita)~ 

- Prllclaa' ·V coa tos actl.leles. (Determinar el --­
.,m6~gen de utUidad que se podré obtener). 

- Tipa • ldeoai~cracia de los consumidores 6 
·ua~~rioa; (Consumidores de bienes de consuma~ 
fi~al. da bienes intermedios 6 de bienes de~-· 
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capital e ingresos que perciben por -­
per.aona). 
Mecanismos de diatribuci6n. (Investig..!! 
ci6n cualitativa v cuantitativa v la -
conveniencia de ellas). 
Bienes o servicios ~ompetitivos. (Nue­
vos productos 6 !novaciones técnicas -
que vienen a desplazar a productos va­
existentea). 

2. DETERMINACION DEL TAMAÑO V LOCALIZACION DEL PROYECTO. 

L~ aoluci6n más favorable será la que conduzca al resul­
tado económico más favorable para el proyecto en conjunto. Un 
elemento muv importante para la determinación del tamano y -­

localizsc ión del proyecto es la justificaci6n de la capacidad 
instalada propuesta. Considerando esencialmente: 

"·" 

Mercado, localización y distribución 
geográfica de la demanda. 
Técnica· de la.producción y costo en 
los puntas de distribución. 

- F'inanciamie~to y adaptabilidad a la -
. ina~alaci6n p~r ~t,pas~ 

'._p:a:ra .calcular el t'a.matl~de la, ~lenta· deber~ conaid!, · .. 

raree: 

Mercada actual y estimado el futura. 
Requerimiento de materia prima y ~­

servicios. 
Recursos financieros. 
Mano de abra, tecnolog1a, capacidad 
m!nima casteable, etc. 

'.· :,' 
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Pare la localizaci6n de la planta los factores a consi­
derar serán: 

- Importe m!nimo de loa fletes, respecto a 
s1 la localizaci6n de la planta se orle!!. 
ta ha~ia loa insumos 6 hacia el mercado. 

- Disponibilidad y costo de los recuraaa,­
eapecialmente materias primas, mano de -
abra, combustibles, luz, agua, etc. 

- Pol!tica de decentralizaci6n, facilida-­
des de vivienda, sanitarias, educativas, 
clima, etc. 

- Otros aspectos relacionados con la loe~ 

lizaci6n san los detalles relativos a -
distancias ferroviarias v caminos regl~ 
mentarlos existentes en le localidad v­
antecedentes similares. 

3.- INGENIERIA DEL PROVECTO. 

Las aspectos básicas de ésta etápa son: 

- Ensayos e investigaciones preliminares. 
0 Se. refiere a los estudios de diseftos~ 

.. Olaeffa Pilota•:- Cuando la obr.a lnvolucrilda. en.un· pro­
, ·~eí::tá tiene Hpecto~ poco ~cirfocldol!i en aü di~sflo .6.'·en 
: ~i pral::eso a segUir no se conoce a fondo, e's·. preferi'-

ble asignar recursos para una'r~alizaci6n 11~1tada. 

Diseno Formal.-~i el estudia de pteinversi6n tuvo ~­
~na evaluaci6n econ6mica favorable y rué ap~abado, -­
se padrfi disponer. de loa fondos nei::esarioa que requi.! 

1',, 
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re la etápa de diseno. En ésta etápa hay que -­
atender aspectos importantes de proceso e inge­
niería que har6 posible un diseño adecuado del­
proyecto: 

- Adquisición de la tecnología. 
- Conseguir la ingeniería básica por --

parte de la empresa. 
- Contratación de ingenier1a de detalle. 
- Selección y descripción del proceso de 

producción. 

La selección se llevará a cabo de acuerdo con la natur~ 
leza del producto a elaborar. La descripción del proceso se­
facilitará con la ayuda de esquemas simples, contribuyendo -
as! a una mejor calidad en la presentación. 

- Selección y especificación de equipos. 
Primero se debe llevar a cabo la selec­
ción del tipo de equipo para especifi-­
car las propuestas. Se debe considerar­
la naturaleza del proceso, la escala de 
producción y el grado de mecanización.­
En seguida se tendrá que elegir entre -
.los distintos equipos dentro del tipo -
elegido 8 rln d~ decidir entre loe pro­
puestos. 

Las construcciones industriales y su -
distribución en el terreno. 

Etapa de Construcción.- Un buen diseño debe asegurar 
la técnica y econ6mia durante la etápa de construc-­
ci6n mediante controles que empiezan en una contrat~ 
ci6n adecuada de las obras. Las obras y el monteje -
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de equipo deben proyectarse en forma minuciosa -
para que se cumplan tanto los programas de can~ 
trucci6n en tiempo v casto, como las especifica­
ciones que garantizan calidad en la conatrucci6n 
debe intervenir personal adecuado para el mante­
nimiento de ios diaeflos y de loe presupuestos. 

Las construcciones deben preveer futuras ampli! 
cianea para evitar un desequilibrio en la armo­
nía de operaci6n inicial. 

- Oistribuci6n de equipos. 
Esta repercute en el rendimiento y posibili-­
dad de aceptsci6n de ~a producci6n, como en -
la circulaci6n de materiales. 
La misma cantidad v calidad de los factores -

·productivos pueden rendir más ó menos frutos, 
según sea la forma en que se organiza la com­
binación y circulaci6n de ellos en función de 
la disposici6n de los equipos de producci6n. 

- Proyectos complementarios de ingeniería. 
Los proyectos implican el tener que pr~veer­
instalaciones adicionales destinada~ a pro~­
porcionar servicios necesarios pera la pro­
ducci6n mism~ o para los trabajadores. 

Programe de tr~bejo. 

Ea aquel que contiene el 6rden con el que se 
procederá s le instalación y puesta en mar-­
cha de ia empresa. Sus objetivos fundame~te­
les son: 
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e) Preveer una serie de problemas -­
que se pueden presentar y darlee­
soluc i6n. 

b) Establecer una secuencia de inve~ 

sienes sobre cuya base se estudi~ 
rá el funcionamiento del pnoyecto. 

c) Le prueba y la puesta en marcha -
de la instalación. Va que la plan 
ta no empieza a funcionar cuando 
se termina el monteje sino que -­
hacen falta una ser~e de detalles 
que implican tiempo y dinero. 

4.- VALORAR LA CANTIDAD DE INVERSION. 

Los recursos que se asignen se pueden clasificar en: 
- Los que requiere la instalación del 

proyecto, 6 aea el montaje. Estos -
recursos constituyen el capital fi­

jo• 
- Los requeridos para la etápa de -­

funcionamiento que constituyen el­
capital de trabajo ó circulante., 

~l cálcuia de las inver~ia~e~ implica· 

~) La~ activos fijos. 
Son loa que se adquieren ó sea el 
conjunto de bienes que no tienen­
camo f!n·venderse, sino para usa~ 
loa con carácter de permanencia. 
El cálculo de loa activos fijos -
deberá preveer básicamente: 

'.·-; 
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- Especificac16n v determinaci6n de los 
componentes de la 1nveers16n en térm,! 
nos f{sicos. 

- Valorac16n de· estos componentes a pr.!!. 
ci~s de mercado en el momento en que­
se vayan a adquirir. 

- Determ1naci6n de la nueva aportac16n 
.de capital tangible que el proyecto­
supane que se puede renovar. 

- Recopilaci6n de las inversiones en -­
término de costo social como son der.!!. 
choa de Aduana, impuestos, etc. 

Loa rubros que componen la inverai6n fija son en términos 

generales: 

1.- Investigaciones pre~ias v costos de 
estudios de proyecto. 

2.- Equipos, edificios, e instalaciones 
complementarias. 

3.- Gastos de organizaci6n,patentee y -

similares. 
4.- Terreno y todos los costos que im-­

pli~ue adquirirlo. 
s.- Honor~~ios poi lngenier!a v admini­

trac:Í.6n de la inata1aci6n. · 
6.- Pue~ta en marche. (Probar lee ina-­

teláciones). 

?.- Imprevistos y varios. (Seguros y r.!!. 
servas para imprevistos). 

b) Capitel d~ trabajo. 
Se le llama as! al activo corriente que nece--

} ·. 

., 
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siten l~s empresas para atender las ope­
raciones de producci6n o distribución de 
bienes o servicios. 
El capital de trabajo comprende todo el 
activo corriente v se determina mediante 
le diferencia entre los activos corrie~ 
tes v los compromisos a corto plazo. 

5.- IMPLANTACION DE UN SISTEMA PRESUPUESTAL. 

Crist6bla del Rlo lo define como "La estimaci6n progra-­
mada, en forma sistem~tica, de las condiciones de operaci6n -
v de los resultados a obtener por un organismo, en un peri6do 
determinado". 

Sus objetivos fundamentales son: 

- Unificar y sistematizar las actividades 
de acuerdo con los objetivos. 

- Desarrollar y mantener. armoniosamente las 
acti~idades. 

- Medir v evaluar si los objetivos y planes 
se est6n cumpliendo. 

- Sirve .como in~trumento de ciontrol para -­
~~tener el usa m's productiva de l~s re-­
curaos can qua cuenta la entidad~ 

. 6.-0RGANIZACION. 

Dependiendo de la lndole y de la trascendencia indivi­
dual de cada proyecta, as! como de la estructura particular 
de la propia organizaci6n de la ~mpreaa, el proyecto deber~ 
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contar con la autorizacion de loa responsables de loa nive­

les correspondientes. 

Dentro de la organizaci6n seconocen tres planes bási-­
cos para delegar la autorizac16n de tomar decisiones. 

- Siempre que las proposiciones sean buenas, 
en funci6n de lea ventajea económicas, se 
otorgan a los Departamentos de Operaci6n -

la facultad de contraer compromisos con -­
tal de que se ponga en vigor los controles 
apropiados acerca de la cantidad total de 1.D, 

versión y de que los Rnálieisi departame~ 
tales se consideren fidedignos. 

-Siempre que loa proyectos impliquen poner-

en práctica normas pol!ticas implantadas­
por la Gerencia General como las repoaici,E. 

nea rutinarias se otorga al Departamento 

ó división la autorización de contraer -­
compromisos dentro de los limites de control 
apropiados. 

- Siempre que un proyecto implique un compr,E. 

miso que rebase cierta cantidad limite, -
pasará la solicitud a niveles superiores 
en el organismo. 

• 1~.~ .ESTABLECER LA VIABILIDAD ÉcoNDMICA DE UN. PRllVEci:o •. ·· 
. ci1hanciamie~to). 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO • 
. ,· 

Desde el momento en que un proyecto ea planeado imper~~ 

'.::· '-· ·,, , i 



69 

conocer la forma en que será financiado tanto en su etápa -

inicial como en su funcionamiento normal. Por otra parte, -

cabe hacer notar, que éste aspecto tiene mayor relevancia 

cuando se trata de proyectos que demandan la creaci6n de -

una nueva empresa. 

Específicamente en los proyectos del sector público -

el aspecto de financiamiento queda incluido en la estructu­

ra de la· organización de la empresa seílalada por el gobier­

no. Ahora bién, aspectos tales como el tama~o de la empre-­

ea, la capacidad productiva, grado de mecanización, etc.­

dan Ídea del financiamiento que será necesitado. 

En el caso de una empresa del sector privado, al --­

analista financiero le interesará conocer el grado de ren­

tabilidad que tiene un proyecto sobre el capital inverti­

dg El administrador financiero se ve en la necesidad de 

evaluar la incidencia del costo de capital dentrp de su -

proyecto de inversión. 

As! bien, debido a que el finsncie~iento constituye la 

obtenci6n de recursos, por diferentes tipos de fuentes, -

lo que tendrá mayor inter~s p~ra el analista f inanclero -

aerá la forma yel lugar que captaráesos recursos. Los est,!! 

dl~s espec:lric~a de cad~ proyecto de inversi6n darán --

la pauta pisr:B aaleccionar, el tlpo de inversi6n y, BU mane-­

/i;·. de finllnci~rla .mh. adecuadlt pai:a 6L 

. . . 
La naturaleza del activo a financiar deberá estar -

de acuerdo con el tipo de fondos obtenidos. Al tomar la­
decisién de que tipo de financiamiento se obtendrá, hay-­

que considerar que las personas f!sicas ó morales. que parpo.!, 
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clonan fondos a la compan1a por pasivos no tienen ingerencia 

en la direcci6n de la misma. 

El factor tiempo está en funci6n óe la urgencia de --­

obtener los fondos. Generalmente los financiamientos por -­

créditp son relativamente más rápidos que los de capital. 

Las empresas cuentan con dos clases de fuentes de --­
financiamiento: Internas y Externas. 

Las fuentes de financiamiento internas, si bien ea --­
cierto que son necesarias para la buena marcha del negocio, 

pasan a segu~do término como único sistema de financiamien­

to d~ proyectos de lnversi6n, sin embargo son de gran ayu­

da al financiamiento externo. Existen tres fuentes internas 

de financiamiento que son: Utilidad, Depreciación y Desin­

versión. 

Utilidad. la utilidad es elimanente que le 

queda a la empresa, de las ventas­

que realiza, después de deducir 

todos los castos y gastos. 

Le disposici6n de éste uti~ided es un aspecto fundame.o. 

tal en la· admin1.strec16n financiera. El porcentaje de util.! 

dad ea que ni:J serán distribuidas: a los sotios, te6ricamante.­

no ~s decisi6n del ~nsliata financiero, sino de los propia­
. tarios del negocio. 

El Administrador Financiero debe estar capacitado pa­

ra presentar a socios, los elelmentos que deben tomarse en­

cuenta el estsblec~r una política de dividendos en el inte­

rés tanto de la empresa como de los socios. 
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Las organizaciones financian gran parte de sus nece-­
sidades de fondos, internamente, mediante la reinversi6n -
de aua utilidades y de cargos que no son recursos en efec­
tivo. En el grado en que las empresas sean autosuficientes 
no necesitarán financiamiento externo. Las utilidades como 
fuentes de fondos pueden· estar en función al ciclo económ! 
co en que se encuentren las compañ!as que están en etápa -
de expansión. 

Oepreciaci6n. Muy frecuentemente la depreciación 
como fuente de financiamiento es -
un motivo de confusión. Estrictsmen 
te hablando, los fondos en el cap! 
tal neto de trabajo; ésto es acti­
vo circulante menos pasivo circulafr 
te. La compañia entrega cierta can 
tidad de dinero a cambio de parti­
das de activo fijo, v con el tiempo 
esperamos recuperar el costo de la 
maquinaria 6 equipo a través de la 
venta de productos. Puesto que la 
maquinaria no se consume de la mi~ 
ma manera en que la materia prima, 
la mano de obra, se utilizan en le 
elaboraci6n del producto y par la­

baja gradual del valor de. la misma 
acaeianad~ por el uso y trariscursa 
del tiempo, result~ necesario dis­
tribuir una proporción .del casto 
de le maquinaria 6 equipo pare ca­
da articulo proveniente de la pro 
ducción. 

Es necesario hacer notar, sin embargo, que la depreci,!! 
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c16n por s1 misma na ea una fuente de fondos, ya que s! 
loa productos obtenidos no se venden 6 se tiene pérdida de 
ellos, entonces esta fuente de fondos no existe. 

Deeinversi6n. La Administraci6n Financiera 
es la más indicada para de­
terminar s1 loa fondos se -­
encuentran invertidos hábil­
mente dentro del negocio. 

El analista financiero trata de obtener el mayor pro­
vecho de los fondos obtenidos en partidas de activo fijo -
y en. el activo general. Toda inversi6n tiene como finali-­
dad, en estos renglones ó mayor liquidez 6 mayor producti­
vidad. 

Es aqu! donde reside el peligro de una administraci6n, 
Cuánto más tiempo permanezcan atados los fondos a una má-­
quina deficiente menos estará obteniendo la empresa por la 
inversión de estos fondos. Ante esta posibilidad se tiene­
que considerar la idee de le posibilidad de vender activos 
fijos no muy lucrativos. 

Le deainversi6n es pues, una fuente de fondos interna 
de la negociaci6n que va a funcionar de acuerdo al costo -
y oportunidad que tengan otras oportunidades de inversi6n­
u otros usos más lucrativos. 

Fuentes d~ fin~nci~miento externas. El analista tinan ·-. 
clero tendr6 que busc~r la mejor forma de financiamiento -

. ' . ' . 
mezclando el pasivo y loa fondos de capital contable de --
manera m's oonveniente. V posteriormente debe buscar donde 
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se podrlan obtener y bajo que condiciones. 

Crédito. El que presta 6 fle a alguien, alguna cosa, -
adquiere un derecho y a eete derecha ae le llama crédito. -
Los elementos biaicoa en el crédito son la confianza y el -
plazo para cubrir la obligaci6n. 

El crédito se clasifica de acuerdo al peri6do de tie~ 

po para el cuál se obtienen loe fondos, principalmente con 
fondos a corto plazo y después a largo plazo. 

Acorto plazo.- De una manera convencional son finan-­
ciamientoa a corto plazo loa que se otorgan a un plazo no 
mayor de un aRq. Loa principale~ tipos de financiamiento -
a corto plazo son: 

- Crédito Comercial. 
- Préstamos directos. 
- Préstamos prendarios. 
- Préstamos con garant!a colateral. 
- Créditos simples 6 en cuenta corriente. 
• Préstamos de habilita~i6n o avl~. 

, .. ; 

.... Cddti to· Mercantil.- Ea la forma m'8 común de crédito 
a ci:l~to'_: plllzó •. ·.se defina i;:Cl111a el ht,6dl to.'·ª.· corto . plaza.· que· 

· e>Ctie~dll un '.proveedor a u~ ca~p~ildor par b ~onip~il 6 biá!'l 
· .dé aer,vt'cia •. 

~l)aga de éste 6rédíto se denomina cont~dó comercial 
y ea un plazo variable, de ~cu~rdo con las pollticaa de la 
empreaa. 

Descuentos.- Se. le donomina descuento de certera. Se 
' . 

efectóa con tltuloa de crédito como son: pagaré, letra de 

'··: 

•. 



74 

cambio, etc., Estos titulas de descuento se pagan en una -­
Instituci6n de Cr6dito, que loe paga anticipadamente v .la ~ 
inst1tuci6n de cddito ae encargar6 de cabrerlae a eu venc! 
miento al deudor del documento. 

Si la Instit~ci6n de Crédito no logra cobrarlos lo --­
cargará en cuenta y regresará el documento. Las institucio­
nes que pueden concederlo son: los Bancos de Dep6sito y -­

Ahorro. 

Préstamos Directos.- Para au otorgamiento no se exi-­
ge más garant!a que la que ofrece el sujeto de crédito co­
mo persona, de acuerdo con sus cualidades de buena solven­
cia moral y económica. Generalmente no lleva más formalidad 
que la firma de un pagaré a favor del Banco. 

Préstamos Prendarios.- Es también llamado pignorati­
cio, para su otorgamiento se dá como garant!a una prenda, 
según la Ley de Titulas y Operaciones de Crédito la pren­
da se constituye por: 

s) La entrega al acreedor de bienes 6 -
t!tulóa en poder de un tercera, ai -
son al portador. 

b) La •f1trega de t1 tulos nominativos -­
. 11ndaa11das • 

. c) 'pCÍ~ ill dep6llno de bienes 6 tftu:i.oa­
an poder d~ un·ter~ero q~e·hayan ~-­
asignado lis partes. 

d) Por el dep~aito de bienes mu~bles, • 
a disposici6n del acreedor~ 

L~ conceden loa Bancos de A~orro de Dep6sito y Sacie~-
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dades financieras. 

Préstamos con Garant!a Colateral.- En ésta clase de -­
préstamos no eKiate una prenda, sino que la garant!a la oto!_. 
ga un tercero que representa una seguridad adicional, la -­
cuál tendrá que ser siempre mayor a la del préstamo. Lo co~ 
ceden 108 Bancos de Dep6sito y Ahorro y Sociedades financi~ 
ras. 

Créditos Simples ó en Cuenta Corriente.- Se eetable--­
cen mediante un contrato de apertura de crédito, establecié.!J. 
dose una cuenta a la cuál puede girar el deudor, disponien­
do de ese dinero cuando se requiera y el Banco cobrará un -
interés por mantener esa linea de crédito, sobre la canti­
dad de efectivo que se haya utilizado. Este contrato termina 
al vencimiento del plazo convenido. 

Préstamos de Habilitación o Av1o.- Tiene el carácter -
de crédito condicionado, es decir, mediante la celebración­
de un contrato. Sin embargo, a diferencia del crédito sim-­
ple ó en cuenta corriente éstos préstamos si tienen defini~ 

dos espec1ficamente el destino que debe darse al importe -­
del préstamo, as! como la forma en que deben ser garantiza­
dos. 

Ls Ley de Titulas y Operaciones de Crédito establece -
que el itc.redit1da quede obligado a invertir ~l imparte del­
préstama en le aélquiaic16n da la materia prima y materiales 
paga de jornalea IJ gastos directos de explotaci6n indispens!!. 
bles para finea de la empresa. 

·A Mediano y Largo Plazo.'Loe financiamientos a plazo -
medi9 de una manera convencional, son los que se otorgan --

. ··. 
~ ... 

··':,-
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por un periódo que fluctúa entre una y cinco anos. 

Los financiamiento a largo plazo son los que tienen -
un periódo de cinco anos en adelante, son principalmente -
créditos refaccionarias, hipotecarios, venta de acciones -
y obligaciones. 

Préstamos Refaccionarios.- Este crédito reúne las mis­
mas características de uno de habilitación, distinguiéndose 

éste por el fin y por el plazo. La Ley establece que el -­
acreditado queda obligado a invertir elpréstamo en la adqu! 
sición de aperos, instrumentos, útiles de labranza, en la 
compra ó instalación de maquinaria y en la construcción y -
realización de obras materiales necesarias para el fomen­
to de la empresa del acreditado. También podrá pactarse en 
el contrato que parte del préstamo se destina a cubrir las 
reaponsabilidadee fiscales que pesen sobre la empresa del­
acreditado ó sobre los bienes que éste use con motivo de -
la misma, al tiempo de celebrarse el contrato y que parte­
as{ mismo, de ese importe se aplique a pagar los adeudos -
en que hubiere ocurrido el acreditado par gastos de explo­
tación 6 por la compra d~ bienes muebles ó de la ejecución 
de las obras que antes se mencionan, siempre de que las -
operaciones de que proceden tales adeudos hayan tenido lu~ 

gar en el ano anterior a la fecha del contrató. 

Estos cr6ditos quedan garantizados simultineamente 
con les fincas, construcciones, edificiba) frutos 6prod~c 
tos ya obtenidos ó pendientes a cuyo f'omento haya sido. dest! .· 
~ado el préata~o. 

El préstamo refaccionario es el que quizá reviste de 
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más atraotivoa para finaciar proyectos de inversi6n. 

Cuando aolicitamaa un préstamo al Banco, ordinariamen­
te se buscaré 1nformaci6n en. tres áreas básicas: 

- Infarmaci6n Personal.- En ésta área se 
considera principalmente la honestidad 
y que seá integra la persona, en segun 
da lugar se interesará en nuestra ha-­
bilidad como administradorea, la exp~ 
riencia en el ramo v.la capacidad de -
previsi6n. 

- Informaci6n sobre el negocio.~ Es la -
1nformaci6n de la compaíl!a en relac16n 
a la s1tuaci6n econ6mica general v ls­
situación de nuestra linea particular­
de negocios. Historia del negocio. 

Informac16n sobre el préstamo.- El 
Banco desea saber como empleamos el -
dinero y exigirá la documentaci6n -
sig~iente~ Escritura 6 Titulas de -­
propied~d, Certificados de Libertad -
de Gravámenes. 

Una vez rrivi.Hdo y aprobado todo ae ci:i'leprar6 el· -~­
.contrato qui! podré ser privado 6 público aegún cimveriga a 

ll!IB partea. 

Hipotecas.- Los préstamos hipotec~rios son operacio­

nes de crédito activas, donde unbién inmueble quede como 
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garant1e del pago. En la conatituci6n de la hipoteca ae 
establece un grav6men sobre el b16n inmueble, que durar6 -
hasta el pago total del crédito, ia ga~antle la conatitu-­
yen terrenas, edificaciones, construcciones, etc. Para --­
fines de finachr proyectos de inversi6n en donde ae prete!!. 
da construir instalaciones industriales, éste pr6stamo es­
el más recomendable. 

Deben presentarse aparte de la solicitud, escritura­
plsnos originales de la construcción, avalúas y cualquier 
otro que afecte a la empresa. 

Emisi6n de Obligaciones.- Son valores emitidos por­
particulares cori la intervenci6n de una instituci6n de -
crédito hipotecario quién e su vez los garantiza ante -­
terceros. Estos valores se documentan en titulas que PU!_ 

den ser al portador 6 nominales, su valor será el múltiplo 
de 100. Las cédulas producen un valor de interés anual -
que se paga mensualmente contra la entrega del cup6n res-

· pectivo. El plazo de las cédulas puede ser hasta por -­
veinte aftas. en la prictica se est6 siguiendo la costum­
bre de amortizar parte de las cédulas mediante sortéos. -

_semestrales. 

a) Bonos Hipotecario&. Ea tan garantizad~• 
por crliditoa y pr6atarnoa o torgacloa por· 
la a~ciedad ~ue ·· 1as· emite; perci · aÍ:fem6~ •. 

tiene preferencia sobre. los activos de 
de la 1nat1tuci6n respecto a todas sus 
obligaciones, son amortizables mediante 
aortéas semestrales. 

b) Bohoe financieros. 
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Son emitidos por las instituciones finan. 
cieras, eatin garantizados por créditos 
consedidos a empresas solventes 6 por V.!! 

lores gubernamentales p'ero además las f.! 
nancieras responden con todos sus recu~ 
sos de las obligaciones derivadas de es­
tas obligaciones. 

c) Obligaciones Hipotecarias. 
Estos valoree son emitidos por socieda­
des anónimas., están garantizados por -
una hipoteca que se establece sobre loa 
bienes de la empresa emisora incluyen­
do todos los edificios y los activos -­
fijos en general. Se documentan con tí­
tulos al portador 6 nominativos con múl 
tiples de 100, consignando en su texto 
el nombre de la sociedad emisora, el -­
plazo de. amortización, tipo de interés 
y forma de pago. Por los tenedores tiene 
que haber un representante común que -
puede ser una persona o una instituci6n 
autorizada. 

d) ~ertlficado de P•rticipaci6n • 
. . . 

· ··. E.a toa velorH aon emitidos· por instl tu­

ción•• '1dünciariaa ~.representan una-­
.pa~t• ~roporci~nal de lo~ frutos 6 ren­
dlmientaa de los valares o bienes de -­
ci~alquier clase, dados en fideicomiso -
irrevocable para ese objeta., produce -
un interés anual que se paga trimestre,! 
mente¡ están garantizados por grupos de 
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valores a que la sociedad emisora -
conatituye en fideicomiso. 

Capital.- El Administrador atiende los problemas --­
diarios de finan~iamiento a corto y mediano plazo. Sin e.!)! 
bargo, cuando se presenta una operación .financiera impor­
tante, se tiene que llamar al agente de bolsa. En al bol­
sa de valores se adquieren y venden valores que pueden -­
ser de renta fija y variable. Las acciones se enajenan -­
a valor de mercado y no según su valor nominal. Entre las 
principales funciones de la Bolsa están: 

- Proporcionar locales adecuados a los -­
Agentes. 

- Revisar que las operaciones se realicen 
de acuerdo a la Ley. 

- Vigilar que la conducta profesional de­
los corredores sea ética. 

- Difundir las cotizaciones de los vale-­
res y las operaciones realizadas. 

- Dar a conocer las características de loa 
valores registrados, as! como las cuali­
dades de la empresa. 

Los. ingresos que obtiene la Bolsa de Valores por comi­
siones sobre las transacciones y por una c~ota qué lea oo--

' . . . . . 

···. · b~a 'a iaa empresas. Las clases de valores que sa colocan -- . 

son: 

ACCIONES, Es un titulo privado, causal, -
. ' 

de contenido corporativo, definitivo y em,! 
tido en serle, pueden ser nominativas 6 -
al portador. Atendiendo al derecho que co12 

fiaren las acciones se dividen en: 
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Acciones Ordinarias o Comunes. 
' ' 

Tienen. derecho a recibir dividendos contra 
la. entrega de cupones que las mismas lle-­
van adheridas, tienen derecho a voto en la 
asamblea. 

Acciones Preferentes. 
Tienen preferencia sobre la utilidad, con­
fieren un dividendo fijo acumulativo, tie­
nen un dividendo superior al de las accio­
nes comunes, son de voto limitado. 

El capital es una forma de financiamiento que todas las 
empresas necesitan, ya que todas necesitan de fondos propios 
Podemos obtener fondos directamente de las acciones preferen 
tes y de las acciones comunes de dos formas distintas, bién 
por la inverai6n directa 6 bién por la retenci6n de una par­
te de utilidades. 

. " 

Arrendamiento. 
Si solamente se consideran los servicios 
del activo fijo, se debe ~onsiderar la -
posibilidad ~e arrendarlo. Por lo tanto-

:. al arrendamiento es una forma de obte­
ner un cr6i:lito o de aumentar tin capital, 

·. ea• una rarllla .c:le adquirir tanto los· ser vi ' . _... '·. ' .. ... ' ,·· -
cloÍl:·coma el' t!.tulo de propiedad de las-
diferentes partidas de activo. 

El arrendamiento es un acuerdo contractual, en el cuál­
el propietario (arrendador), permite a otra parte (arrenda-­
tario), emplear loá servicios de la propiedad durante un pe­
ri6do de tiempo especificado~ 

,,:· 

" 
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Clases de Arrendamiento: 

Arrendamiento Natural. 
En éste contrato se especifica que­
parte es la que pagará los gastos da 
mantenimiento, impuestos, etc., las 
proporciones, la duraci6n y las ren­
tas. 

- Arrendamiento Natural Documentado. 
Es igual solo que en éste caso se d.e, 
cumentan titulas de crédito a favor­
del arrendador por las cantidades e!. 
tipuladas en el contrato. 

- Arrendamiento Financiero. 
Estipula la duraci6n del contrato -
durante el cuál no puede ser cance­
lado el importe de las rentas. Norma_! 
mente el arrendatario puede seguir -
usando la propiedad después del pe­
ri6do inicial del arrendamiento, a -
cambio de una renta reducida especi-. 
ficada ~n el cont~ato~ 

111. - íHPLÉ:MENTACIDN .DEL P~óvp::ro • 
. . '; :·: 

. . Las cifras que se présenten deberán reflejar ·c;ion el -­
mayor gudo de 1Íproximaci6~ . las condiciones reales que se -
im~lement~r6n en le ejecuci6n y operaci6n del proy~cto. 

Une vez que el proyecto ha sido elegido, aa1 como la -
forma en que se desarrollarácon bese en la alternativas seles_ 
clonadas, se pro~ederá a organizarlo v a ejecutarlo dentró­
de la Organizaci6n • 

.... 1. ":. •.:. '~ : .; 

, 
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Esta etápa comprende al igual que el estudio de pre~-
1nversi6n los siguientes puntos: 

- Estudio de mercado. 
- Determinaci6n del tamano y locali-

zaci6n. 
- Ingenier1a del proyecto. 
- Cálculo de las emisiones. 
- Implantaci6n de un sistema presupuesta!. 
- Organizaci6n. 
- Financiamiento. 

Con la implementación del Proyecto de Inversión no te.!'. 
mina la obligación del Administrador Financiero, sino que -
una vez puesto en marcha y después de un tiempo razonable -
debe llevar a cabo una post-evaluación de au funcionamiento 
para comparar sus resultados con los que se esperaba obte--
ner. 



. : : .'' 

···:' .. ; :· 

·e A P I T U L O II I. 

EUALUACION DE UN PROVECTO DE INVERSION. 

1.- Concepto. 
2.- Aspectos generales que deben ser -­

evaluados en un Proyecto de Inver-­
si6n. 

I.- Aspectos Técnicos. 
II.- Aspectos Económicos. 

III.- Aspectos Financieros. 

a) Estimaciones Financieras • 
. b) Incertidumbre. 

c) Flujo de Efectivo. 
d) Estructura Financiera. 
e) Costo de Capital. 

3.- Factores que afectan la elecci6n -­
de Proyectos • 
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1.- CONCEPTO. 

El corijunto, los criterios de decisi6n que aplica la -
empresa se conocen come Evaluaci6n de Proyectos de Inver--­
sión, 6 plan maestro para el financiamiento de Proyectes de 
Inverai6n de Capital obtenidos en determinado momento de -
planeaci6n. Cuando se acepta un proyec~o, de ac~erdo con -­
las reglas de dec1si6n apropiadas, se le.incorporé al pre-­
supuesto de Capital. 

El criterio aplicable a la Evaluaci6n de Proyectos, es 
una regla 6 norma que ayuda a juzgar la idoneidad 6 conve-­
niencia de un proyecto. Loa criterios de deciai6n son pau-­
tas que se expresan en función de la rentabilidad de la em 
presa 6 de otra medida de valor con la cuál se compara eu­
factibilidad 6 algún otro aspecto potencial de los proyec­
tos. 

El objetivo de la Evaluación varia según quien la re!!_ 
liza, pero los fundamentos que la motivan son los mismos, 
se trata de saber si el proyecto ea correcto .desde el pun­

. to. de viste técni¡::o, econ6mico, financiero y de direcci6n. 

. . 

El. an6Üah y la 11liloraci6n de proyectos es un tema -

d,r gran actualid.~d~ Entada 81 mu~da .el ritma dal progl'.eao. 
ie.· el:en~6a y l~ .~~rcha:dal' de.arrollo ÍÍI ctJncreta ·en 18 --
1~1ciapi1nn de nu'.vam prÓyeÓtoa cada vez mfia impartante11 ~ 

··Pero la miama diversidad nos obliga a tomar acertadas 
decisiones, tanto m'8, cu6nto que loa medl.oe finacierofi 
para realizarlos aon limitados. Ello ha conducido desde ~­
hace varios anos ~:~eneralizar el an&lieis v valoriza~ --

.,. : 
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previamente las proyectas antes de decidir a~ a~apci6n. -
Esta valoración es inclusa exigida par organismos intern.a 

cianales que participan en la f inanciaci6n de las inver-­

sionea. 

Un programa· de inversi6n aspira a encontrar le cambl 

nación de inversiones, cambios institucionales y tecnol6-
gicoe y demás medidas que lleguen a producir el incremento 
máximo en futuros ingresos. La decisión de poner en mar­
cha un proyecta, no depende solamente de que resulte venta­
joso para la empresa llevarlo a cabo, sino también de eu­
comparación con otros proyectos posibles. 

Resumiendo podemos decir que, un proyecto de inver-­

si6n, ea una serie de estudios e investigaciones que inte­
gran un plan futuro y que al realizarse, se convierten 
en un medio de financiamiento que ayuda a la empresa en el 

aprovechamiento de sus recursos económicos por medio de la 
toma de decisiones en el momento y en las circunstancias -

adecuadas según las necesidades de la misma. 

2~- ASPECTOS GENERALES QUE DEBEN SER EVALUADOS EN UN PRO-­
VECTO DE INVERSION. 

La evaluaai6~ d~·loa proy~ctoa ae realiz~ ~o~ el obje . 

to de escoger sntre ~arios, ~quÍ!l
00

que resJ1t~: ~"' ventaj_g,""". 
80 a~ .se cuenta con loe recursos suficientea 6 manera de 
conseguirlos 6 bil!n slel beneficio es muy atractívti. 

La evaluación de un proyecto de inversión incluye -
el estudio de aue consecuencias, ea de~ir que.insumas se 

invertirán en el mismo, que productos obtendremos y en -

que tiempo se recibirán loe beneficios • 

. '•.' 
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a) Aspectos Técnicos. 
Eata evaluac16n se refiere básica­
mente en determinar si el proyecto 
está bién concebido desde el punto 

de vista de la ingenier1a, en lo -
referente a las etápas de estudio, 

lnstalaci6n, puesta en marcha y -­
funcionamiento del proyecto. Esta 

evaluación debe ser muy cuidadosa­
ya que sus resultados afectarán a­
tados los demás del proyecto. 
Es necesario que quede bién delimJ:. 

teda la responsabilidad de quie-­
nes evalúan éste aspecto, pues a1 
bien aon los encargados de deter­
minar la viabilidad del proyecto, 
no son los responsables directos 

de su elaboración. 
Existen algunos puntos importantes 
que deben ser perfectamente revi-. 

aadoe y deben de cuestionarse a -­
loe ingenieros como son: 

- lSe realizaron pruebas de resis-­
tencia del terreno para la cons­
trucción del edificio?. 

- lSé ha equilibrado la capacida~­
de la diversas partes de la ine­
telac16n propuesta, d~ manera qu~ 

pueda conseguirse la producci6n­
a plena capacidad, trabajando to­
das las unidades el mismo número­

de horas? 
- ¿se consideraron las posibles -­

amp liacionea, adquisicion~s de -
equipo y la adecuada 1nstalaci6n 
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de los miamos?. 
- lSe prepararon programes de adies 

tramienta técnico para el perso-­
nal?. 

- lSe han analizado algunos de los­
fac torea que influirán en la loc_! 
lización de la planta?. 

Y así euceaivamente hasta agotar todas las pasi-­

blee dudas en éste aspecto. 

':< •. 

b) Aspectos económicos. 
La médula de la econom1a del --­
b ieneatar ea la teor1a general­
de la asignación de recursos y -
la teoría económica del análisis 
de proyectos es una rama de ella. 
Esta Última establece un crite­
rio sencillo para la selecci6n -
de proyectos, ésta relación es­
la distribución de ingresos --­
exietente s, es decir, se elegi­
rán aquellos que traigan un be­
neficio mayor para un número m~ 
yor de. personas. 
La evaluación de un próyecto de 
invers16n pública tien~ po~ ob-, 

j~to deter~lnar sí ~ate corres­
ponde a. un sector de la econbm!a. 
cuyo desarrollo puede contribuir 
.en un grado significativo al d,! 

sarrollo de la econom!a nacional, 
si cabe preveer que. au aporta---

.... ' 
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ci6n ea suficiente para juatiricar 
el empleo de la cantidad ~e recur-
sos escasos. 

La evaluación económica de proyectos 
de inversión privada, considerándo-­
los como entidades comerciales tie­
nen como objetivo obtener utilida-­
des para sus inversionistas lo que­
implica tener presente aspectos im­
portantes como: mercado, cestos co~ 
parativos, etc. 

En el momento en que se ha decidido 
que el proyecto propuesto tendrá el 
mercado adecuado debe comprobarse -
primero la estimación del costo de­
funcionamiento para empezar a gene­
rar beneficios y también cualquier 
cantidad adicional que en el trans­
curso de su vida se tenga que in-­
crementar, de ésto dependerá el gr!!. 
do de competencia que pueda alcanzar 

,y el marcado que logre acaparar. 

Une vez .que ae hayan evaluado loa­
pti~to~ comparativos con la bompe~­
t~hcla e~istente, la siguiente --­
etápa de éste aspecto crinsiste en-

. e•tlmar el mercado total que ten-­
dr& el proyecto. Esta etápa es muy 
dificil pues es una cuestión de -­
criterios que deben funda~ehtarse 
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en una consideraci6n cuidados~ 4el 
análisie del costo, de la compete!!, 
cia que exista y de la posibilidad 
de que surjan proyectos nuevos y P.!l 
recidoa. 

Existen algunas consideraciones que 
pueden ser útiles en ésta evalua-­
ci6n como son: 

- Incremento en la demanda doméstica -
para articulas que ya existen. 

- Expans16n de exportaciones particu-­
larmente para los art1culos que un -
pa1s está capacitado para producir. 

- Incremento en productividad por el -
uso de nuevos elementos tecnol6gicos 
que pueden provocar reducciones en -
costos de producci6n. 
Posibilidad de procesar materias prJ.. 
mes locales para elaborar productos 
intermedios o finales a nivel local • 

. etc. 

c) ,Aspecto Financhro. 
C:u~iquiar•. erttidad ·d.eba tener p~rfec· 

· tem~nt~, bien. delln~a:do urf: ~flt:~Jl.io­
rina~~ie·;~ '6 punto:•éte. co~'te de .i~s.~ 
ap~recione~ de inversi6~, con ei ~~ 
t!n de e~t~blecer un patr6n d~ con­
.veniencia o deseabilidad .de los, c:r.!. 
.terioa que tengan que llenar seg~~~ 
sea. la direcci6n qu~ a~ le pretenda 
dar. 

·. ! 
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El proceso de financiamiento comprende baéicame.u 

1.- La determinaci6n de los recursos 
que se requirieron para los planes­
de la empresa. 

2.- La determinaci6n de cuántos de es-­
tos recursos serán generado por lea 
actividades de la empresa v cuánto­
aerá necesario obtener por otros -­
medios. 

3.- Obtenci6n de recursos ajenos en las 
mejores condiciones posibles. 

4.- Vigilar la correcta canalizaci6n -­
de los recursos (propios 6 ajenos), 
para ejecutar los planes de opera­
ci6n de la entidad. 
Dentro de estos aspectos existen -
muchas que deben estudiarse con -­
cuidado como son: 

I.- Estimaciones Financieras. 
Comprenden lo~ planes a corto, me~ 

diana y largo plazo, que detallan 

cama 1e gil1tar,on loa recuraoa.1 en-
. mano da obrli¡ materia prima y. gas­

. :Ao• indirectos de ~rodu~bf¿n, etc. 
· Aal como de que modo ae.obtendrán­
lng~es~s para esos gastos. 

La renta y partlclpsci6n de utilidades a los tr~ 
b~jsdores, entre loa intereses. Entre mayar sea el --

indice de cobttrtura, mayor será 18 posibilidad para -
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las acreedores de recuperar au principal y cobrar sus -
intereses. y por consiguiente. será menor el casta de -
los pasivas. 

La capacidad de endeudamiento es medida par la re­
laci6n pasiva y ·capital propio, y ésta naturalmente va­
riará según sea el ciclo del negocio y el tipo de indu,!! 
tria en que se encuentre la empresa. 

Estos indices revelan los probables limites infe-­
riores de financiamiento con los cuáles la empresa pue­
de continuar exiatindo. Comparando éstos indices con -­
loa de otras entidades que operen en condiciones simil,!! 
res serán de gran utilidad. 

Sus resultados pues, demostrarán si el proyecto -­
propuesto está a la altura financiera de sus competi-­
dores. 

III.- FLUJO DE EFECTIVO. 

Otra medida de seguridad financiera que debe em-­
plearse en la evaluaci6n de los proyectos, es la estim.!!. 
ción del flujo de efectivo. 

Lós flujos de e.factivo tienen como función determ! 
nar ai las operaciones. financieras. propuestas garanti-­
zarári. ·al e.factivo requerido durante la construcci6n --­
y para el capit~l circulante inicial cuando empiece el­
funcioMaminento. Básicamente comprende los siguientes -
puntos: 

a) La salida de efectivo inicial (inclu­
yendo capital de trabajo comprometido). 
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Casi todos los proyectos de inver­
si6n de cepita! exigen un desembo! 
so inicial, para que se lleguen a­
obtener beneficios futuros. 

b) Las entradas a salidas netas (ga-­
nancias ó pérdidas más intereses,­
más los desembolsas que son en en­
efec tivo). Se ~apera que el desem­
bolso inicial destinado a la ini-­
ciaci6n del proyecto genere entra­
das de efectivo en'peri6dos subse­
cuentes, son las utilidades espe-­
radas los gastos que no ae hacen -
en efectivo y los intereses. Estas 
entradas pueden variar de una etápa 
a otra. 

c) El momento en que ocurren las f lu­
jos netos subsecuentes. As{ cama­
puede variar el importe de loa f lu­
jos, puede variar igualmente el -­
tiempo que ha de transcurrir para­
rec lbir ios. 

d) ELvdcir da deshecho del proy.ecto 
deapuh dei. pagci del implut~tia •. El~­
preci~a d~·vent~ asti~a~ci d~{ ~~~­
yecto ~ ~u termine~i6n es la qti~ -

·Se conoce como valor de d~shechó -
y se debe considerar en el flujo -
de efectivo. 
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Una rorma de elaborar el rlujo de efectivo ~ape­
rado es el que nos presenta Cr1at6bal del R1o Goniález 
~n su libro "T6cn1ca Preaupuaatal". 

Erectivo." Al iniciar el peri6do $ 

!j8§. 
Cobranza, cuentas por cobrar 
Otros cobros en efectivo 

Aumento totales de efectivo 

MENOS 
Cuentas por pagar 
Sueldos v salarios 
Otros gastos de fabricación 
Gastos de venta v administración 
Compras de activo fijo 
Impuestos sobre la renta 

·Otros impuestos 
Dividendos por pagar 
Otros 

Total de deducciones de -~ 
efectivQ 

$ 

1 ___ .,...._., 

EFECTIVO - AL FINALIZAR EL PERIOD~ S ---

IV.~ ESTRUCTURA ~iNANCIERA. 

El fin~nciamiento de una empresa proviene de recursos 
~ropios 6 ajenos. A ésta combinación de pasivos y capital• 
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se l~ conoce como Esttuctura Financiera que ee la rela­
~i6n entre pasivo v capital. La comparaci6n de 6atoe -­
elementos dan como resultado la estabilidad financiera­
de la empresa. 

Un concepto que está intimamente relacionado con -
la estructura financiera ee el apalancamiento financie­
ro, que ee define como la razón de la deuda total al -­
activo total. 

El uso del apalancamiento se hace con el fin pri-­
mordial de usar los pasivos contrs!dos por la empresa -
para lograr un beneficio adicional para los accionistas. 

Se dice que la palanca financiera es positiva cua!!. 
do el porcentaje de utilidades antes de intereaea, im-­
puestos sobre la renta v participaci6n de utilidades a­
loa trabajadores es inferior al resto de los pasivos; -
ante éste tipo de situación no conviene endeudarse pues 
solo se recibirén pérdidas por el ueo de esos recureos­
ajenos. 

Es conv,nient~ que ~na empresa haga uso de la Pa-­
. lenca Fi~llnciar~ pat~ ha~ta cierto limite, ya que exfat• 

un. grado i::onaidarabl'e de riesgo cuando un negot:iD s~ ha 
.. · f'.irienciado :8 ba1e ~ •. cdl:titiui,· 6Ü~iqüle.r 1itua~'i6n· des­

. ·~.Ja.reble im~~eviatá. ~or la ~mpr~~.,, ql.le. aé p.rella~tara-
" .' -. ·:' : .1._: . . '. ' ·. . . . . . .· . :·. ~-- ·. ' ¡ J • • • t - • ' • ·' • ·: • • _: • • ' • • • • ' '; ••• -

'podría oca~itiner q~a. 6sta.se vié~a i~posibilit~de para 
cubrir loa conipromiaol. edqúiridos. 

Es pues de vit~l importancia determinar o evaluar -
que fuente de financiamiento será el indiéa'do para la --
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empresa, en cuanto a la naturaleza del préstamo, los 1!!, 

teresas causados v los plazos o fechas ·en que deberá 
ser liquidada la deuda, 6 sea que se deberá optar por -
aquella fuente de fina~ciamiento que le dé el ~avor 
beneficio con el menor costo. 

V.- COSTO DE CAPITAL. 

El costo de capital para financiar el provecto. 

El Capital cuesta porqué es un recurso escaso v -
la empresa debe compensar a quiénes lo proporcionan, -
por el hecho de cedérselos aunque sea temporalmente. -
Por su parte los acreedores esperan esa recompensa. 

Los buenos Directores de Finanzas se familiarizan 
con la teor!a de los mercados financieros v estudian -
su comportami1:mto hist6rico, porqué dicha teorh sugi~ 
re la manera de coordinar v disponer las ofertas de 
valores de modo que ~e reduzca el costo de capital. 

El capital se debe distri.bu!r entre quienes lo 
necesit~n V lés empresas com~iten por el capital ofre-

. . 
ciando. at~.activH companaaciones para los inveraionis-
.tae por· el ~•o de los reoursoá proporcionados. Cada ~­
uno ~~-J~~~alorea que se of~e~can deben pagar.una ta­
n d~ inter's tanto para compensar al inversionista . .,-­
co~o ~ar ~l riesgo que supcin~ hacerlo. La compenaac~6n 
total ~~nstituve el c~sto de capital. 

Los provectos no necesariamente. se eligen p~imero 
V se financian después; m&~ bién los dos procesos ope­
ran de manera conjunts,en el curso de la evaluaci6n 
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el financiero proporciona retroelimentaci6n continua -
acerca del estado de los mercados financieros y del -­
costo de capital apropiado que se debe aplicar a los -
criterios de decisi6n. 

En todo proyecto de inversi6n, el costo de capi-­
tal juega un papel muy importante, para fines de Eva-­
luaci6n de Proyectos de Inversi6n lo definiremos como 
la tasa de descuento que sirve de l!mite m!nimo para -
la asignación de recursos financieros a nuevos proyec­
tos. En éste sentido el costa de capital representa la 
tasa de retorno que se necesita para justificar el uso 
de capital en un proyecto determinado. Esto obedece a­
dtversos factores como pueden ser: 

; '• 

1.- La limitación de la empresa en --­
cuánto a sus disponibilidades en -
efectivo. 

2.- Mantener capacidad ya instalada. -
En ocasiones es necesario reempla• 

zar una maquinaria que ye no rinde 
. para le empresa y el no hacerlo _..;, 
podr!a traer phdidas a la compa-­
f'l!a, por lo que se. ve en le necea! 
i:tad de reempláurh por otra que -
producirá más utllidad. · 

3•- Necesidad del Proyecto. Esto suce~ 
de cuando sé tiene que comprar por 
ejemplo: equipo de oficina, que es 
necesario, pero no generan ninguna 
utilidad econ6mica. 

4.- Peri6do de tiempo en que se recup!!_ 
rará la inversión. En muchas oca-
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alones tenemos un proyecto de -
1nversi6n muy atractivo en uti-
lidad; par~ debido a que su -­
recu~eraci6n es .a un plazo muy 
largo, nos vemos en la altern.!! 
~iva de elegir otro de recup~ 
raci6n más rápida. 

s.- Plazo de terminaci6n de un -­
proyecto. Se elige en muchas­
ocasionea un proyecto de inve~ 

si6n que se termine más rápid,!! 
mente y empiece a generar uti­
lidades más pronto. 

6.- Vida probable del proyecto. 

,. 

En las empresas se va a prefe­
rir un proyecto de inversión -
cuyos beneficios van a perdu-­
rar por un mayor tiempo y tra~ 
rán estabilidad a la empresa. 

7.- Cubrir una funci6n social 6 -­
una Legislativa. Puede de_ber-
~~ a que se quiera m~jorar -­
las. ~elacione~ con sus empleados' 

. ~cm~truyendo· centros sociales.>. 
(bién que ee t~nga que reaU•. 
zar por exigenc las. de las Leyes. 

Dom·o se puede ver todos estos factores són tan im.;, 

portantes y se deben considerar tanto como el factor -­
económico • 

.:": 
:· 
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La utilidad de la evaluaci6n depende naturalmente 
de lo completa que haya sido la preparaci6n del proye~ 
to y la claridad de su preeentaci6n y por lo tanto el 
procedimiento de evaluaéi6n depende del estado en que 
se presente el proyecto. 

El emcargado 6 encargados de la evaluaci6n regi-­
rán su atenci6n principalmente a los puntos débiles -­
considerados. La evaluación de los proyectos de inver­
si6n debe ser realizada por personal profesional expe­
rimentado, puede ser realizado por una 6 varias perso­
nas segGn sea la magnitud de la inversión. 

Para terminar éste capitulo haremos una breve -­
lista de algunos factores que pueden modificar nuestra 
elección de proyecto. 

FACTORES QUE AFECTAN LA ELECCION. 

Factores Internos. 

- Compromisos con loa Accionistas • 
• Asegura~ c6ntinuidad. 

Crecimiento de Utilidades • 
• Pego de dividendos·. 

Comprbm~sos coh el Gobierno: 
~ P~go de Impuestos. 

- Compromisos sociales~ 
• Recursos humanos • 
• Calidad • 

• Desarrolo profesional. 
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- Pal!tivas Financieras: 
• T~cho financi~ro~ 
• Capacidad y endeudamiento • 
• Fuentes y disponibilidad • 
• Creterios de evaluac16n. 

- Pol!ticas contables: 
• Elementos • 
• 'Estados Preforma. 

- Pol!ticas operativas: 
• Productividad • 
• Seguridad y control • 
• Rendimientos. 

- Especialidad de la empresa. 
- Tipo de industria - Direccci6n,etc. 

factores Externos: 

- Disposiviones Gubernamentales. 
- Legislaciones, Decretos. 

- Iniciativas de Ley. 
- Disposiciones Fiscales. 
~ M~riroeccinomla. 

Product~ inte~no bruto •. 
. ~ Balan~~·d~ pagos • 

lnflaci6n. 

- Aspectos sociales 
• Población, vivienda • 
• Ed~ceci6n, empleos • 
• Sltuaci6n laboral. 
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- Recursos del pala • 
• Renovables • 

• No renovables. 

- Aspectos de infraestructura. 

- Aspectos tecnol6gicos. 

- Situaci6n Internacional. 

- Aspectos políticos, etc. 

El proceso para ls selecci6n final de una alterna­

tiva está constituido por: Definición de posibl~s solu­

ciones alternas, qesglose de sus elementos cuantitati-­
vos y cualitativos, comparación y ponderación de los 

elementos, preselecci6n de una 6 varias alternativas y­

cuestionamiento de los elementos base. 

Definici6n de alternativas.- Toda evaluación econó­

mica implica comparación de posibles acciones alternas. 

El planteamiento de un mayor número de alternati-­

vas viables, permitirá con mayor probavilidad identifi­

car aquella que presente el 6ptimo balance de los factg 

res técnico-econ6mica. 

Los factores c~~ntilativos y cualitativos p~eden -

'~er externos 6 internos. Externos co~o estudio de merca­

d9 disposiciones gubern~mentales~ situación internacio­
nal, 

Los factores cualitativos y cuantitativos de proc~ 

éo, c~pariidad o localizaci6n son tratados mediante t~c­

nicas de evaluaci6n auxiliares que permitan una apreci~ 
· ci6n comparativa de las alternativas consideradas. 

.'' 
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C A P I T U L O IV. 

HETODOS DE EVALUACION DE PROVECTO DE 
INVERSION. 

1.- Método que no considera el valor 
del dinero a través del tiempo. 
a) Periódo de recuperación de la 

Inverai6n. 
b) Tasa promedio de rentabilidad. 
c) Interés simple sobre el rendi­

miento. 
II.- Métodos que s! consideran el valor 

del dinero a través del tiempo. 
a) Valar presente. 
b) Indice de rendimiento. 
c) T~a~ interna de rgndimiento • 

. ·~,O ·:. 

IU .- La. 1nflaci6n en .la Evaluaci6n ,, , . .,. ' 

·' '· · Proyitctóa de Inversi61'1. ·· · 

: .~ . '. 
, .. ,f .¡¡ 
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Frecuentemente, loa proyectos de inversi6n suponen 
beneticioa y ga~tos que tienen lugar en diferentes pe-­
r16dos de tiempo, cuando ésto ocurre, será conveniente 
analizar éstas beneficias y gastos dentro de cada peri~· 
do y posteriormente compararlos sobre una mienebase de 
tiempo. 

Eso significa que tendremos que descontar esas -­
cantidades para determinar un valor neto en el momento 
de tomar una decisi6n, es decir, en el aRo cero. De éste 
modo estaremos en posibilidad de evaluar, sobre una -­
misma bese, beneficios y gastos que ocurren en peri6dos 
diferentes, con el objeto de determinar su rentabilidad. 

En la actualidad son mayores las alternativas de -
inversión que las posibilidades de inversión, por lo -­
tanto dichas alternativas, en proporción a las posibi­
lidades son excluyentes •ntre al, es decir, existiendo­
dos alternativas de inversión y cont~ndose 6nicamente _ 
con la posibilidad de invertir en una de las alternati­
vas aer6 exluyente la otra. 

La evalueci6J1y aelecci6n de un proyecto de lnver.:. 
. ili6n ee: f'unci6n de da. aapect~a¡ la·· utilidad de dicho• 
·proyecta y lee previllionaa en relaci6n e loa· .fngreao:s li 

ri~t~ner y castas a incurrir. 

Une vez que hemos obtenido la informaci6n neceas~ 
ria sobre uno 6 varios provectos de inversión, estamos­
en aptitud de llevar a cabo el análisis que finalmente 
nos conducir' a la tome de una decisión. 

La·deciai6n será la aceptación o rechazo de un 
determinado proyectg,aobre la base de los siguientes 

.... 
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a) Existencia de una cantidad -
limitada de rondes disponi-­
bles y para inversiones. 

b) Los ingresos que cada preve.E. 
to produce y se consideran -
ciertos. 

e) Loa pagos e ingresos anuales 
se considerarán efectuados -
al final del año respectivo. 

METODOS DE EVALUACION DE PROVECTOS DE INVERSION. 

Los métodos de evaluaci6n de proyectos de inver-­
sión las podemos dividir en das grupas para su análi-­
sis: 

I.- Métodos que no toman en cuenta el valar del -
d~nero en función del tiempo: 

a) Peri6do de recuperación de la 
inversión. 

b) Tesa promedio de rentabilidad~ 
e) Interés simple sobre el rend,! 

miento. 

II .• - Métodos que toman en cuenta el valor del din.! 
re en·funci6n del tiempo: 

a) Valor presente. 
b) Tasa interna de rendimiento. 
c) Indice de rendimiento. 
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I.- Métodos qüe.no to~an en cuenta el valor del.-­
dinero an funci6n del tiempo: 

a) Per16do de recuperac16n de la -
1nvers16n. Mediante éste método 

PRI 

se obtiene el plazo a través -­
del cu&l se recupera la inver-­
s16n. Este método es más conoc.!, 
do como ROI (return of 1nvestment) 
Es el más usado y se puede me-­
dir el factor riesgo en la 1nver­
s16n; calcula la rapidez de la -
recuperaci6n de la invere16n --­
original. Su objetivo es el de -
medir el número de años en que -
la inversi6n será recuperada. -­
Su aplicac16n es: 

= IN 
V F X 

.·. PRI• Peri6do de ·rec~perac16n de la inve!. 
·a16n 

· .. ·IN • . 
í{r.· x. l .. ·. ,.· 

. ' ' ' . 

.. .. ·,' 

= I~U•re16n'net~ 
·requerida 

.·· .. Ingiieeoii neto.e-.. · 
por afio~ 

Ejemplo: Se .tiene una 1nvers16n neta de 1 25 1 000.00 .. 

y •• ~~ preau~u~atado que tendrá ingresos c~da año de 
ss.ocio.oa. 

PRI• 125.000.00 • 5 affos 
s.aoo.aa 
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Si 101 ingreeo1 son constantes en 5 ano1, se habr6 
recuperado la 1nverai6n. 

Existe otro caso en que ee puede aplicar, ee di -­
cuando los ingresos que ae perciben no son constantes -
ejemplo: se tienen dos proyectos, que tienen un coata -
igual; pero loa ingresos que reportan san deficientes -
año can año, ¿Que proyecte ea más convepiente?. 

PROYECTO A PROYECTO B 

INVERS!ON ORIGINAL • 120.000.00 
Ingresos netos Acumulado Ingresos netos acumulado 
Año 1 $40.000.00 s 40.000.00 i 30.0iJO.OO s 30.000.00 
Año 2 
Año 3 
Año 4 

Año 5 

3?.000.00 ??.000.00 25.000.00 55.000.00 
43.000.00 120.000.00 32.000.00 8?.000.00 
45.000.00 165.000.00 33.000.00 120.000.00 
38.000.00 200.000.00 60.000.00 1ao.aao.oo 

PRI = 3 eiios PRI = 4 afies. 

Ventajea: 

- Pretende· eliminar el riesgo que repre­
•llnta eJ ~co~tami~nto aGbito y radical 

·de 1111 vida de un proyecto • 
. Ea el que lllÍ!IVO~ uÉl'.o· Ú1m1{ entre, per~o­
nelll ~lo •• peciallza~ión financiara:, .;;_ 

por.ª~ alta gradó de comprehsi6n. 
- Se ba~a en el flujo de efectivo~ sin -
-tener que recurrir a las sofiatiqacio­

nea de la t6cnica contable. 
- Proporciona un criterio más para dl:!ci-
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dir entre vario& proyectos que 
presentan iguales perspectivas 
de rentabilidad y riesgo. 

Remarca que una débil posición 
de efectivo puede tener un no­
table efecto sobre la elecci6n 
de las posibilidades de inver­
sión. 

Desventajas: 

Este método no mide el grado -
de rendimiento de loa proyec-­
tos sino la rapidez conque pu~ 
de recuperarse el dinero que­
se invirtió, por lo qie ignora 
el objetivo principal de cual­
quier proyecto en la obtenci6n 
de una ganancia. 

Ignora el valor del dinero en­
funci6n del tiempo, considera­
do como un mhodo aislado. 

No co~aidere loe benaf icios 
past~ria~e~ al tiempo en que 
ae recupera le inversión. 

Si el tiempo de recuperación -
deseado ee muy corto, puede -
ocurrir que la rent~bilidad -­
que exija de un proyecto sea -
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muy alta, y que, por lo tanto ae 
rechace.algGn proyecto que ae P!! 
dr1a aceptar en otras condicia--
nea. 

b) Tasa pr·omedio de rentabilidad. Ahte-: 
método se le conoce también como. -- -
Rendimiento de Utilidad sobre la inve!. 
sión promedio y como método de Prome-­
dio en Libros. 

. ,:. 

Consiste en el promedio de utilidades­
netas menos impuestos, en relación a -
la inversión media, ccnsiderenado loa­
rendimientos que generará durante loe­
aftos de vida del proyecto. 

Las caracter!sticas principales de é,! 
te método es que ésta basado en pro­
cedimientos contables, y que está --­
constituida por la relación que existe 
entre el promedio anual de utilidades 
netas y la lnversi6n promedio 6 inve,t 
ai6n media, por io tanto nos si,ve -­
para conocer los ingresos que se gen.! 
ren durante los eftoa de vida del pro- · 
y~cto. S~ aplicacl6n es: 

T P R • Utilidad neta anual promedio. 
Inversión promedio. 

Se entenderá por utilidad anual promedio, a los -­
beneficios que se obtengan deduciendo costos e imp~ee--
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toe,sum6ndalas v d1vid16ndolas al número de aftoa respec­
tivas; la 1nversi6n promedio ó inversi6n media será la -
1nvere16n inicial dividida entre dos, ye que nos dá el -
saldo medio de invero16n, o medida que ésta disminuve -­
peri6dicamente al considerar la depreciaci6n, se calcula 
que cada ingreso anual de efectivo recobrará una parte -
proporcional de la inversi6n original. 

Ejemplo: Una empresa invierte en un proyecto - - -
I 80.000.00 V ésta inversi6n le produce una utilidad de 
S 5.500.00 durante un peri6do de 5 años. Entonces tene­
mos: 

Año a 

1 

2 

:5 

4 

5 

Utilidades 

Benef lelo 

i 5.500.00 
5.500.00 
5.500.00 
5.500.00 
5.500.00 

s 27.500,00 

Utilidad neta promedio. S 27.500,00 + 5 = i~.500.CD 

Inversi6n Promedio 80.000.00 • 2 = 40.000.00 
T~aa ~rom~dio de rentabilidad! 

1 s.sr:io.oo 

·1+0.or:io~oo. 

·, 

... 1375 .. 13. 75% 

El .res~ltado noa indica que la tasa promedio de ren 
tabilidad qua eatá generando éste proyecto' es de.· 1:5. 75%: 
Es decir que por cada peso invertido ae obtiene aprol<im!! 
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damente S 0.14 de utilidad~ 

,.,' 

Ventajas: 

- Es de fácil aplicaci6n, ya que se usa 
informaci6n contable de fácil o~ten~­
ci6n. 

- Este método resulta adecuado si los -
rendimientos evidentemente son supe-­
riores al costo de capital, 6 en los­
proyectos que estén compitiendo arro­
jan resultados substancialmente meno-

res. 

- Muestra el efecto del valor decrecie11 
te de la inversi6n. 

- Mide la rentabilidad de los proyectos 
evaluados, lo que facilita la elec-­
ci6n entre ellos, además es un medio 

·de comparaci6n con la tasa de rendi­

miento ~eseable propuesta por la dire~ 
ci6n finaciera de la empre~a. 

: Desvantaj11&: 
.' .. ' 

.. Est6 .basado en las utilidades cont,! 
blea, no considera loa ih~tesos ne-

-. ·. 
tos que prdduce la inversi6n. 

06 un .valor de la tasa de rendimiento 
m6s alta que otros métodos. 

No toma en cuenta el valor del dinero 

·:: .,,· 
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a través del tiempo. 

- No considera importante la fecha en -
que se recibirán les utilidades gene­
radas por el proyecto, es decir, le -
asigna el mismo valar a un peso gana­
do o erogadó el primer afta que el úl­
timo. 

- No distingue los proyectos ascenden-­
tes, descendentes o mixtos. Va que -­
suma todos los.beneficios obtenidas -
durante las aftas de su vida y obtiene 
e 1 promedio. 

C) Tasa simple sobre el rendimiento. 

Este método ae obtiene de la relación que -
existe entre el rendimiento neto en efecti­
vo anual promedio~ menos la recuperación -­
del capital invertido sobre la inversión -­
inicial efectuada. Tiene dos aplicaciones -
y son: 

a) No conaid~ra la diaminuti16n gradual 
del ~alar de l~ ~nverai6n. 

Ren~i~ie~tb ~•to e~ efectivo enual,pro 
I S S R • mediD ..; 'recuperac16n de capital • 

Inviltr816n prdmedio de cap !tal. 

Se entiende por rendimiento en efectivo anual prome­
dio e los ingresos que genere un proyecto deduciéndole -­
los costos e impuestos. 

., .;· 
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La recuperaci6n de capital resulta de dividir la -
inverai6n inicial' de capital entre la vida estimada --­
del proyecto. 

Ejemplo: Se invierten $10.000.00 en un proyecto y -
se obtienen 12.500.00 de rendimiento en efectivo anual -
promedio con una vida productiva de 10 anos • 

a) ISSR = 2.500 - 1.000 = 
10.000 

b) ISSR = 2.500 - 1.000 = 

5.000 

• 15 = 15% 

.30 = 30% 

En el primer caso nos indica que por cada peso in­

vertido tendremos .15 centavos de utilidad y que en el­
segundo caso se obtienen S.30 centavos por cada peso iQ 
vertido. La utilidad es más alta debido a que el costo~ 

al promediarlo se redujo a la mitad. 

Ventajas: 

- Es de fácil aplicación. 
Reconoce que hay una disminución gra~ 
dual en el valor de· la inversión. 

No toma en cuenta el valor del dinero 
e trav6a del tiempo~ 

i 

- No puede aplicarse a las inveraiones-
de capital en que se prevée que l~ o.e, 
tenci6n de los ingresos no es regular. 
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- Resulta una utilidad muy dudosa 
y su uso es limitado. 

Estas técnicas aunque son de fácil aplicaci6n y -­

comprena 16n, son poco recomendables en proyectos a lar­
go plazo ya que como se indica, no consideran el valor 
del dinero a través del tiempo. 

II.- Métodos que s! toman en cuenta el valor del -
dinero en el transcurso del tiempo. 

a) Valor presente. Este método supone 
que el valor actual neto de las e~ 
tradaa de caja menos el valor actual 
neta de lea salidas de caja, aerá­
igual al valor actual de las entra­
das y salidas futuras de caja, menos 
el desembolso inicial; aqu! se apl.!. 
cará una tasa m!nima de descuento -
a todos los flujos de caja que se -

midan. 

Al método se le conoce .tambUn como 
Valor Actual. Par lo tanto loa.flu­
jos poei t~vaa de efectlvCI' ( ingre,áo'a) · 

eatlinadoa durante la vi.da uei pro- · 
: ' ·. .. ·, , 

yactri ~~ invarai6n, se e"cue~tra a-
~na ta•• de 1rit~réa. Esta ta~a aer6 
igual al coato de capit~l, eatim6ndoae 
eate por un criterio de rentabili-­
dad m!nima a exigir en un proyecta-
da 1nvers16n. 
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La rentabilidad a exigir var1ar6 de acuerdo. con el 
riesgo implicado, paro debe ~er siempre mayor 6 igual 1*1 

costo de capital de la empresa de que se trate. 

Existen diferentes criterios del valor presente, ~-­
pera Robert W. Jhonson, seMala que "Según el Administra-­
dar Financiero de una compan1a, éste prefiere un peso el­
dia de hoy y en ésta forma tener el placer inmediata del­
miamo, a recibir algún rédito de él; ya que se seleccio­
na recibir el peso en un plazo de un año, por lo tanto,­
hay que conocer el valor actual de su peso, evaluar cuaQ 
do conviene recibirlo, y cuál será nuestro costo de opo.t 
tunidad". 

De lo anterior podemos concluir que a! el valor ac­
tual de los costos y beneficios no exceden del valor ac­
tual de la inversi6n, el proyecto se debe rechazar, y -
sl por el contrario el valor actual de los beneficios 
ea superior al valor actual de la inversi6n, ésto nos -
indicará que la misma nos proporcionará un porcentaje 
superior a la tasa exigida por la empresa para sus inversi,g,. 
nes,y boviamente el proyecto será seleccionado. Su apli­
caci6n es:· 

v.p;,. VF.(1+1>" •·UF· n. 

en donde: 

( ... +· 1·) 

V P = V.alar Actual .• 
V F = Ing~eao de efectivo por afta. 

i = Tasa de descuento. 
n = Anos dé vida del proyecto, 

~~ra simplificar ésta aplicaci6n se usan dando dos -
tableas (anexo 1 y 2) en las cuales se encuentra el valor 
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de (1 t 1 )n que se v' epli~er en cada caso. 

El an&lisis del valor presente se puede planteer­
bajo dos circunstancias: 

- Cuando el flujo de efectivo representa 

ingresos anuales iguales en los años -
de vida del proyecto (tabla 1). 

- Cuando el flujo es diferente en cada año. 
(tabla 2). 

El empleo de las tablas consiste en buscar el valor 

de un pesa impuesto a le tasa exigida par la empresa -­

por los años de vida del proyecto, ésto nas dá como resu.!. 
tado el factor el cuál se multiplicará por las ingresos 
en efectiva. 

La idea de éste método es determinar el valor pre­

sente cual es el remanente 6 utilidad neta que abtendr~ 
el proyecta. Cuando el valor presente de lea inversio-­
ne~ es superior al valor pr~sente del flujo de recurso~ 

· aignifica que el proyecto no ea rentabl~ v por lo tanto­
no ea aceptable. 

EJlimplo: Se dliaaa conocer el valor presente neto -
.·de. un flujo' de f:ondoe, producidas por una inverai6n de­

.• 150.000.00 a un peri6do de cinco eM01:1, con ingresos -
~nuales netos iguales a: 

A Moa 
t 1 
t 2 
t 3 
t 4 

t 5 

Inareaoa anuales netos. 
1 ss.oao.oa 

48.000.00 
43.0DÍl.OO 
37.000.00 

20.000.00 
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Para descontar eatoa ingre•o• a valor presente 
es neceHria elegir 11!1 tase de inter6s a que dichas i.!l 
grasos aerin descontados. Dicha tasa aeri el costa de 
capital, el costo de oportunidad de loa ingresos 6 cua,! 
quier otra tasa m1nims que la empresa considere neceas 
ria. 

Pare efectos de &ste ejemplo, se considerará el -
costo de capital, que se~é del 12%: 

Pei•iódo Egresos a V.P. 

T o S 150.000.DO 

T 1 

T 2 
T 3 
T 4 

V.P. de los ingresos 
1 49.000.00 

38.256.00 

30 .6.16 .oo ' 
23o5l2.'.00 

'11.340.00, 

• 152~859.00 TOTAL. 

Ingresos anuales (&) V.P.de 
netos 

• 55.oóo.oo 

48.000.00 

43.000.00 
37.000.00 
20.000.00 

·:. ·'· 

un peso al 
12% factor. 

0.893 

0.797 

0.712 
0.636 

0.567 

(&) Factor localizado en las tablas de Valor ~resent~, -
e la tasa del 12%. 
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s 150.oaa.oo 
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• 2.859.00 

v~P. de las ingresos 
a 152,059.00 

Como el valor de los ingresos es superior al valor­
actual de los egreso~. se considerará aceptable el pro-­

yecto. 

Seguiremos el ejemplo anterior, en el que la inver­
sión es de 1 150.000.00 y en el cual se obtienen ingre-­
aos netos anuales iguales de 1 42.000.00, durante cinco­
aftos. La tasa de descuento es igual a 12%. 

Periódo Egresos a V.P, Ingresos Anuales 
netos 

r o s 1so~aaa.aa 
T 5 

V.P. de los fngte~os 

· l 151.000 .oa 

• 42.000.00 

v.P. (&) de un 
peso al 12% 

f'actor. 

3.605 

.V ,p •.. de 1~1. E11r11•a• V~P~ de loa~Ing~e-
~ail. · · · · 

. ,,, ' •' "·. , 
' .. ·,· . .·· 1 151~4·10.aci 

1:·1.410.00·. 

· Tamb1'ri ea ac1ptiÍble el proy.ecto pueato que los in•­
graaos •o~ aup•~iciras a loa egresos. 

Ventajlía: 

- Ccinsidera el valor d~l diriero en f~hol6n -
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del tiempo. 
- Noa muestra ~1 la rentabilidad de una. 

1nvera16n ea euperior 6 inferior a la 
rentab~l1dad deeeeda. 

- Nos puede mostrar le rentabilidad --­
exac~a de una invers16n a trav6s de -
de la interpolac16n. 

- Su razonamiento ea más fácil. de coro-­
prender para la mayor1a de las perso­
nas que el de la tasa interna de ren­
dimiento. 

- Tiene gran valor en la comparaci6n de 
dos 6 más proyectos, en virtud de que 
se toma en consideración una cifra -­
absoluta que es el excedente del va-­
lar actual para dar una idea de mag­
nitud. 

- Nos indica el remanente ó utilidad n~ 
ta que obtendrá el proyecto. 

Desventajas: 

- Ignora a les tasas en que se reinver­
tir6n loa flujos positivos ~e~erados­

.. por la invera16n a tuvh de su vide• 
··. ,. 

útiL 
' .. ~ $&.ípolie une:eaguri~ld en lea estimaci,9. 

·. n118 rutura~ ~u~ rara vez se ptltlí?nta 
ari la pr6c~ic1f. . . . ·. '. ·'. 

- fli~ mue.stn /la tasa reál Ele rendimien­

to. 
- Para jerarquizar los proyectos en co.m 

petencia, iá cifra del valor actual -
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excedente no sirve, porque nos mues­
tre la importancia relativa del excg 
dente relacionado con el valor ac--­
tual del capital invertido. 

b) Tasa Interna de Rendimiento. Es la tasa de in­
terés que servirá para descontar los ingresos­
futuros de tal forma que la suma de los benef! 
cios descontados al valor actual sea igual a -
la inversión. 

Podríamos definir la tasa interna de rendimiento-­
como la tasa de interés que iguala el valor actual de -
los ingresos en efectivo con el valor actual de los --­
egresos; ésto implica encontrar el porcentaje de rendi­
miento que iguale el flujo de fondos generados con el -
costo de inversión. 

Este método no supone ninguna tasa de interés la -
cuál se obtiene por el procedimiento de prueba y error 
consistiendo en descontar los Flujos de fondos a una -­
tasa tomada al azar, que buscada en las tablas de valor 
actual nos proporciona un valor de descuento, que mul­
tiplicado .por loa ingresos netos de cada peri6do, obtBJ:!.·· 
g~mos au valar ac~ual. 

·. . .· . ., . 

. . La au"'a de eataa valoi•~a actuales li coll!pBJ:'aremoa­
ccín la 1nv•rai6n inicial y s1 ·el resultádo E!s igual, • 

. 1nd1car6 'u• la taaa que tomamos al azar ea la tasa in­
terna de rendimiento, s!ruer~n distintos los resultados 
buacar!amoa la• taaaa más cercanas (una mayor y una me­
nor), entre cuyos valores resultantes a través de inte! 
polacl6n obtengemoa la tasa interna de rendimiento. 
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La aplicec16n de interpalaci6n es: 

TIR • A+.JLE. 

o 

A = Tasa·menar de descuento. 
B = Diferencias en tasas. 
C = Limite inferior. 
D = Limite superior. 

Este método encuentra su máxima aplicación cuando 
pueden compararse los resultados obtenidos con una tasa 
mln1ma que haya requerido la empresa como limite míni­
mo, la· cuál todos loa proyectos, aceptados 6 en compe-­
tencia, tendrán que superar. 

Ejempla: Tenemos una inversión de $ 200.000.00, -­
con ingresos anuales netos de S 60.00D.DO y con una vi­
da útil de cinco anos. 

Elegimos la tasa del 15% al azar. El factor de des­
cuento a una tasa del 15% por un peri6do de cinco anos -
es de 3.35216 multiplicado por los ingresos anuales ne-­
tos, que son de 1 60.000.00 nos dá un producto de - ~ -­
$ 211.120.00 e• superior al egresa neto, por lo que se -
deberi elegir otra tasa, un buen criterio para decidirlo 

. ea: Cuenda 111 multiplicación del faptos de la tasa eleg!, 
da par ioa ingraaos anuales es superior y cuando el pro-· 

. . . 

dueto es inhrlor 1 se elegirá una. tasa inferior a la ---
primera. 

Sigulendo;tel criterio elegimos la tasa del 16%, el 
· factor es de J.2?429 Que multiplicado por el ingreso -­
anual nos dA 1 198.457.00. Como se puede observar TIR ae 
encuentra entre las tasas del 15% y 16%, debemos hacer -



una interpolac16n 

Taaa Factor 

15% 3.35216 

16% 3.27459 

Interpolaci6n: 

Producto 
s 201.130.00 

198.457.00 

X = 1.1.30.00 

2 3.543 

X = 2.260 

3.543 
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pare detarminar la 

Ingreso anual 
neto. 
$ 60.000.00 

60.000.00 

Egreso neto 

s 200.000.00 

200.000.00 

de donde X = 

por lo tanto X 

taSEI exacta. 

Producto 

s 201.130.00 

198.457.00 

Diferencia. 

s 1.130.00 

3.543.00 

(1.1.30) 2 

3.543 

= 0.64 

Entonces la tasa interna de rendimiento es 15.64%. 

Si la tasa que la empresa considera como m1nlma, es 
inferior, e le taae interna de rendimlento dE éat.e proves. 
to 6ét~ ~e acieptar6, en caao contrario se rechézar6~ 

Véntaj~a: 

- Reconoce el valar del dinero ~ trav6s del -­
. tiempo. 

- Par~ite le comperaci6n de proyectos en die-­
tintas duraciones v con distintas periocida­
d~a, puea el d~scuento hace posibles dichas 
comp~raciones al relacionarlas en un~ misma­
fech~ de ~valüac16n, 
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- Indica la tema de productlvlde~ 6 -
re~teb111dad analítica de fiste ---­
operac16n. 

- Indica si la rentabilidad interna -
del proyecto supera las exigentiaa­
"de la empresa. 

- Su fácil apl1cac16n se debe a que -
es de 1nformaci6n directa. 

- Tien!!JJ.na gran aplicación en el mer­
cado financiero. 

- Se puede aplicar a las inversiones de 

~apital, aGn con movimientos de -­
efectivo diferentes. 

Des ven tajas: 

- Supone que los ingresos de efecti­
vo generadas par el proye~to de iQ 
versión, se reinvertirán a una ta­
sa igual a la tasa interna de ien-

. dimiento. 
- Est.e proyecto supone una seguridad 

qlie muy raramente se dá e.n la réa­
Jidad~ debido ~ que no s~ pued~ -­
determ~nár can sagur.ided; loa. ber,e~ 

' r'lc~ó· ,ciue atl'.\p~oyectD g~ner11~·: en. 
· su Vida.· .. 

- tuan~o la tesa interna v l~ dura-­
ci6n de los proyectos difieren no­
tablemente y .están compitiendo, -­
~Í basarae Gnicamerite en el rehdi­
miento podría ser un. e~ror. 
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c) Indice de Rendimiento. 
Se conaiderari coma una herramienta para -­
uaar mejor el Valor Presente. Relaciona el 
valor presente de los ingreaas can el valor 
presente de loa egresas; mediante ésta he­
rramienta ae pueden comparar diferentes pr.!:!. 
yectos sobre le misma base. 

Va que los valorea que se obtienen a través de los 
métodos d~l valar presente y la tasa interna de rendi~­

miento son cifras absolutas, es un tanto dificil jera!. 
quizar los proyectas de inversi6'n siguiendo éstos mét.!:!, 
dos de análisis. Este problema lo resuelve el indice -
de rendimiento ya que comparamos diferentes proyectos. 

Siempre que el indice de rendiiniento sea igual 6-
mayor de 1.00 el proyecto de inversi6n es aceptable, -
ya que indica que el proyecto produce por lo menos la­
rentabilidad exigida. por la empresa. 

Eat~ m6todo_es de particular importancia cuando -
se tien un capital limitado para. inversiones y varios­
proyé~toa .etitre .101 cuaba aie deben asignar esos fon~­

. ,daa. Úmitadoa~ Baj~ eatáa circlJn•t!lncia'- la e~preaa de­
bit.aé1p:tu loa pr~yactoa quti ·•".rajen· un beneficio mi'-.,;. 
xtmo·~, sü. apllc~c16n. 18,: · ·· · 

I R .• Váior preHnte de. los. Inareaoa 
·. Valar presente de lo• Egresos. 

Ejemplo: lnva~a16n neta S 200.000.ao (a v.P.) 
Íngre~~s netos 210.otia.ao.(a v.P.) 

I R .. 210.000 .. 1.os~ 200.aaa 
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El reaultadci noa indice que 1e recupera la 1nvar--­
a16n v que nos qued• un 5~ de utilidad • 

. Ventajas: 

- Considera el valor del dinero en funci6n 
del tiempo. 

- Se pueden comparar diferentes P!Oyectos 
de inverei6n sobre las mismas bases. 

- Es de informaci6n directa para su apli­
cac i6n. 

- Nos dá el criterio para seleccionar 
entre variosproyectos de inversi6n. 

Des ven tajas: 

- Ignora les tasas a las cuales se rein­
vertirán los flujos positivos generados 
por la inversi6n a través de su vida -
Útil. 

- Supone una seguridad en las estimacio­
nes futuras que rara vez se presenten­
en le realidad. 

Exis,ten otros m6todos menos usados que aolo de.-é:'r.!, 
bir.EÍmos: 

',·· 

Valor Terminal.. Este mhado considera ias tH•ÍI a•. 
las. que se. rei.nver~lr6n lÓa •· iliQre&cis que p~oduce una 1!! 

. llersi6.n, por. lo q~e Ele considera una sof1Elticai::i6n del-_ 
m6~odo del valor actual. 

~6todo d~l fondo de amortizaci6n~ SR basa en el --
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m6tada del valor neta equivalente, contra el fondo de -­
amortizaci6n de la 1nvera16n. 

Hitado del valor neto equivalente. Supone la ptisi­
bilidad de invertir para la inversi6n requerida del pr~ 
yecto, a una tasa de interés sobre saldos insolutos, -­
recuperándose anualmente en cantidades iguales a la 1n­
versi6n y los intereses, ésta cantidad anual se compara 
posteriormente con loe beneficios del proyecto. 

Método de la recuperaci6n total. Supone que la tasa 
de recuperaci6n de la inversi6n'es aquella a la cual se­
reinvierte la inversi6n destinada al proyecto, obtenién­
dose un valor tal, que sea igual a la suma de los aho--­
rros reinvertidos e una tase fijada arbitrariamente. - -
(n/BM). 

Método del per16do de máxima inversi6n. Trata de -
obtener el peri6do en que se lleva a cabo la máxima in­
versi6n requerida por el proyecto, na considera la baja 
del dinero. 

LA INFLACION EN LA EVALUAC~ON DE PROVECTOS O.E INVERSION. 

Ea ca•ún que an la· e\laluac16n de. pra~eétaa de in-­

~er1~6n •• !un\l~~ri iaa er~c:ta•: d11 l~: trf1~~16ri 11abre loa 
<reeult'11ii'1a •. d• dtc~•• evaluacionH.·. Actuiilmant. 'la infla­
·~un he ~l~~·nz~dci nlvelea muy caneiderablea en la mayo­
r!• de loa p~{aj~ del ~unda. México na ae ha eacap~do ~­
d• 6a fen6•ena, siendo mayor su impacto a partir de ---

·. 197). Par tal motivo se debe analizar el efebto de la in­
f:laci6n liabre loe criterios de med1ci6n de resultados -­
de proyecta bajo una perspectiva de !.nflaci6n continua. 
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La 1nrlac16n •• derin1 como un aumento da precia•, -­
debido a un excaao del poder de compra que vi.mi• all6 --­
de le oferta de un b16n 6 servicio. En. forma gen~ral, la­
inflaci6n ae identifica como un aumento de precios y coa•­
toe, de la mayar!a de bienes y servicios. 

La 1nflac16n puede ser: 

- Inflaci6n general 6 abierta. 
- Inflación Diferencial o reprimida. 

En la general 6 abierta, todos los costos y precias­
se incrementan a una tasa uniforme (a la teas mism). En -
la Diferencial, la tesa dependerá de la diversidad de -­
g~stas en que incurra un individuo 6 empresa, por ejem-­
plo para una empresa los costos de mano de obra y los -­
costos de materias primas pueden variar a tasaa distintas. 

El efecto de la inflación sobre el valor real de las 
utilidades futuras de un proyecto, na debe confundirse con 
la tasa de inter&s prevaleciente 'en.el mercado (casta de -
capital). 

11~0Q,ue hay ten~a en la mano tiene un v~lor'm,yar' 
qu• 11 .oo que genere un prayacto er. pr6ximo afta • 

• - - ' 1 ' .-:. ' : - ' ' ', \ • ' •• •• : • ~'. ••• 

1 1~00 que. invierta hoy ~ un~ ~asa de inter6a d~ter­
minada ~r~ducir6 1 1.00 mis intereaea el ano pr6~1mo. 

EFECTOS DE LA INFLACION SOBRE LOS CRITERIOS DE MEDICION -
DE RESULTADOS. 

El no tomar en cuenta el efecto de la 1nf laci6n ~­
muestra el proyecto m6s rentable de lo que realmente es-
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es de notarse que el pago de impuestos se incrementa con la 
inflac16n. 

Considerando, por ejemplo, la inflaci6n en la tasa­
interna de rentabilidad, siempre es menor el porcentaje 
tomando en cuenta la inflación. Como se puede observar -­
al considerar la inflación, la tasa interna de rendimien­
to es menor a la tasa de reinversión ó costo de oportun1 
dad, lo que quiere decir, que para el inversionista éste­
proyecto no ea atractivo. 

lQUE TASA DE INFLACION SE DEBE CONSIDERAR?. 

La literatura emplea el indice general de precios -
al mayoreo, existiendo una limitación intr!nsica del --­
mismo indice por el tamaño reducido de la muestra, pues­
to que al considerar los costos, la mano de obra al --­
igual que los servicios se ven afectados, solo en forma 
indirecta, algo similar ocurre con los gastos, (como ad­
ministración, ventas, etc.) lo adecuado seria determi­
nar 1ndices particulares para cada proyecto 6 negocio,­
lo cuál resulta practicamante imposible y no recomenda­
ble. 

Para medir .correcta~ente los efectos inflacionarios 
sobre u~ p~oyecto d~ 1nverei6n, se debe eliminar la 1n-­
flaci6n del caato de capital; ~eberl e~plearse un costo­
d'e oportunidad en condkciones no inflacionarias, adicio­
nando a este, la tasa de inflaci6n. 

¿CUAL ES EL COSTO DE OPORTUNIDAD O COSTO DE CAPITAL LIBRE 
DE INFLACION?. 

Este costo, es el promedio ponderado (%) de las -­
fuentes financieras: 

i'., 
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- Financiamiento interno (utilidades retenida~) 
- Financiamiento externo a condicionar "libar" 

6 "prime rete". 
- Financiamiento de accionistas considerando -­

un retorna sobre el capital contable normal. 

El indice que tiene un mayor significado y que mejor 
muestra el efecto de la inflaci6n ee el indice deflacio­
naria del PIS (deflatar); ésta coneideraci6n ea amplia-­
mente recomendada por grupas consultores. 

CRITERIOS DINAMICOS. 

Cuando se considera le infleci6n en la Evaluación -
de Proyectos utilizando criterios dinámicos, la inflación 
se incluye como un parámetro más de impacto sobre las -­
resultados. En este caso se construye una curva de distr! 
bucián de probabilidad acumulada de la inflac16n para C.!!, 

da ano de la vida del proyecto. 

Como en el caso sin inflac16n, se simula un escena­
rio, seleccionando un valor al azar, de la ourva de dia-­
tribuci6n de probab'ilidad acumulada de la inflaci6n pare 
cada.año y se adiciona a la tesa de reinversi6n. El pr.e, 
ceao,reatante ~er!e igual al caso sin inflaci6n. 

GONCLUSION: 

Al considerar la inflaci6n en la Evaluac16n de Pro­
yectos de Inversión aplicando los lineamientos descritas 

,anteriormente, el inversionista, puede cubriree contra -
la inflaci6n, al hacerlo, se adopta una actitud que eati-
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mula dicha inflaci6n, convirtiéndose ésto en un pron6sti­

co auto-realizable. 

Debido a éste peligro, es recomendable considerar la 

in~laci6n únicamente como factor de riesgo en el análisis 

de la sensibilidad. 

Es importante también considerar como se va a inver­

tir, es decir, si el inversionista desea una rentabilidad 

adecuada en pesos 6 en divisas extranjeras. En éste Últi­

mo caso el inversionista extranjero debe también conside­

rarse a la inflaci6n como un factor de riesg~ adicional -

puesto que se enfrenta al peligro de pérdidas cambiarlas. 

·:, .· 

. ,-: . 
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EL ARBOL DE LA DECISION EN LA EVALUACION DE 
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No cabe la menor duda de que en nuestra época hay 
una gran inquietud respecto a la forma en que ae cond~ 
ce nuestra sociedad. Posiblemente en ningún otro mome!!. 
to ha existido tanta diacuai6n entre los aciertos y -­
errores de quienes toman decisiones, bién sean los go­
bernantes o loe administradores de grandes empresas -­
industriales 6 cualquier persona que tome una decisión. 

Ea por éstas rezones que se han implementado, 
además de los métodos que ya estudiamos, otros que es­
tán más bién incluidos en la investigación de opera-­
cianea pero que también nos van a servir para tomar d~ 
cisiones sobre bases adecuadas, el estudios de dichos 
métodos seria tema de otro trabajo de investigaci6n -
pero hemos querido hacer mención de uno de ellos que -
es quizá uno de loa más sencillos¡ pero no por senci-­
llo es menos interesante ni menos útil y es el denomi­
nado Arbol de Decisiones. 

Estos métodos nos sirven para interpretar datos -
cuantitativos. Se utilizan para hacer inferencias g~ne­
rales poi lnducci6n ~ partir del comporta~iento de da­
tos reales. 

Cuelquiarprobl~me que ~~tjüiéta tomar decl~ión~s~ 
: ' . 

tiene elementos a•ancleles que son: 

1~- Hay diferentes manera de resolver el -
problema, ea decir, se puede elegir 
entre varias alternativas. 

2.- Debe tener una meta como finalidad esa 
toma de decisiones. 

J.- Debe haber un proceso de análisis (Mo-
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delo Hatem6tico) mediante el cu6l -
laa alternativas ae evalúan en --­
funci6n de laa metaa. 

El verdadero significado de los hechos se puede -
distorsionar fácilmente, por lo tanto el investigador­
estadistico debe estar alerta para evitar malas inter­
pretaciones de los datos y detectar usos err6neoa de -
la eetad1eitica. Ea necesario mantener una actitud cr1 
tica. 

A veces cuando se toma una decisi6n sencilla, se -
usan modelos intuitivos, al ir avanzando el grado de 
dificul ta.d, los modelos se vuelven más formales y eep.!t 
cif1can en detalle las variables más importantes y las 
relaciones existentes entre ellas, por lo que loe mod.!t 
los no representan totalment~ la realidad, para hacer­
lo tendrian que incluir una serie de hechos.muy compl.!t 
jos. Pero para que el modelo sea 6til solo necesita -­
que represente las variables m6~ importantes que in~­
f luyen en le.deciei6n que se debe tomar en un momento­
dado. 

: . ' 

El algunH de'ci1iona1 adlÍ!lniatrathaiJ comlrciallia 
ae

0

canocim ·de· aritamano· tódoa · lda· factores :imsfort~nt.ea¡· 
••. decir;: no ax:ltite incertidumbre ºº'1 respecta • ti•.!. 
9oa fut1..ir~a. El problema consiste e.n seleccionar la m.! 
j~r de lea alternativas posibles, ésto es lo q~e se -
conoce como toma de decisiones e~ condiciones de cer-~ 
tidumbre. 

Tamb16n-existen las llamadas tomas de dec1e1onee· 
en condiciones de incertidumbre, por ejemplo.: un enea!. 
gado de un departam~nto de compres tiene que adquirir 
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con anticipaci6n suficiente la mercancia que necesitará 
su tienda para una estaci6n determinada, El costo y el­
precio de la mercanc!a se conocen. La declsl6n consiste 
en el volúmen de mercancía que debe adquirir. Si adqui.! 
re mucha mercanc!a y no se vende tendrá que venderla a­
un precio más barato reduciendo con ello las utilidades, 
al por el contrario adquiere muy poca mercanc!a puede -
perder ventas y por lo tanto se perderá la oportunldad­
de obtener utilidades adicionales, el encargado tendrá­
que determinar cuál será la cantidad y la demanda futu­
ra para au mercanc!a que puede variar mucho dependiendo 
de varios faciores, tales como ia moda, la tecnologla,­
condlciones económicas, etc. Como se pueden ver en éste 
caso existe una característica común en estas decisio-­
nes es el que el valor de una más de las variables que­
lnfluyen es deconocida para la persona que toma la deci­
sión. 

En la toma de decisiones en condiciones de incert.!, 
dumbre es útil usar modelos o representaciones de la ~­
realidad basados en probabilidades, se utilizan proba-.;. 
bilidades tomad.as en forma objetiva 6 subjetiva para r.! 
preaeritlilr el criterio del qué toma decisiones acerca de 
la probabilidad de que ocurrf,ln auceso11 inciertos. 

Pera continuar. con h~~ int~o~ucc16ri eatudlaremas.;. 
un poco lo que:scin los MODELOS. Los p~demas definir ~b­
mo dice Robert Thlerauf, anua, obra "lnveátigaci6n de -
Dper~clo~ee". Ea una repreaentaci6n 6 abstracción de una 
s1tu11ci6n de objeto.a' reáles, que muestran las relaciones 
di~~ctas 6 indirectas y lea 1nterelaciones de la acci6n 
v le reacci6n.en t~rminoa de causa-efecto, para que s~~ 
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representativo un modelo debe tener aquellos aepectoa -
de la realidad que est6n inveatigindose~ 

Las modelos son vitales para el enfoque intelectual 
de cualquier problema, en el modelo es más fácil manipu­
lar las caracte-risticas del sistema real, además de que 
reduce el costo de la investigación significativamente. 

Existen diferentes clases de modelos, se pueden -­
agrupar en tres grupos principales en los que coinciden 
varios autores: 

1.- Modelos Ic6nicoa.- Es una representaci6n 
fCisica de algunos modelos y objetos, -­
ya sea en forma idealizada o en escala -
distinta, es decir, una representaci6n -
es un modelo iéonico hasta el grado en -
que sus propiedades sean isa mismas que 
tienen loa que representan. Son muy 6tiles 
para la descripci6n de acontecimientos -

· en un mom·entc:r espec!f-ico de 1 tiempo .Otra 
ceracter!stic~ la constituyen aua dimen­
dones. dos di mena iones C fotografía, me'"' 
-pal' o trea dimensiones (globo, autom6vil.,, 

···y ev16n). C:ua.,,do .. un .•odelo· ~abreP,.aH h~·. 
te~cera dl,menalóh 'ea impodble ca~•trui.:: 

··lo ~!aicame~te y e~tcinces pertenec~n a -
~tro grupo llama~o simb611c~. 

2.- Nodelos Anal6gicos.- Pueden representar­
situacionea dinámicas, son usuales porqu6 
muestran ias caracter!aticas del acon~ec,l 
miento que se estudia, cuma ejemplo ten.!. 
moa, las curvas de demanda, los dia~I-~ 
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de flujo. Loa modelos anal6gicaa 
son muy adecuadas para representar­
relacianea cuantitativas entre las­
objetos de variaa'claaes, éstos mo­
delos pueden representar muchos pr.f!. 
cesas distintos del misma tipo. 

J.- Modelos Simb6licos (6 matemáticos). 
Son verdaderas representaciones de­
la realidad y toman la forma de ci­
fras, s!mbolos y matemáticas. Co--­
mienzan can modelos abstractas que 
formamos en nuestra mente y que lu~ 
ga se registran como modelas simbi 
licos, coma ejempla tenemos una 
ecuación, está concisa, precisa y -

fácil de comprender, además se pre_! 
tan a las manipulaciones de las CD!!! 

putadorss. Esto~ son las modelos -­
que nos interesan. 

Diversos aspectos del Modelo. 

Construcc16n del Modelo. La mejor forma pari ini-• 

ciar ia caria~t~cc16n, el paso aiguie~t' .c~nsí~te ~n ~a~ 
b11r .al dlÍbe uHrae Hl?B companentea, loa que él 'dificil 
d•·hecer¡ porqué H caal iiilpasiblé controlar el ·campar-

, ' ' " . . . 

tamiento da una sola variable debido a au relación fun-. . . ' . ' 

cion19l con otres. Se recomienda que todos los datos di.! 
poniblea ae prueben uperlmentelmente 6 can algún mh.E, 
do eatad!etlco para evitar futuras dificultades. Una -­
~ez ~ue ae han escogido .loa elementos pueden combinarse 
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6 dividirse. Cuando se ha terminada con cada elemento, ea 
necesario si cada uno es controlable t n6. 

func16n del Modelo. El desarrollo del primer made -
lo en realidad es tan solo una parte de un procesa ~'ª -
grande. La evoluci6n de un modelo acertado sigue genera,! 
mente ese prolongada proceso. A menudo el primer modelo­
no llega a la meta, sin embargo no se debe abandonar el­
proyecto puesto que con estudios adicionales, análisis -
y una seria consideración, as! como la introducci6n de -
datos controlados puede cambiar la evaluaci6n de un mod_!t 
lo a otro. En realidad cualquier proyecto que se empre~ 
da, se resuelva y use en la empresa, debe revisarse pe-­
ri6dicamente para determinar si es necesario hacerle -­
unos cambios. Podemos decir que un modelo no es verdad!, 
ro ni falso, sino que es pertinente para el problema de 
que se trata, en las condiciones imperantes en ese mame.[ 
to. 

MODELO 1 · MODELO 2 MODELO 3 

Hundo 
Simb6Hco 
Mundo 
Real 

E~M. 

DATOS 

E~H.~:Evaluaci6n Hala 
E.C.i:: Evaluac16n Correcta. 

~ 
E.I. 

DATOS 
NUEVOS 

E.C. 

E.I.= Evaluaci6n Incorrecta 

ivaluaci6n del Modelo. Un mod~la que no 'puede pro~­
noatic~i la que ocurrlr6 en el mun~o real,·debe reempla­
zarse con un modelo revisado que refleje correctamente -

· .. 
-,·, ... l. 
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la realidad, porqué solo de ese modo puede hacerse una 
ev~luaci6n correcta de esas modelos. Una ventaja de la 
conatrucc16n de modelas consiste en que suministra un­
marco de referencia para la considereci6n del problema, 
6 aes que el modelo puede indicar huecos que no sean -
inmediatamente aparentes, el modelo puede dar un indi­
cio de sus deficiencias y poder corregirlas antes de -
llevarlo a la realidad. 

Por último señalaremos algunas de las ventajas v­
desventajas que implica el usar modelos. 

Los modelos representan los medios más eficaces -
hasta ahora desarrollados para predecir el funciomien­
to. Para construir el _modelo de un sistema 6 proceso -
reales, se requiere una cuidados~ consideraci6n sobre­
exactamente cuales elementos del sistema ne~esitan 
abstraerse. Esto ea una actividad provechosa, pues de­
sarrolla loe conocimientos del problema, a menudo es -

impr,ctico 6 imposible manipular el sistema real para­
predecir el comportamiento de ciertas variables, en 
una empresa comercial pod~!a ser deaastrozo usar el -­
sistema comercial mismo como laboratorio. 

Loa peligros al u.aer modelo• de· predicci6n se en:-.' 
cuantren en le pQIÍlbl.lldad de. auper•einipliflcár loa . .:.'.;. 
Jr12b.i~m .. • rtn d.• mantener iaa mi;tdaloa .•n candicianaa. 
ma~~)alllea. Le panana que toma decisiohes puede poner 
demHllldH Hperanzaa en Un análisis eparente11•ente-.­
riguroao v comp iéto. Aún cuando el análisis cuan ti tat1 
v~ no pretende eKplicar algunos factores y no incluye• . 
valorea humanoa, 6 intangibles a menudo es.cierto que• 
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un ejecutivo El8 obligedo a tomar una. dec1ai6n' indicada 
por un modelo limitado, sin una ponderaci6n cuidadosa -
del problema total, incluyendo loe factores no reduci-­
dos en el modelo. 

Una vez estudiado lo que ea un modelo, entraremos­
ª estudiar los que es el ARBOL DE DECISIONES V empeza-­
remos tratando de dar una defínici6n: 

~l Arbol de Decisiones es un'método 6til v objeti­
va que nos ayuda a tomar decisiones sobre bases s6lidaa, 
a través de la combinaci6n de técnicas anal1ticas v la 
inter-relaci6n entre presentes alternativas de decisi6n, 
de hechos inciertos v de decisiones futuras aplicadas ~ 
a la evaluación de oportunidades de lnversi6n bajo --­
riesgo o incertidumbre. 

Se le ha llamado Arbol de Decisiones debido a la­
forma que presenta au formación gráfica, de la que par 
ten una serie de ramif icacionea qua representan las -­
decisione~ y la poaltiilidad de que suceden los ces~~. 

) ' . 

Las estrategias al ternetlvas ·para la ejecuc16n ~­
de. un pl'ovecto 6 paH h .eveluac.16n ·del .miamr;i.·edge ...: 

.. c,on t'recuenchl. un proceao cona,ac~ti~~· dij .tamil de. de~1-
efonee, •• d•ci:r, que l!I .la acephcl6n ó rech~zo ae ·~-

¡. llega por át6pel, ea decir ef Arbcil de Oaeislonu ee - , 
~n ~6tado par~ analizar problemas que r~quleren de une 
a~~uencia da deciéiones. 

La base del Arbol ee el punto inicial d~.la decl-
11i6n. Suá ramaa ·comienzan c·on el primer evento casual, 

cada uno de loa cuales produce dos 6· m&s posi~lee efec-

.·.:.· .. 
,• I• • 

·:· ..... ,: ,:,•,. -: •.,·'., 

··. '.• 
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tos, algunos de los cuales causan otros eventos casua-­
les y puntos subsiguientes de dec1s16n. Las cifras en -
que se basan lO,!.Valores del Arbol se ob1tenen mediante­
cuidadosas investigaciones, y ésto causa probabilidades 
para ciertos eventos causales y pron6aticos de cálculos 
de pagos ó flujos de efectivo para cada resultado posi­
ble, de acuer do con la influencia causada por diversos 
eventos casuales. 

Para tener una idea más clara vamos a ejemplificar 
lo que es un Arbol de Decisiones,primero mediante un -­
ejemplo simplificado para despu~s aplicarlo a un caso -
más práctico. 

PRIMER CASO. 

Supóngase que un despachador tiene cuatro conduc-­
tores y tres camiones que puede asignar a una tarea. -­
Los cuatro conductores estarán representados por las l~ 
tras A,B,C y D los tres camiones por los números I, II­
Y III, por lo tanto, como podemos ver en el diagrama -­
tenemos doce maneras diferentes de combinar y decidir -
la forma de sus dos elementos. 

En l" página siguiente aparece el diagrama que.·.-- _ 
re~reaente 61te primer ~aaa: 

·-''• 
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I 

A-.,.¡¡e:::=::=::::::::II 
III 

El primer 'camin~ e lo larga de les rem.eá del Arbal 
co~reEipandah a la Blecc16n de.l conductor. A y el cam16n­
I, el segunda camino corresponde a la elecic16n del con­
ductai A y el cami6n II y as! sucesivamente haata llegar 
a la Óltima decisi6n que serta la de elegir ~l conduc-­

tor D y el cam16n III. La respuesta que se obtiene para• 
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. áste ejemplo es el producto de 4 v J, que es el número 
de.maneras como el despachador ,puede escoger primero -
una de los tianducto~es v luego una de las camiones, -­
as{ pod~mos decir que si en una decisi6n hay dos etá-­
paa, de las cuáles la primera puede elegirse de n man~ 
ras v la segunda de m maneras, entonces la elecci6n -­
total se puede hacer de m.n. maneras. 

Este es un ejempla muv simple de lo que es un Ar­
bil de Decisiones, cuando la decisi6n solo consiste -­
en la manera de hacerla¡ pera cuando nuestra decisi6n­
se refiere a si hacer 6 no hac~r un proyecto ya tenemos 
que considerar elementos diferentes como son el econ6-
mico, la probabilidad v repercusiones, etc. 

SEGUNDO CASO. 

La Compan!a FIDO'S AIR LINES cuenta con un nuevo­
tipo de avioneta de 20~plazas por servicio. Esta compafila 
está interesada en desarrollar ún mejor sistema de se-­
guridad para loa pasajeros, teniendo en. cuenta que el -­
valor de dicha avioneta ea de 1 17~200.000.00 M.N~ ---~ 

·V que la Compaftla no cuenta con pera~nal de investiga--
. ci6n dhpcinible paria deHr.roll~r el nuevo aiatem• ha. de- · 
'c.idldo lenzeruna. canvo~~t'óda par'a .~bcan~ratari~ta -

··:r.~e't:te, i~va1hgaci6k'a ~u~:e· companla eapecializii~a en -~ 
· 1ri~e~t1g~cii~nlia ca.e'1ntll'ica'a. ·· .. ·. ·· 

f'ido. 1a Á1r Linea ha destinado 1 5.000.000.00 M.N.­
para la inv~at1gac16n y'deaarrollo del nuevo sistema de 
aegurtdad y ha pedido propuuhs a vai'iea firmaa El CD!!. 

trato 81 at6rgar6 no en base al preciti cas~ooo.000.00 -
M.N.) sino de acuerdo con el plan técnico presentado en-
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la propuesta y con las antecedentes t&cnicaa de la ~-­
firma. 

El Instituto de Investigaciones BIMECO, eat6 eat!!.. 
diando la presentaci6n de su propuesta y su presupuesta 
e F~da's Air Linea.El Gerente.de BIMECO calcula que -­
costará 1 1.000.000.00 M.N. preparar la propuesta. Ade­
más ha estimado que la probabilidad de que se les oto!_ 
gue el contrato ea de 1 a 1, 6 sea igual la probabili-­
dad de que ae les otorgue como de que no suceda as!. 

Loe investigadores de éste Instituto han sugerido 
varias opciones de como ~eearrollar el sistema, en -­
caso de que les dieran el contrato. ~e estudiaron tres 
alternativas más factibles. 

1.- La primera incluye el uso de· elementos 
electr6nicoa, se estima que el deaarr.2_ 
llo del prototipo del sistema tendr!a­
un costo 6nicamente de $700,000.00 M.~. 

pero aalamente se tendria el 507' de -­
probab iUCÍad de que el prototipo tuvi!_ 

. I 

ra hi.ta~ 

2~- El. HQUndO -mhada incluye el usa de _;~ · 
··.81•llll~t-a• tii1gn6UcalÍ~ ·El_··co~tlJ de·d.ee;· 

. rraÚ12. dei prototipo baja. 6i1ta ~~;aq~¡ . 
. , aerh: de 1 1,.51Ji:J.OOO.DO. H.N •. eón una -

prababÚidad de tener bita en un 707'~ 

3.- Final~ente, la tercera alternatlva es 
considerada usando ~le~entoa ~ec6nicos 

.. ,.\ 
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can un costo de desarrollo del pro­
totipo de 1 2.500.000.00 M.N. con -
el cu&l el equipo d~ 1nvestigaci6n 

· est6 completamente seguro de que se 
desarrollarla exitosamente. 

En virtud del plazo estipulado en el contrato, 
Investigaciones BIMECO considera que solo podr1a -­
pobrar con dos alternativas. 

Por lo tanto ai las dos primeras alternativas-
( método electrónico v magnético ) fallaran, el segun­
do intento tendía que ser necesariamente con los -­
elementos mec6nicos, a fin de garantizar la obtenci6n­
de un prototipo exitoso. 

El equipo de Investigación de BIMECO, decidi6 -­
evaluar sus decisiones a través de un Arbol de Deci­
slone~, por tratarse de d~claionea consecutivas. Lo -
elabor6 partiendo de su primer problema, enviando la­
propuesta con un costo de 1 1.000.000.00 M.N. '6 no 
hacerlo. 

En h. p•gina Oguiel'!te: iipisrece ei .· diaguma de -
.. hte. segundo c•ái!i. d'aun Arbgl. de OeCisiones. 

' .. '. 
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·Coma ae puede abaerver, si no se decide pre~a~terle 
no perde~6 ni genar6 nade; pero si d.ecide enviarla,. te.u 
~r6 la prob~bilidad de que sea aceptada o rechazada 
.ambas can un 50% de probabilidad. ahora bien' sf la pr.!!. 
puesta se presenta y es rechazada BIMECO va a tener un­
resultado de -11,000,000.00 que es lo que le· va a cos-­
tar enviar la propuesta. Pe1•0 si la propuesta es acept.!! 
d~, tend~6 que tomar otra dacis16n con respecto a que - t 

m~todo se empleará o s1 va a emplear m~s de uno elegir--
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cu61 deber6 probaraa primero. Esto lo llustratemos en­
éate otro Arbol de Declsiones. 

Elaboraremos también una tabla que nos aervirá­
para calcular el beneficio neto que obtendremos de u­
sar cede uno de los m6todoa, tomando en cuenta todas­
laa' posibles ramificaciones. 

Se ganó 

el con­
trato. 

Acci6n Probabilidad Beneficio Neto 

Método ----~xi to 1.0 
Mecánico. 

$ 

---1,0001000.00 

Método ·~ ·· Exito 0.5 3,300,000.00 
Electrónico ~ 

Fracaso 0.5 ---• 800,000.00 

"'. to. do.~~ Exito. · 0.1--- 2,soo,000.00 
Magn6tico . . 
. . · Fracaso 0,3 ---. • -. O -

«' .. ', 



' 
CUADRO DE BENEfICIOS NETOS. 

.Caato Coa to Coa to Cae to M6tado Contrato Prapuea Pro to ti Mecinico Benefi (+) ta (·) po (-) 
cio~ 

Hécanico 5.000.000 1.000.000 2.sao.000 - a - 1.500.DOO 

Eiectr6-
nico 
Exi to . 5.000.00 1.000.000 ?00.000 - o - 3.800.000 

Falla 5.000.000 1.000.000 ?00.000 2.soo.000 aao.ooo 

Magné ti 
ca 

E xi to 5.000.000 1.000.000 1.soo.000 - o - 2.500.000 

Falla s.000.000 1.000.000 1.soo.000 2.500.000 - o -

Como se puede apreciar en nuestra tabla si se seleccio­
na el m~todo mecinico y se desarrolla exitosamente ei pro­

totipo vamos a obtener un beneficio neto de a1.saa.ooo.ao .• 

Al aelecionar cualquiera de los otros dos métodos vamos a~ 

tener dos posibilidades 1 que se tenga bito o que se rr.!! 
case eh el primar intento y en canaf!cuenéia se tenga que -:· 
itlÍpleis\enter el m6todo mecísnico para asegurar el b1to del· .• 

pr,a~otipo~ en .•,l plazo prev is.to ¡¡n el:: L?~l1trato. ·• La'ml ,l'HIJ! . 
·· ·· )'edaa: Ó '~enaricaa netos q~I! ~btendr(~m~a,en loa. dos ~6to":-·· 

<da• v ~n.r;:'-talquierit ·de loa po11ibles resul tedas aparecen-
en ·le ·tabla. 

Vamos a 1ritegl'ar loe resu.ltados a nuestro Arbal com 
plato: 



Método Hllclinico 

el contra-

ee pierde 
contrato. 

- 0,00 -

Método Magn6tico 

-1,000,000.00 

1.0- 1,000,IXll,00 

racaeo .5=600,000,00 

exita o.7=2,500,000,00 
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En ba•e a loe resultados netos v a las probabilida­
des qua se indican en el Arbol de Decisi6n, el siguiente 
paso conaiate en efectuar el análisis con miras a encon­
trar la mejor decisi6n 6 secuencia de decisiones. Para -
ella recorreremos el Arbol en sentido inversa desde el -
final (6 sea desde las ramas terminales) hasta el primer 
punto de decisi6n. 

Se inicia en primer lugar, por el Último punto de -
decisi6n, se cruzarán las ramas que no sean elegidas -­
con éste signo//. Para ello vamos a elaborar un cuadro 
del valor esperado de cada alternativa utilizando la 
probabilidad y el beneficio, pasando éstos valores a -­
nuestro Arbol. 

Método Costo Probabil.!. Valor es pe-
( ) dad rada. 

Mecánico 1.500 ·ººº 1.0 1.soo.000 

Electr6-
nico 3.300.000 D.5 1.650.000 

ªºº·ºªº D.5 400.000 2 .osa. ooo 

Magriéti-
CD 2.soa.000 0.7 1.750.DOO 

- a - D.J ·- o - 1.1sa~aoo 



525 

no se presen • 
te la propuest 

525 

la gane el contra­
to. 

se pierde - • 
el contrato. 

a.oo 11,ooa,000.~ ·. 

~:;:_',:~):'.'.:.;·~.:~:.:·.; ~.:<~'"'if"':·~:'?;;-~'7:·,··'.': .. ~··7'"'~~·--.~ ... 1!!,.~"~~·,~/ .. ~;.~:'r·'·'·i"~":'~~"~.:·~'·''~!--~-•.••••• 
',:,::· 

exito 1.0 a 11,saa,000.00 

1,750 

exito 0.5=3 1 31ll,OOO~OD 

racaso o.s.aoo,ooo.oa 

exito 0.7=2,500,000.00 

raC8BO 0.3 • O.DO 

.···' 
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Loe resultadas indican qua el m6todo electr6nico 
ofrece el mayor resultada promedia esperada - - - - -
<I 2.oso.000.00) y eeria la mejor elección •.tomar, -
por la tanta ae descartan loa otros das m6todos. En&.! 
guida pHamoa a analizar la al tern.ativa número 2, 111-

ae consigue el contrata que ahora tiene un valor de -
1 2.oso.000.oa contra un valor de a 1.000.000.00, si­
no se consigue; comparando loa resultados se vp que -
es conveniente que gane el contrato. Pasando al ter-­
cer punto la decisi6n es s! se manda la propuesta 6 -
n6, para ello vamos a utilizar nuestros valores espe­
rados que hemos obtenido y tenemos un resultado de -­
S 525.000.00 (0.5 x 2050 + 0.5 x - 1000) a favor si -
se presenta la propuesta. 

Por lo tanto, nuestra elecci6n girará en torno -
del reaultado de 1 525.000.00 si se presenta la pro-­
puesta y cero si no se presenta, se eligi6 el presen­
tar la propuesta pues tiene un atractivo mayor para -

.BIMECO, éste debe presentar la propuesta previendo -
· j 525.000.00 cti~o beneficio esperado de 6sta deci~i6n. 
"s! ae coneigue el contrato. el método ~lectr6nico d~-
be probarae en primer lugar, al Uegara· 11 t'al.lar de• . 

. ber' implamentaree al m6toda mecánico. Esta H la B,! 

.. cul!nci.e que debe. ee~uir nuititra decisi6n. · 
, .. ·.·· 

. . . . . 

'Podamoeccinclulr·d·iciandoque 6ste sistema de 
11n611aie a t~avia del ~rbol de ~~cisiones, noa pu~da . 

·dar en.mucho• casos una imligen méa clara de loa ben! 
ficioa reah• que nao proporciona un proyecto, ya .que 
a uecea ae escapan detalles y podemos equivocar nue!!. 
tra decia16n •. 



e a N e l u 5 I o N E s. 

La idea principal de la presente t6aia, ha sido la 
de motivar a cualquier persona 6 entidad que esté de al 
guna manera interesada en las Inversiones, mediante una 
sencilla exposic16n de lo que son las finanzas, las in­
versiones y le evaluaci6n de las mismas, para que con la 
ayuda profesional de un Contador Público como Adminis-­
trador Financiero, aplique todos los estudios que consi 
dere necesarios pare que sus inversiones les reditúen loe 
mejores beneficios en las más 6ptimes condiciones •• 

Estamos convencidas de que el vertiginoso paso que 
lleva el mundo actual no permite que se trabaje con im­
provisaciones, ni que loa negocios ae dirijan por medio 
de corazonadas, hoy en dla es indispensable que el --­
área financiera se tome muy en cuenta en leo negocios,­
pues como se puede observar, los errores cometidos en­
ésta área son más dif1ciles de corregir y sus conaecue!!. 
cias repercuten en todo el funcionamiento de la organi 
zaci6n. Es por eso que se deben planificar todos loe P.! 
sos que desea dar la organizac16n sobre todo lo que se 
refiere a proyectos de invers16n ya que la situaci6n fj! 

tura que preaente la empresa será· el reflejo de lo acer 
. -

t~da 6 no qua sean la1 dec1a1one1 que se ~amen hoy~ y ~ 

no importan que t19n paqueftaa 6grandes sean eeaa deci&i.!J. 

, "Ít.• 6 qua r11curaoa Ht11n en Ju•ga, no H debe Hcettmar­
. un solo recurao hu1111no o "'eteriel pera que lo• estudloa 
.d• •.valu•c16n qu~ H H~llcmn eean 1011 mié completos y -
ae apliquen la1 t•cnicaa nac~aari1a para .reducir en la­
que ~ea poalbla la incertidumbre para caminar sobre un­

. terreno que conozcamos y sepamos hacia donde nos conduce 
v todo lo que podemos eaperar encontrar en 61. 
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En 6ate trabaJo.qu11imoa presentar las ticnlcaa -
que tradicionalmente ae deben aplicar en la Evaluac16n 
de loa Proyecta1 da Inver1i6n 1 aegún sean loa requari­
mlentoa de la empresa; pera también qulalmaa dejar el.! 
ro que no son laa únicas que existen slno que hay una­
gran gama de t6cnicas que ayudándose de la Inveatiga-­
c i6n de Operaciones nos dan una idea m6a precisa de la 
conveniencia de cada proyecto. 

Entre más métodos de Evaluaci6n se ~pliquen se -­
tendrán más herramientas de comparación para las dife­
rentes alternativas que existan, en consecuencia la -­
decisión que tomemos será la que mejor se adecuará -­
a· las necesidades particulares de cada persa.na 6 empr.!_ 
sa. 

Para constatar lo anterior introducimos en el trs 
bajo la técnica del Arbol de Decisiones que p~oporci.2. 
na mayor cantidad de elementos de juicio. Por todo -­
el.lo podemos afirmar que los beneficios que proporcio­
na el uso de un número mayor de tficnlcaa, en cu6nta a 
calidad y cantidad ae ref !ere,'· vale el esfuerzo que -
representa el cQnocerlos y aplicarlos. 

Sab1111oaque.hte trabajo puede'adolace~.de:arra-­
realnv~lunt.:r'iaaf' pu~ d. 'Hti tlecho con el' ~ntuua.~. 
·nla qÜa deapert6 err noaotraa 6~te tema' y nas deja la -- . 

111otiv8c16n de HQUir ampliando nueatrDB condclmiéntaa 
en 6ata 6rea y e~ un futuro lograr aportér alg~ nuevo­
para el mejoramiento de laa finaniaa; Sl• nueatro tra­
baja -logra despertar en 6lgu1en más éste intl!r6a cana,!. 
derare~aa que ~l objetivo del misma fu' alcaniado. 
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Hemos querido finalizar éste trabajo con un pen­

samiento de Lord Kevin, citado en la obra de Speere -

y Bonini Ploma de Decisiones en la Adminiatraci6n" -­

que nos pareci6 apropiada: 

8 Cuando puedes medir lo que dices v expresarlo -

en números sabes algo de ello, cuando no puedes medif. 

lo ni puedes expresarlo en números, tu conocimiento -

es insatisfactorio y deficiente, puede ser el princi­

pio del conocimiento; pero tus pensamientos apenas h~ 

br&n avanzado hacia la et~pa de la ciencia, cualquiera 

que sea la Rama del Conocimiento". 

,;_, 



ANEXO 1. 

Tablas de valor presente • 

.. 



1 • 
' ' 1 

6 
7 
• 
' 10 

11 
12 
u 
H 
u 

•• n 
11 
19 
20 

JI 
22 
23 
Zt 
¡¡ 

2• 
IT 
21 
zt 

- ªº ... .. 

;··: .. ··-

',.:. 
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' s 

• 1 
1 

' 10 

11 
1% 
ll 
11 
u 

" I~ 
1e 
19 
:n 

• C:Vpyrlght 19.551 l'wllklent ami Fellow1 of !luvml Collcgt". 

,·1' ., .. · ··-· .. ;r 



ANEXO 2. 

Tabla de Valor presente 
Acumulado. 

. .... · 
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FE DE ERRATAS. 

Pág. Párrafo Dice: Debe decir: 

3 3 Eval1ac16n de Evaluaci6n de 

5 2 y amntenerse y mantenerse 
9 3 era dominada eran dominadas 

11 1 Teria de teor!a de 
24 3 con oc iemie ntcs Conocimientos. 
2? 1 créditips a Créditos a 
44 6 son medieblea sen medible& 
69 5 que proporcio- que proporcia 

nen nen 
?O 7 los elelmentos loa elementos 
?9 3 fidunciarias fiduciarias 
99 2 el emcargado el encargado 
100 1 pol!tivas pol1ticas 
100 2 dispovicicnea disposiciones 
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