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Se dice que en un país en donde los recursos son escasos y las ne 

cesidades por batisfacer'abundantes, es neceser-4n' ilPoYer comestudios ade--

cuados todas equéllas inversiones, que se pretenden realizara fin cie:asegu.-. 

rar  con,ello- el'éXítO'scon 	social de las mismas, ̀ Procurando ;además ., 

buena fama di nv rsionista poi, el ;f acaso y ' la 	 ' de Muchas 'de sus •  

Anvei-siohe • 	teMbién en las realizadas PerrYel efltor Privado, Pulieses,  . 

íiés' corriente de lo que,  pudieie'orm!rse la falta de previsión` en muchaó de. ,‹ 

clusive en algunas ramas industriales ~Pistes; nos parece de lo mda 40Mh. 

tede la proposicidn de planear adeceedamente la aplicacidn de los recursos 

dlsponibles en,e1 país aValando todas las futuras inversiones :con proyectos 



sus benéficios.Visókorle. sus Pssibiiiti¡ides 



reales de:60.51:9 :.fracaso, con ;  el objeto,  dé ppaprandar mejor la participa-7. 

ciáis de• los mismos .en eldsaerrollo de le economía nacional  



DEFINICION 

versos autores e instituciones. que .se 	avocado al estudio de 

varias 	 las que aunque dise 

'indas no son ' ./04111MISI d,sino más bien, corrolemente- - 

tenwós antro otras la. si¥ulentes OefloiCiOnes. 	royeqbos 



proyecto es que "se 	 de una actividad en la que se invertiré dinero 

esperando obtener un randimi.ento, y ging desde el plinto de vista  idgido para 

ce prestarse a su planificación, financiación y ejecución cama una unidad. 



6. 

'decir sobre la informacidnaUe.deben Centenar.  y la secuencia en que ésta 

tima debe presentaras, existe una amplia y váriada,bibliografra de divertas. 

instituciones y autores que proparcionervcon detalle los elementos de jui—

dio necesarios para, juzgar convenientemente la información que deberá in 

cluir cada proyecto según la naturaleza del mismo. A este respecto existe 

un concenso general sobre los principales aepectos,que deben ser incluidos 

como mínima dentro de todos loe proyectos. 

La información y 	arden de presentación de la misma según la ex 

perienCia obtenida e través de la elaboración de proyectos, y con base en - 

lesl:fisPosioitones que al reMP‘ba establece' el Instituto Latinoamericano de 

Planificación Económica y SoCial (ILPES) y las que fueron dadas en el Pri--

mer Curso de Elaboración y Evaluecidn de Proyectos que se celebró en la Ciu 

dad 141! M¿xiuu un illoiemLib de 191/21 con la participación de la entonces 

cretaria de la. Presidencia, el ProYecto 106 de la Organización de Naciones 

Unidas (CETREDE) y el Fondo FondaNacional de Fomento Eiidal es la, que a conti-- : 

nuacidn se desglosa: 

Antecedentes 

- Objetivos 

Conclusiones y Rmaamendacionen 

Merco Socioeconómico 

Estudio.  de Mercado 



Estudio Técnico 

Inversión Requerida 

Estudio Pinanciero 

Fuentes de Financiamiento 

Evaluación del Proyecto 

A continuación se'describe e conteñidO de ,`;la 	que 

recen los puntos antas eusstos: mp,  

.1 Antecedentes: 

Es la narración del conjunto o 	causas We-motivaron 

la realizác 	 OorOud-0  

quien 	nismasidad o la idea  de elaborarlo, ya sea 

que sé deba :La saliciud 	población que as 

neficiarla d 
	

con 411. Oca" iniciativa del' 

o institución que lo promueva por la necesidad del producto 

o servicio '.,en la economía "'regional o nacional, o porque con 

tituya parte de un plinA torOgramá nacional o estatal etc: 

3.2 Objetivos: 

Deberé detallaras  el,o los objetivos del4orqyectd-  de los que_ 

el primordial sant demoStrar la viabilidad técnica,' écondmi—

y financiera de la inversión que en él se contempla espe 
• 

cificando claramente de qué se trata: un frigorífico un 
• 

7. 



Este capitulo que también puede incluirse al final del estu— 

emente, de laa,cOnci !iones Y :11"51Tc 	 damenetái°11esc11"'.  

Ven ds losmOtudlas 	y' del' total, e. fin,  de da 

inacer en' ibrwa resumida  loe:datos 	iebtéái, 

sumos, les vías de comunicación y de acceso, los energéticos 

y servicios, 'etc. 

3.5 Estudio Sociaeoonómico: 

Aqui se empanen loe aspectos sociales y económicos mds sobre  

salientes de la región o entidad donde se establecerá el nue 

va proyecto principalmente en. laque se refiere a: pobla— — 

cidn, educación mena de obra disponible -Y su grado de can-, 

ficacién, el greda de urbenizecidn especificamente: 



secuelas, servicios: asistenciales vías de comu-

hicecidn ente. Tambiérideberdneerialerse les principales - 

actividades ecOndMicas a qüe se dedibe 11,pOblaCidn. 

Lo anterior, permitirá cUantificeir.Y>7valorar , los recursos 

teriales y humanos disponibles a fin de determirsar las faci.-

1.idades o dificultades que pudiere tener el proyecto en la 

en 	 ProPcsi su ejecución.  

3.6 Estudio de 

El estudio de ~cado tiene par objetivo demostrer que e)ds- 

	

¥sne tal; ‘del pro 	que justifique la Puesta 

	

`nueva entidad 
	

iva o 	servicios que, se 

inet 

piad. , diCireique :el estudio de mercado ee 

	

la parte modular de un pro 	que por ello. debiere 

zares en primer térvnino toda vez que resulta obvio que del 

primero al último de los domas estudios resultarían inútiles 

de no existir marcado pare el producto que se desea elaborar. 

Todo estudio de mercado debe corprender los siguientes pun—

tos básicos: 

- Descripcidn del Producto. Describir con detalle las princi-

pales características de tamaño, calidad y clase del produc-

to que se pretende obtener. 



El Anál.isi de la Desanda, que tiene por objeto demostrar 

cuantificar y eón localizar.geográficamente que existen con—

dores potenciales del producto que se pretende elaborar. 

oferta futura  

r:unal:coMP 	 eta- y la: 	futura -  

prevista. 

El ' Análisis de los 'PreC 	, enhiele da loa prscioe, de 

los  bienes que- Isaidieeeen producir, .t 	ob jeto 

nar coaio s• fijan 	 - y cual. seria el • 

— El Análisis de la Comercializacián debe presentar las for—

mas actuales en que se relacionan los productos y los consta—

midorea, cuestión indispensable para planear la distribucián 

de los bienes y o servicios objeto del estudio. 



Estudio Técnico 

El Estudio Técnico debe justificar que le maquinaria y el 

equipo seleccionado Pare el proyecto,  es le alternativa téc - 

nicas que mejor se ajusta a los criterios de optimizacidn que 

idoneidad en función de les características 	producto, 

disponibilidad de insumos, de energéticos de mano de - 

re, así como le.disponibilided y costo de la tecnología, 

,-Zetcripción 'de las Obras Civilea. Que compr,enden - los edifi-

bicis, embelese, caminos, lineas de transmisión, tuberías, --

etc., que son la bese material de las unidades productivas - 



12. 

- El calendario de inversiones que se referiré :a toda la se-  - 

cuencia que va desde la'aceptación o Aprobación del antepro- 

yecto hasta la °Perecida normal de la nueva  unidad ProYecta-, 

da. Abarca por oonedguiente la realización del P 

esperada se determdnen los ingresos anuales del proyecto. 

Los estados fireOcisros prelUpueltados tienen por objeto dar 

..una idea del conportamiento financiero qué tendrá la empresa 



Su análisis permitiré determinar si la futura empresa podrá. 

ser solvente, slOodr1,dubrill'djulger*105 drédites ed14.diMbm,  

dos :en caso de queastas existierenposteriormente 

Sus. anexos más importantes son: 

El .flujo de  caja 

. El análisis de costas, gestos y ventas 

El análisis de costos.y gastos que implican salidas de efec 

Deberá presentar el importe.total,de lwirnpersién que se 



r~iere para llevar a cabo el proyecto 	importe 

parcial por concepto de inversión fije y el correspondiente 

al capital de trabajo. 

El estudio técnico próporcionará, a través de la cotización 

de la maquinaria el equipo y las  





Ya que la decisión final entre realizar 'o no un proyecto, se basa 

rá normalmente en los datos que arroje su evaluación económica se ha cons 

aparte al análisis 

La'<evaluación',:depráYlictos 	 o Ala justifi  

at, en 	hecho de que-siempre hébd posibilidad `de tenor diversas'altarna:.` 

timas da inversión o pOyeotos y por lo tanto se hace 	sairio,, 00rsPar 

sus costos y sus 'beneficios para determinar. cuál, de 'aloa:ofrece los mayo—, 

s beneficios económicos y sociales*,  anto a nivel'ragional como naciona . 

Por lo .eraaado en el párrafo anterior teurbién se 	— 

alvación constituye un balance entre las ventajas y las desventajas de 

asignar determinada cantidad de recursos a una nueva inversidn't. 



analizando SUS resultados con base en determinados — 

proyecto con los ebietivos de la po 

litica econdmica o midiendo su influencia en el caso de que 

existiera, en la balanza de pagos en la capacidad productiva 



lio para iludir la bondad da una inversión. Ea el oinalle od 

ciente que es obtiene dividiendo la utilidad neta anual pro-

medio entre el monto de la inversión realizada. El 

todo nos dé la utilidad por.unidad de capital invertido. 

Puede expresarse a través de la siguiente relación: 





positiva o' negativa 



considerar tilos ne9ativos. Para años 

in atrenfs y pará -positivos disminuYe. 



Psre-efecto del caculo del valor presente de , una sola canti 

dad no es ningún problema el empleo de la fórmula anterior, 

pero cuando se trata de actualizar flujos o series de canti- 

Consultando las tablee financieras en donde se indican 

factores equivalentes a la"tase de interés del 1 	5 

los correspondientes a los diez primeros años, pare multipli 

mirlos uno por uno, por las cantidades que se recibirán año 

con arlo. En este forma tendremos el cuadro'siguiente: 





2.3 El Valor Nato Actual 

El valor nato actual ea la forma mée simple de evaluar un 

proyecto con sus valores actuales y es la diferencia entre - 



Sacnndo"l'oa,'"fsctoraa de ectualisacidn correspandientss a los 

prime:me arios, para la tasa del interés del 35% priocsds  

mos a multiplicarlos por cada una de las cantidades anuales 

de los beneficios y los 	pudiendo obtener así el si-- 



Beneficios 	Costos 	Factor de 
Años (Millones (Millones Actualiza 

de pesos) 	de pesos) ción 35% 
(1) 	(2) 	(3) 



Tenemos entonces quevel valor actual de las utilidades gene - 

simple diferencia entre las colLunnas (1) y (2) del cuadro en 

larla a través de una interpolacián entre ambas. 

Entonces los pasos necesarios para el cálculo de la tasa in- 

teme de nitorno son: 

- Obtener el flujo neto anual. 

- Encontrar* las cbs tasas de actualizacidn mía cercenas entre 

si, entré las que:debsrá'encontrerse la tasa iOterneude.re-- 

27. 

torno. 



diferencia entre los beneficios y los costos anuales de un - 

royecto, por lo ciue lo inporteutte será deteminar el valor 



Encontrar las dos tasas de actualizacidn más cercanas 

las que 'se encuentre le tasa interna de retorno. Lo ante—

rior, equivale a la necesidad de encontrar una tasa con la 

cual el valor actual de la mime de flujo neto anual tendrá` 



30. 

un valor mínimO poisitivo indicando con ello que el valOr - 

actual de los beneficios es mayor al valor actual de los --

costos, y que por lo tanto el proyecto,podriwpagar una.ta-' 

se de interés más alta y recUperer además el capital: inver-.  

tido, por  it"3.9ue. etel borare-de "tasa ínfe-- - 

entonces 	serio ehoontrer.  

porarriba de.,11 anterior y qüe - por 'ello recibe` 

-el.velor, a 

flujode la 'aunia ;'del 	neto anual :tendrá que ser nativo,  

que querrs'decir que si valor actual ds a,'61nefiCibá 

emente:igUeIli cero,indicendo otieva . ésetese el valor 

actual de los-leneficideseAdual'el,Valor actual dé los 

costos y con ello quedé le tase de.rendimiento interno que 

tendrá el proyect 

El encontrarasea :dos tasas entre las que se encuentre la

tasa interna de retorno'v puede parecer al principio - 



aconcertante. 	licar Mucho tieMoo- y esfuerzo..inútiles; 

sin embargo este trabajo puede simplificarse.bastante.con el  

Siguiente: 

mETPP0 PRACTICO  

Este métodocréctico a 	senOillo y.personalmente ha sido 

aplicado'  Pare ententrer teles interne ds retorno in alai-- 

nos proyecto., ;›, 	en les sigUiente 

1. Priffieramentii 	de la conaideraCián 'da que siendo 

la tase interna 'de' retorno, la rentabilidad media del  

jo neto anual. 

3. Si la sume del- valor actúel del:flujo neto anual resulta 

ser algUna'-cantidad Positiva eignificeM que la tasa que 

se:quiere se superior, y se procede entonces a la actua-. 

lizacidn de dicho flujo can úna. tasa 	alta ....Cbtenien- 



neto anual resultase 'Ser una cantidad negativa quertd de.-

cit que la tasa que se desea es menor y se procederé en-

tonces a la actualilación 'del flUjo neto anual con una ta 

se inferior a.la primera, obteniéndose así también las 

dos tasas requeridas. 

Ejeftplo: 

omeme el caso del p: 	cuyos beneficios y costos,  son 

loe que se eepusieroñ en: 	 ▪ y cuyo flujo neto  

ya tenemos. liátO, en -Biel.,M1005:, ciigt 
	

tones tendremos 	- 

millones 	 sos una 

utilidad. nettü anual promadio dirá/nonio ds pesos,  

tuvo'. una rentshiliddd ptvaedio ̀ de 60%. 

2. 	actualizó entonces el !lujo. neto anual. - -la tasa-del- 

ntténdorie qué.' 	de "sus valcires'eirx."1.es,ere' 

de  manos 0.5 millonlis de pesos, lo que indicaba -que la 

tasa interna de . retorno era inferior, por lo que después 

se actualizó 	flujo : neto a la tase del 50% y se logrd, 

un valor de más 0.6, millones de pesos en la suma., 

Los resultados así obtenidos indicaban que ya teníamos enton 

dos tasas de actualizacidn cercanas entre las que 

encontrarse la tasa interna de retorno. 

ces podría 



En el cuadro Pb. 5 podemos observar con mayor detalle lo ex— 

puesto anteriormente. 

0.136 

33. 



sea positiva ni negativa, sino 



El mdtOdo infla ctimodO SS- el de la interpolación que.consiSte 

simplemente, sacb6trar  _e valOr intermedio' entre.  las dos - 

tasals.que you 	e se' tienn _rOue „  	 reea través...'.realiza ,de • 

la siOUienterf, 

tualizacidn inferior. 

Valor actual del flujo neto a la tasa de ac—

tualización superior. 

Sustituyendo los valores del cuadro No. 5, tendremos que: 

0.697 
0.697-(0.522)) 
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T I R 	50 + (10).(0.571)`  

T I R 	55.3 

Tenemos entonces que el proyecto que hemos venido estudiando 

tiene una tasa interna de retorno de 	y en el cuadro No. 

-se presenta ya la !bita glObal pare'la presentacidn:del 

Relación Benefició -Costo- 

Valor . Actuálde 	 Seneficios 

Valor Actual-delos Costos 

La fórmula anterior.' implica tres pasos necesarios. para la ob 

tención de la relacidn beneficioOosto: 

1. Se elige una tasa de actualización 

2. Se actualizan los beneficios:y los costos del proyecto - 



OD . 0 0 .9188:537.00 

Ti VAR41  
AFNi VAFNa) 

FORMULA T.I.R. 

T I „ R 637.173  
637,173 567,815) 

ITLC : 6 O — 50 

FLUJO. NETO , 
FACTOR ,DE.: 

-.IACTUALIZACION 
VALOR 

PFESENtE 
FACTOR DE 

ACTUALIZACION 
VALOR. 

PRESENTE 

».,51891.537.00' 1. 5'891,537.00 

`D 6666 844,407.77 0.6250 '728.306.21 

.4444 1'163,891.71 0.3906 1'022.888.52 

0.2962 1'097,482.65 0.2441 904,441.31 

0.1975 781,778.61 0.1525 ,o14.2p• 

0.1316 487,605.44 0.0953 353,106.37 

0.0877 461,929.21 0.0596 313,922.24 

0.0586 308, 128.38 0.0372 195,938. 04 

0.0390 205,418.92 0.0232 122,197.92 

0,0260 135,945.94 0.0145 76.373. 70 

0.0173 91,121.72 0.0050 47,404.36 

637,173.38  560,815. 06 

T.I.R. 	50 + 10 (0.531 
TI R. 	50 + 5.31 
T.I.R. 	55.31 

5f891,137.00, 

14'477,863.00 

14'477,863.00 

14'477,863.00 

14'477,863.00 

141477,863.00 

14'477,863.00 

14'477,863.00 

14'477,863.00 

14°477,863.00 

14'477,863.00 

11'710,974.65 

11'712,325.25 

10'772,654.83 

11:11772,654.80 

10'772,654.42 

9'210,711.20 

9'210.711 20._ 

9'210,711.20 

9'210,711.20 

9 210 711.20 

2'966,888.35 

21619,018.25 

31705,200.17 

3'705,208.20 

3'705,208.58 

5'267,-151.80 • 
5'267,151.80 

51267,151.E0 

5'267,151.80 

0'267.151.80 10 



con das tasa. 

.''Se divide el valor actualizado de los beneficios entre- 

el valor actualizado de los costos. 

Si a la tasa elegida, :el resultado de la división, es decir 

resultado de la Fellabión Beneficio-Costo, es igual o 

r ala unidad, querrá decir.con ello que el. proyecto obt 

ne ésa tasa de rentabilidad y además -recupera el capital in- . 

verti 

Si Par e  contrario le Relación beneficio costo fueie mei 

a la unidad, eignifiosria interés propuesta, 

Perdería 

lo anterior 	 fica 	 blnelf 

meta variará segun -la tasa de interés elegida. En general 

cuanto más alta sea sea tasa, tanto més pequero sera la rela  

ción beneficio-costo reeultante 	si se elige una'. tase 

interés suficientem!nte elevada la relación beneficio-costo 

descenderá por debajo de uno. 

De aquí que la selec.cidn de la tasa de interés sea de suma - 

importancia en éste método, de evaluación de proyectos; sin - 

embargo este, aspecto se analizará posteriormente al final • 
del capituló, de momento centremos nuestra atención en el 

37. 





1 

Beneficios 

CUADRO No. 

Valor 
Presente 

Valor 
Costos 

Factor de 
Actualizacidn Presente 

(1410 Beneficios Costo 

6.0 1.000 6.0 

14.5. 11.7 0.87? 12.7 0.3 

14.5 1.7 0.769 11.2 9.0 

14.5 10.7 0.675 9.8 7.2 

14.'5 10.7 0.592 8.6 ' _ S.3 

14.5 10.7 0.519 7.5 5.6 

14.5 9.2 0.455 6.6 4.2 

14.5 9.2 0.389 5.8 3.7 

14.5 9.2 0.351 . 3.2 

14.5 9.2 0.308 4.5 2.8 

14.5 9.2 0.270 3.9 2.5 

1110 75.7 60.8 

. Dividism si valor actual de los beneficios entre el va-

lor actual de los costos, según la fórmula: 

R 	✓ A 8 
✓ A C 



R C 
60:8 

RBC 	1.2 

RBC 

La relación beneficio-costo es mayor que la unidad, 

indica que el prwecto tiene una rentabilidad del 14  

2.6 El cb/náliacia 	8enalbiliciatei 

	

El caminata sensibilidad 	proyecto tiene por ob 

servar las variaciones que pueda presentar un proyecto 

terndnedb debido a futuras modificaciones que pudieran, pr 

uire 	SUIS costó*" ' donetudcidn Y/0  de oP 

a le Prul°"gacidn 
	Periodo de ejecución, a un de 

denle en lee Precies, e endificecienell en los  reindiedentee - 

previstos, etc. 

"Este análisis obedece al hecho de que los proyectos padecen 

alto grado de incertidumbre". 

La-tácnica del análisis de sensibilidad no es cOmplicada; se 

calculan las modificaciones que pudiere tener el proyecto • 
.por efecto de algune variación que se estime que pudiere pre 

sentarse y se procede nuevamente a evaluarlo a efecto de ob-

servar cuáles serian entonces los resultados que podrían ob-

tenerse. 

40. 



Primeramente, á  glabora•un estudio Priliminar. que como  akao"' 

nombre lo indice se treta del endliais en forma somera y su 

perficial de las posibilidades que existen de realizar la in 

versidn. Pretende detectar aspectos bdsicos como son: 



Identificar plenamente la idea, y con la información dl.s 

punible reconocer inmediatenente si hay o no razones 

fundadas para aceptar o rechazar el proyecto. 

Corroborar la existencia de la necesidad o demanda del 

bien o servicio que se planea producir..  

apreciacidn de loe recursos, disponibles en la 

donde se pretende 	construcción del 

SePialer las ventajas y de 	tajas del proyecto. 

Este estudio ti ra oxeo objetivo rincipal e de evitar t 

Po':  Y esfuerzosinútiles Ya que' sus reaultadestl fuersn'' 

gativos, no as invertirá 'mayor tiempo en el proyecto, pero — 

por el contrario sus resultados fueran punitivos se ten— . 

dré Plena confianza'en que elf  -tiempo detiiede  y.el que se 

dique posterioreente > el proYecto, seré: ~re' provechoso. 

1.2 Proyecto Definitivo .  

Como segundo paso en caso de haber sido positivo el estudio 

preliminar, se elaborará el estudio de prainversidn, también 

llamado estudio de, factibilidad, anteproyecto definitivo, o 

~lamente proyecto. 



Esta estudio tendrá mYllr  eMPlitud.de:inforaecién y datos al _ .  

amante  confiables de todowlowlawmadIsmIdel proyecto. Su 

contenidO es.el.que.hemoá detallado 	el capitulo primero. 

Eite estudio es :sumamente importante ya que Proporciona  la infor-

mación adecuada pera el proceso de construcción evitando sof fallas anorma-

les sobre la 



estudio del Proyecto y deCerd'OláncárCe y calenderizaree adecuaoamertte si-- 

guiehdo'técnicas apropadas como,el'método de-la ruta:crítica u otros a 

fin de fijarle una secuencia lógica y un Pier/Cdc'dl tílcPC'reacnecle. 

Por conligt4ent algo _ sumemente importante en. lei:etapa -de,la cons 

trucCídn, es contar con un finánCiállentc deil Y. adecuado Carel que'PliCde 

ajustarse a cu'PrPgremeteldn. , 	- 

LA ETAPA' PE:CPERACIONI 

Sé refi‘re,prifficidisiMente al inicio de las operaciones de la nue 

va unidad productiva QUI/ se ha construido 
	

la.  QUID beberé° cUbrirse'los. 

entes puntos: 

.1 Que as cuente con loa recursos scordmicce noicemrics pera 

iniciar la operaciones inmediatamente después de terminada 

la construcción. 

4,2 Que se tenga leumano de obra'én la cantidad necemarisy con 

la preparacidn adecuada. 

4.3 Establecer:lo:1S sistemas contables y administrativoáricordes. 

con el giro y tamaño de la nueva unidad. 
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FACTORES QUE INTERVIENEN EN EL DESETNOLVIMIENTD DE LOS PROYECTOS 

Hasta aquí se ha tratado, de e>presar lo que es un proyecto de in-

versión a través de las distintas acepciones proporcionadas por diversos 

autores e instituciones estudiosos del tema, con el objeto de obtener una - 

idea clara  Y sePlia de lo que es un proyecto • 

ha mencionado también QUe existen cuatro 	as bien 'definidets 

e se siguen en el; 	,de los proyectos y cuya secuencia lógica es 

la siguiente: "estudio", "diserto", "construcción' 	"operación".Las dos 

primeras comitit1011,1 
	

teórica del reYecte y las dos últimas vie- 

nen Sien "r
tl 
	real o rtíctica-del m 

Eá muiy 14110oner;  que •3os proyectas.que.Paaen  óe au primera - 

etapa que es 	aistucti.o, a las subsiguiente de dise 	construcción' Y 

" noPeradidn SS porque en se, contempla- segurmtente la generación 

reficios económicos y los sociales que 	atractivo. Es decir que'-- 

teóricamente losproyectos de inversión que prometen ser todo un éxito en - 

los estudios debieren resultar tal. cual, en la realidad, sin embargo ocurre 

que muchos proyectos no resultan en la realidad tal y como fueron previstos 

en los estudios, pudiendo presentar pequerlas o grandes desviaciones respec-

to de lo pl.aneado. 

►que se debe lo !anterior? 
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¿Que factores son los que inciden mayormente para que un proyecto 

sufra modificaciones sustanciales al pasar de su forma teórica (estudio y - 

diseño) a su firma real o práctica (construcción y operación)?. 

Desde luego que el inicio del problema se encuentra ya de por si 

re samente en este carécter tedrico-prektiPo de los proyectos de inVer... 

sión ya que una:. parte'de ellos el estUdio-y el,diselo) son estudios t 

cos que se apoyan en st,4zueetoe y p 
	

hachee Priori 

corsa realidad,  constrúbbiétr:Y operación)e bien  posible que': virgen  

gencias.conforls lo P 

ir 	entonas 'que :se puede esperar dm los pr"yectoe 
 del 

vb 

1E5 el:eIener ml.  que 'in 
	

hacienda que 'unos sien positivos " y 

otros no?. 

¿De qué depende en mayor o menor grado  el éxito de los mismos?. 

¿Qué factores son determinantes en el desenvolvimiento de ellos?. 

Ante la observancia de algunos hechos, es posible afirmar que son 

tres los factores que inciden con mayor fuerza en los proyectos: 

1. El Sistema Económico 

2. El Desarrollo de dos Proyectos 



3. El Factor Humano 

EL SISTEMA ECONOMICO 

El primero y el más importante a juicio del que ésto escribe es — 

el sistema económico en el seno del cual se desenvuelven los proyectos. 

La cuestión que se trata de: analizar: es la de que si los OroYec--

tos de inversión tienen el mismo grado de•validéz en cualquier !Seis, 

pendientemente del sistema emondmico vi 	e en ellos; st.el sistema'. 

mico influYe en forma determinante en los proyectos condicionando set 

TesUltedOl 	es • posible .esperar, deAstol 	lentes snt 

si,los sistemas y 'los proyectos. 

EeldeCaaos nuestra. análisis  utilliand0 ,14LdafInicidn - aquélla que 
. 

'dice que "el sistema: económico .3101 conjunto coherente de Institucionee u 

rldidas y sociales en el seno de les cuelee son puestos en Práctica para  

.asegurar la realización del equilibrio económico ciertos medios técnidos, 

rganizadOs en función de ciertos móviles dominantes". 

ActUalmente existen en el mundo. dos sistemas; el capitalista y el 

socialista. Y si bien es cierto que no existen sistemas económicos en esta 

do "puro" es:decir, que no se. puede hablar de sistemas ciento por ciento ca 

pitalistas o socialistas, es posible sin embargo, distinguir entre ellos 

47. .  

.1, 



de otros. Veamos cuales son estas características: 

1.1 El Sistema:Capitalista 

Desde al punto de vigota iurfdical 	SiStilfilampitalista 

reposa en el Principio de la prordAidadprIvede de los me 

dioe de produccidn 	o Min.  detentaidoe por hom- - 

bree qua por lo ponerla !DIO dirigen las en1PrilielaS y que 

queramigen, 111ntervenoidn:deAnotrumentOs intermedios 

entre la mano dedbra del hombre y laá materias primas. 

3...Deede"el punto de vista psicológico, el sistema capita-- 

listase caracteriza por la búsqueda de la ganancia. El 

48. 

ciertas carncteristitas básicas que permiten diferenciar perfectamente unos 

objetivo del productor no es asegurar la satisfacción de 

las necesidades, sino obtener la mayor ganancia maneta --

ria posible. 
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Como consecuencia de lo_enterior, algunas necesidades funda-' 

mentales no.son satisfeChas y la adaptación de la produc- - 

cien a la deMenda está lejos ser perfecta. 

La adePtación entra L eroduccidn  y las  necesidades resulta 

sumamente dificil. 8p opere Por el mecanismo Ce los 

de ahí` el nombre que recibe de economía de mercado. Los pro 

ductores presentan sus productos en el mercado en donde los 

consumidores expresan sus deseos. 1 esta confrontación de 

resulta un cierto precio y es 

ció elAusejerCe'una función scon6Mice esencial: 01 por - 

sus variaciones orienta la producción. 

La evolución del Sistema Capitalista. 

El Capitalismo del siglo XIX se caracterizó por ser un capi-

talismo liberal, el cual se caracterizaba por tener una - - 



técnica Oerfacciónada por la libre competencia: e iniciativa 

de los jefes'do empresa y por la no intervención, del Estado. 

Esta forma dei Capitalismo si bien logró grandes progresos - 

económicos y sociales, trajo también consigo la aparición de 

crisis periódicas de suPer-Produccidn y es precisamente con 

la gran depresión ocurrida en 1529, la que alcanzó a casi to 

dos los paises del mundo caeltaliete. provocando en ellos 

celda en los precios dapresidn en los negocios, desocup - 

ción, quiebres Y devaluaciones, cuenco el Estado d'acide in --

tervenir y surge una nueva modalidad del sistema: el CaPite-

11 

Eníel CaPitalideo Reglamentario Prevalece la propiedad priva 

de de loe medios de producción, pero des 	capares paulatinamen 

te la libertad ecOndmica. 	organización de la producción 

en el interior de cada- pais deja de estar abandonada ala - 

iniciativa Privada loa gobiernos intervienen cede vez mía 

en la vida económica controlando la producción el consumo,  

lOs'Orecios la moneda, leá condicones de trabajo y aún reeM 

plazando a le iniciativa` privada en ciertas industrias cla—

ves para las cuales incluso elaboran planes que prevén su de 

sarrollo. Así el Capitalismo Ihdividualista y abstencionis 

ta da lugar a un capitalismo intervencionista y a veces a un 
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capitalismo de Estado. 

Es importante mencionar que laTintervencidn del Estado no es 

una reaCcidn- en contra del sisteaa capitalista, sino una for 

ma:datranaformarlq:e:fin,de.Conserverlo. 

del. Estidoaobra.la  actividad ecandmdca. Su'fórma Gbne 

real  as al proteccionismo que tred coñascuencies restriC-

tivaa a la economía, tales como la fijacidn deOreciós - 

los arencelee, los subsidios, etc., - 

accciones qua dan soluciones a corto plazo sin eliminar • 

las causas de los problemas. 

2. El Dirigismo.- Que implica la intervencidn sistemática - 

del Estado destinada a orientar a la economía en un sen-

tido deteradnado, aunque no supone la nacionalización de 
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une fracción importante de las medios de produccién. 

Planeacién Flexible o Indicativa.- Pretende realizarse - 

sin actuar directamente.sobre la produccién y sin que el 

Estado sea propietario total de los medios de producción. 

El estado interviene en forma indirecta en la.distribu-- 

. 
No obstante las diversas formas de intervencdén del Estado, 

en el • sistema capitalista, sigue prevaleciendo la libre em-- 

diendo únicamenteúa sus intereses propios. - Eato:nace'dme - 

los proyectos de inversión en los paises capitalistas no se 

encuentren "amarrados" a un plan de desarrollo, si bien es—

tén orientados por directrices y restricciones que el Estado 

establece con base en el desarrollo y la orientación que se 

pretende dar a la economía. 



El sistema socialista conserva los caracteres técnicos del — 

sistema capitaliáta y ás diferencia .de él , solo desde los pun 

de'. 	de,ProdUCcidn.: 

vos::, tierra ,  
Si 

son puestOt.a' 	diOrl 	Efeadoi; 

deriva el que la prdduccién se orienta en funCidn 

cesidades, las'cuales se satisfacen según su orden de urgen—

cia y no de acuerdo 'a su rentabilidad. 

El estado cuantifica y decide autoritariamente la secuencia 

53. 

en que han de satisfacerse lás necesidadeS.de la comunidad; 



preved los medios pare satisfacerlas y establece periódica— 

mente los planes que regularén la actividad económica duran-

te cierto período. 

Determinadas las necesidades de la sociedad, la producción - 

se;adapte a las mismas en forma perfecta. Esta adaptación" 

se realize,pOr. medio de los planes que: el, Estada-  formula en 

'funcidn.-del oiden 	~nein cle,,diChei.neceeidedes. 

elebiltecidn de loe piense de t4Isi)á 	gieties 

cialistas; se le dentimine..Planificar..y . de áqui que también 

as les conozca con e 

El proceso :de planificación ;puede definirse.=como la activi 

dad.tendientei a :precises. objetivos coh nintee•y prioridades  

el des 	 110. económico,- 

unos objetivos determinados. 

Un plan es también una proyección de la .actividad econdMica 

tomando-n cuenta lag decisiones de la pOlítica económica y 

sus cambios. 
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Los,planes pueden ser de diversa naturaleza de acuerdo con 

los objetivos que persigan, per lo que pueden clasificarse — 

según.su dimensión, su duración y su extensión o amplitud. 

Así tenemos la siguiente clasificaCión: 

La planificación - se basa.en el hecho de que la cuantía de, los 

recursos económicos es menor a las necesidades que deben saim-

tisfacerse, por lo que deben ser utilizados en la forma más 

racionalmente posible y evitar desperdicios tanto a nivel na 

cional como empresarial. 



máximo beneficio con el mínimo esfuerzo. 

Conpatibilidad: =herencia entre objetivos y metas. 

Interclependencia: elaboraci.ón de planes estudiando su 

Penderic.la entre al mismos. 

• flexibilidad: .fecilided :para poder'introducir modificá— 

clories'en s planee, tanto a casto caco- a larsio plazo, • . 

según vayan cambiando las condiciones. 

tal forma que se unificardn todos los planes, y con la fle)d 

56. 

Por ello se apoya en los siguientes principios: 

La Racionalidad Eammdmigavque implica la obtención del 

.bilidad suficiente para ser modificados de ser necesario, se 

gún se vayan presentando diversas circunstancias en la ecor 

mis. 

Todos los planes a su vez están formados por programas. 



Un proyecto es el conjunto de antecedentes técnicos y econd- 

micos necesarios pera evaluar la inversión -que se pretende - 

realizar, y constituye la unidad más pequeña dentro del sis 

Podeenoee eafirioar antenas caes un plan de diaelarrollo económico 

eatet cottl)ustrto por un ortJpo de proyectos, pero un grupo de - - _  

proyectos aislados por mejores que sean no pueden constituir 

un plan capaz de lograr el desarrollo econéldco. 

Así pues un proyecto en un pais con sistema socialista, se 

parte de un prOgrema, el qua ,  a su vez estaré integrado al - 

Pleon Económico Nacional establecido por el estado, en el que 

se habrén fijado los objetivos y las prioridades del de sarro 

ib económico, por lo cual no habré el riesgo de que existan 

contradicciones o duplicaciones entre el proyecto y el resto 

57. 

Un programa es un conjunto de proyectos relacionados y coor-

dinados entre, al. 

Lo anterior quiére,decirque el haber un control total de la 

economfe, ee tindré:Urvelevado„-mároieW de seguridad de que - 

pl. proyecto se realizan« con éxiti3. 
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2. EL DESARROLLO DE LOS PROYECTOS 

Como ya se dijo, se pueden distinguir cuatro etapas en el desamo 

llo de todo proyecto, estudio, diseño, construcción y operación. De la for 

ma en que se realice el conjunto y cada una de ellas en lo individual de--

penderá en buena parte el éxito o el fracaso de los mismos. 

Al parecer, el elemento fundamental para el buen desarrollo de to 

das éstas 	as es el tiempo. El tiempo en que se realicen y el tienpo en 

tre una y;?otr  

de ellas?. 

proyecto que  

cómo saber cuál es e]. ti.onpo idóneo o adecuado Para dami- 

lamentela respuesta es quedePendord.del,tipp y tamaño del 

realizar toda vez.que no..es lo mismo instalar un pe a  

queño aserradero que todo un couplejo industrial forestal, o una granja cu 

nicula que un proyecto de nivelación de tierras etc., lo que equivale a - 

decir que proyectos diferentes tendrán etapas de desarrollo diferentes en--

re si. de acuerdo con el tipo y temario• deseado. 

Bien• pero qué es lo que puede hacer suponer que dichas etapas es 

tén en tiempo o no, y cómo influye el tiempo en su elaboración y en el éxito 

del proyecto en su conjunto?. 



estudios, éstos serán més confiables; y que a la inversa estudios hechas 

querer hacerunproyecto en un tiempo mínimo hasta de cinco draw:  

es més usual de lo que corrientemente se cree sobre todo en el sector pa-- . 

blico. 



LettelPe de Diseño- 

Si esta etapa se omite, si no se realiza con toda oportunidad, o 

si se hace con premura, es oóvic que la etapa de construcción se verá seria 

mente afectada. 
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La Etapa dei- Operación.- , 

Si el, inicio de operaciones no sigue inmediatamente después de. que 

termina la construcción,el-proyecto tendré que enfrentar serios problemas 

Ponsti 	proceso continuado de<,actividades,  

tengan ;todo eV.éxito supuestamente .previsto',. debido. .  

3. EL FACTOR HUMANO 

`fa dijimos que son cuatro las operaciones que intervienen en.el 

desarrollo normal de todo proyecto, y que estas son: diselks,construcción y 



precisamente el hombre el que realiza estas etapas: es él, el que estudia, 

Desde 	no, , yeque ls personalidad que: es cerepterfelicia .-, 

particular- ‘ de los seres 	nunca, es'misma entre 	pues 'cómo 

sabemos los factores que intervienen en au ópnformecidn'riunce son los mis 

Derivados de la personalidad de cada individuo, se observan tres 

elementos 'que influyen en forma determinante en el desarrollo de todo pro-, 

La, preparacién o capacidad del individuo sobre el tema 

operación. 

Ahora diremosi-aunque parezca ociosa tal -afirmación . . que es - 

bajo que desarrolla. Porque de ella dependeré la calidad téc 

nica de las investigaciones y trabajos que se ejecuten. 

2. El entusiasmo derivado del grado de identificación o acepta—

ción que se tenga de la idea del proyecto. Porque en la - - 

medida en que la 	  



idea le. sea grata o le parezca justa al individuo en ésa mis-

ma proporción_ pondrá su empeño por llevarlo Oúlahte. Y a la 

inversa si no está,  identificado con el proyecto, no tendrá nin 

de salen necesariamente lajilaYor'Par'te 0e 10s individuos  que:hticen los  

, 	. 	, 	, 
yectos, or lo que es de espera rse que`; el comportamiento, quetendréh estos 

Es evidente también que los tres factores son igualmente importan-. 

tes, pero si hubiera neCebidad de elegir la existencia de alguno de ellos, 

al menos en forma preponderante, a nuestro modá de-ver deberle ser el dela 

honestidad, pues el individuo honesto sabrá reconocer las liMitaCiones que 

tenga y no temerá recurrir a diVersas fuentes de consulta o a llegarse le 



ayuda necesaria y oportuna para alcanzar los objetivos deseados y el uso y 

destino que se dé a los recursos económicos estará garantizado. En cam—

bio aun cuando los otros factores sean magníficos, si falta la honestidad - 

aquéllos pueden desvirtuarse en aras de intereses ajenos al proyecto. 

Con estas tres elementos y en función de la participación que ten 

ga el personal técnica en las diversas etapas del desarrollo de un Proyecto, 

pueden obtenemos loa siguientes resultados: 

1. Cuando el personal técnica interviene en todas y cada una de 

las etapas de ejecución del proyecto: 

1.1 61Loe el proyecto resulte  bien desde su estudio hasta su 

operación por haber sido respaldado por personal prepa-

entusiasta y honesto. 

1.2 Que el proyecto salga mal de principio a fin por haberse 

realizado con persona]. poco idóneo para ello. 

Cuando el personal técnico no participa en todas las etapas - 

del proyecto sino sólo en una o varias de ellas, se tendría 

que el proyecto podría adaptar entonces, cuando menos dieci—

seis modalidades diferentes, como las que se ilustran en el - 

cuadro No. 8. 





RACION No.tnterven Aceptad 
atones nege o Designa-- 

temo Malo 	Sueno Mato tivas 	ci6n. 

o. o o o CERO OPTIMA 

o X UNA 1BUENA  

o X UNA SUENA 

0.; X er BUENA 

X o o UNA BUENA.  

o X X DOS /REGULAR 

' o X . FIEGULAR 

o X X /REGULAR 

X X REGULAR  

X DOS X /REGULAR 

X X o REGULAR'  

0 X x TRES MALO 

X X TRES MALO 

X X X TRES /t/IAL0 

X o TRES MALO .  

X X CUATRO PESIMO 





o O' O o 'CERO OPTIMA 

X U 

UNA 

BUENA 

BUENA 

o 

X 

o 

-O,  

o 

o 

o UNA 

•:- J3UENA  

BUENA 

-X 

o 

0 

X 

o 0 X X 'REGULAR 

0 X 

X X 

X X 

. /REGULAR 

/REGULAR 

.REGULÁR  

X 

O o X X 

X 

O X X. LO. • 

X X TRES MALO 

o X X X TRES MALO  

o +dr  

TRES mÁt.o  
X I ,CUATiR0 PESIMO 

X 

X 

o 
,11 
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En este cuaáro pueden observarse dos formas extremas, en las que 

o bientodes - las participaciones serían positivas, o bien todas serían negó 

tivas siendo los casos óptimo.),  pésimo respectivamente' pero más frecuente 

será encontrar distintas formas en donde se combinarán participaciones posa '  

tives y negatiVas— 

Puede decirse que cuando no es una misma persona o equipo el 

lene en las distintas etapas de un p 	rgen diversos proble— 

mas como son: 

. Que mayo una fuerte desmoralización en el personal partici—

, tanto si se trata del que habiendo desarrollado- uenos 

estudios iniciales ve que la construcción no se 	adS—' 

cuadanente o que la operación tiene resultados poco satistac—

como para aquél que debe construir u operar proyectos 

que viene mal elaborados desde, sus inicios. 

Que los diferentes grupos que partitipan sc5112 obtienen vistas 

arciales del proyecto lo que motiva que cualquier problema 

que surja sea más difícil de solucionar en forma aislada. 
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V. 	LA ELABORACION Y APLICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION EN _ .  

MEXICO 	
Yu 

Habiéndose especificado con anterioridad qUe a juicio del que 

to escribe ,uno de los elementos que más influye en el desarrollo de los pro 

yectos ,e1 el sistema económico en el que se desenvuelven es necesario ini- 

ciar este apartado definiendo cual. es el sistema económico q.ee existe en el 

ala. 

Aunque si bien es cierta la intervención del Estado en algunos 

sectores básicos y la presencia de instituciones.gubernamentales con orien-

taciones de beneficio soCial ,ven la economía nacional lo quer hace que.. 

<liando aquéllo. de qua,nO.éxisten.-sistemas econdMicoei puros'. se' afiraie 

lea economía mexicana es de carécter mixto 	que gil parecer 3I3 

tende decir que conjuga lo mejor del ~ital.'.srrro y del socialismo 	ana- 

lizamos las características de arribos sistemas e>puestas en el capitulo IV, 

observaremos que el sistema económico mexicano, se ajusta al esquema del - 

sistema capitalista difiriendo de él adió en lo que respecta al aspecto 

técnico, ya que no cuenta con métodos de produccidn muy avanzados. 

MéxiCo es un pais capitalista y como tal se encuentra formando - 

parte del sistema capitalista mundial y afectado necesariamente por éste, - 

en su desenvolvimiento y desarrollo. 
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El sistema capitalista mundial está integrado por dos. clases de - 

paises: 

Los países altamente desarrollados cuyo sistema 93 derivó de la evolu-

ción dialéctica de la economia y de sus relaciones sociales:de produc-

cidn; Y. cuyp nivel  de dasarT0110  alcanzado.les permitid colonizar pri-

mara física Y daéPués.econóMicamente m'otros paises.  

Los paises capitalista 	res en los que el sistema les fué implanta 

do por los paises .colonizadOres 	cuelee no -se les permitid desi  

rrcllarse libremente sino que les fueron inpuestos controles y re 

cciones desde el exterior, originando así su subdesarrollo y depen- 

~cié. 

, 
(léxico es Yn'PeXe que Pertenece al Segundo grupo dsscri o de. 

de: 	infiere que.tlensún,'cePitaliete subdesarrollada y dependien elotems  

te en el que; las medidaamésimportantes en materia econdmica y politiCa. - 
' 

son, influenciadas' directa  o indirectamente Per los países metrdpoli. 

Se trata pueade un cepitaliámc en donde les:ventajas del mismo'  

son menores y las desventajas todavía mayores. 

Entonces ¿cómo se planean o deciden las inversiones en un país - 

cuyo sistema económico es capitalista subdesarrollado y dependiente? ¿cómo 

se realizan las inversiones en México y qué papel juegan los proyectos de - 

- 	 • 	. 	' 	'‘ 	• 	 • 	• • 	' 	• 	' 	• • 	 - 	• 	, 	• 	• 	• 	. 	• 
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inversión?, ¿cómo y cuando surge la práctica de la elaboración de proyectos 

en nuestro país?. 

Para contestar las preguntas anteriores será necesario el análi--

sis separadamente, del uso que hacen de los proyectos e inversión los sec-

tares público ̀'y privado. 

1. 	 'SEbTOM'PUBLICO 

práctica de elaborerProyectoe de inversión tanto en el Sec-- 

tor público como en el privado es relativamente reciente. Data de apehas 

co 	 s  de una dáca 

Su introducción se debió  en buena medida a algunas institucione 

financieras de orden mundial, las cuales solicitan proyectos "de inversión - 

qUe justifiquen leubondad. de-las obres que se pretenden realizar con los 

créditáS que ae'dolicitan. 

/51 continuación se presenta la forma en que se desarrollaron los - 

proyectos de, inversión en un organismo público descentralizado, con el obje 

to de ilustrar como son menejaáos los proyectos en el sector publico, y se-

gún pláticas con personas que trebejan en diferentes instituciones y orga—

nismos públicos, la situación que se describe aunque con algunas variantes 

es similar en la mayoría del sector público. 



Como el objeto de esta exposición no es el de justificar o 

cazlas acciones de tal organismo, Su noMbre:se omite. 

Estructura Orgánica de la Institución: 

La institución': cuenta como autoridad MéxiMe a'un'COmité Técnico' 

de Invorsions ; La sigiA0 un Director canSral y cuatro subdiranniones 

a su vez esté forauadas por gererIciists. 

ELABORICCON CE LOS ESTUDIOS 

Une vez recibidas y jerarquizadas las solicitudes o prompe 

de inversión se procede a: 

Comisionar al Parsonsl técnico necesario a los lugares dende ss reeli- 

zarfan las inversiones a fin de que se elaboraré un estudio de prefác—, 

tibilidad para-'dst"erminar inicialmente las posibilidades de éxito o 

fracaso que pudieran tener pare así rechaZarlas o continuar con los — 

estudios y trémitel correspondientes, según el caso. 

De resultar positivos los estudios de prefactibilideld se:elábora 

proyecto definitivo de las inversiones propuestas, con la participa— — 

ción- de equipos interdisciPlinarios. 



ndmicos se lleva en 

este Subcomité Técnico la 

ocasiones bastante 

el' del merCado:-.0 el téchiCo se 	san. • 

de• los aspectos financieros y — 

lejos mientras que aspectos 

menos profundi— 
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LAS AUTORIZACIWES 

Concluido el estudio se somete a la aprobaCión del Subcomité Técnico, 

organismo encargado de estudiarlo con detalle a fin de asesorar al Co 

mité Técnico sobre su correspondiertt aprvbacilin o rechazo. 

da • 

steriormente ,e 	0 	t 	 téTécnico de , 

:de la'inatit 	es dl'aul-f1^119114té 

cede' ec a eiOdriime4dn'lleillt4IWI dli  .--.-- proyectó, dP0Yodo'on:elidiCté"' 

del-:Subcbli 

LA CONSTRUCCION 

Una vez que el proyecto es autorizado por el Comité Técnico el paso — 
• 

SiguienteHes la:realizáCiOnArutréMites internes. para leuscilicitud de , 

dios fondos autorizados. ..Entonces sucede euel.. 

-'Els necesario seguir un largo procedimiento recabando firmas y autoriza 

ciones lo que alargaba el tiempo de entrega. 

Con frecuencia .alguna subdireccidn o, incluso una garencia decidía reví 

sar el proyecto, llegando incluso a detener la entrega de fondos por — 

el cu 



	

ener'uns 0Pinión,centrsideLe 	Ceeitó,Técnico,  • • 	. 	. 

Incluso habiéndose superado data etapa podía suceder que posteriormen-

te otra subdireccién u otra gensncia de otra área decidiera revisarlo 

también con un nuevo' retraer)  ,en la ejecución del estudio. 

En 	 sioneaPers Proyectos en construcción hasta con avances de obra. 

der-70 	les suspendfa el envío de recursos porque en se momea; 

to alguna subddxección Oirencia decidiera conocerlo, revisarlos du-

dora de continuarlo, ,aún c u ndo les inversiones y los avances de obre 

estuvieran dentro de lo estimado en el documento de apoyo. 

En fin generalmente la construcción de los oroYectos de inversión  se 

	

elizen lentamente o incluso 	araras por falta de recursos 

económicori 

Terminada la etapa 	etrubdión se inicia la última de ellas:- 

operación. 

Entonces podía suceder que hubiere un tiempo considerable entre la ter 

inflación de la construcción y el inicio de operaciones del proYecto 

ya fuera por falta de fondos, o nuevamente por indecisión de alguna 

Notodos los rettaárle eran debidos,a causas internasen la insti 

tución; sucedía teMbikuque.habia.grandeeretralas en la autorización de su 
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presupuesto y que una' vez autorizado se 	entregaba prácticamente a cuen- 

te-gatas. 

El. Sector Privado 

Las grendes empresas que generalmente son transnacionales, que 
. 

a'gana controlar incluso industrias completas„ al parecer realizan sus. inver- 

siones con babe en planes de exriansión cuidadosamente elaborados incluyen

do 	

-- 
, proyectos especificas pero que incluyen flléS que nada serios estudios de 

Y 	apoyan en grandes programas publicitarios igualmente. 

Lea pequem3as emp sea en su 	unidades casi 	 liares rea 

inversiones mínimas 	la tradición y la experiencia, sin un 

estudio de factibilidad. 

de hacer p 

Es en las elnPretiele medianas en donde SO ha iniciada la práctica - 

os sin embargo la falta de planeación y control origina du 

plicidad en los proyectos, lo que conduce a un exceso de enyresas con capa-

cidad instalada ociosa y con ello altos castos de producción. 
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VI, 	ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LA EVAUJPCION DE LOS PROYECTOS DE 
INVERSION. 

CoMo ya se dijo, se dediCó un.capitulo al, estudif:Fdediversae for 

mas de evaluación de proyectos de inveraión. debido a que  generalmente la - 

decisión final entre,  realizar o no un proYecto se basa en los datos que a-- 

rro a dicha evaluedidm• 	se dan ;de~ello son: 

Los' ' ,P 
	

os de 'inversión es evalúen en primar término por que 

; 	. 
se niCieron y  es necesario saber 411(Je se puede . de ellos. 

Porque la evaluación económica Permite conocer el- rendimiento eco 

miau o la . rentabilidad que tendrá el proyecto. Ea decir per" 

mate determinar 	rala gananCia que se, obtendrá de cadmio 

se invierta'en* 

Porwe siempre es posible que existan diversos proyectos o alter-

nativas de inversión, y por ser los recursos escasos se hace ne 

cesario seleccionar el que sea més rentable o conveniente. 

Ante esta situación existente, surgen entonces varías interrogan- 

res: 

- 

	

	evaluación económica de los proyectos de inversión 

es un parámetro determinante para medir la efectividad de un pro-

yecto? 
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- ¿OS resultadOwde lafevaluaciónecónóMica Son une garantía del - 

éxito o fracaso que pronostican a los proyectos? 

- ¿Cuándo deben considerarse los resultados de la evaluación econá-

mica: como aceptables? 

- ¿Cuál es el criterio a seguir para elegir entre prvyectos alterna 

tivos, aquél que sea el más adecuado con base los resultados - 

de sus respectivas evaluaciones? 

Analicemos algunos aspectos de la evaluación económica de los pro 

yectos de inversión.  

-- ¿En qué se apoya la evaluación cone:mica de los ,proyectos? 

Es clan, que la evaluación de un proyecto se apoye en su formul 

ción y que 	 dad can qUe se haya far 

mulatido• Y adeuda clamments puede observarse en los métodos de 

evaluación antes expuestos, que el ceacula de todos ellos se ap 

ya aunque sea en forma indirecta en dos elementos básicamente; 

los beneficios ,y los costos. 

¿Y cómo se calculan los beneficios de un proyecto? 

Pues principalmente por medio de: 

La producción que se estima alcanzar. 

- 	De las ventas que se planea realizar y 



arlos precios. a qUe se estima que se podré vender la Oroduc- 

clan. 

- ¿Y. cómo se calculawlos costos? 

En bese principalmente en: 

Las equipos,  seleccionados su capacidad instalada y la caPaci 

dad que se preml utilizar. 

En la productividad y los rendimientos • 

En los precio vigentes de loa insumos, 

llai,venios que los beneficios  y loa costos .de un ProYedtqa son 

siempre supuestos y estimaciones que no dejan de ser más que meres aproxima 

iones de la realidad y que por lamieren tendrán márgen de error. Poro 

además aunque se quisiera sería imposible que consideraran las veneciana 

a largo plaza que pueden presentarse en la actividad económica. 

También debidivaque. se  calculan con bape.en aupUestos y estime 

cione, se nata que los benefiólos y los-costos:de un proyecto son suscepti 

bleade ser,sub'o sobrestimados con  reletiVe. fácilidad segun se incluyan o 

no, deterMinádas partidas en el costo como pueden ser: El no inclUit la de 

preciación en el costo, o tampoco considerar los gastoannancieros; o no - 

incluir el costo de la.,icaOacitacián del personal;o el costo dé la pUesta - 



marcha; o bien el suponer un mercado cautivot, o cansiderer-daantemano':-

la exención de impuestos, etc. 

Así pueS, el cálculo de los beneficios y los costos de un proyec-

to esté sujeto a cierta manipuIacián, aún en forma inconciente, por parte 

quien lo  realiza lo que necesariamente afecta los resultados de la eva-=

luación econdadca. 

- ¿Cuándo deben considerarse los resultados de la evaluaatl, acuné-

mica como aceptables? 

Careurwaente ea.ei9uen tres criterios: 

Con respecto a la tasa interna de retorno se dice que cuando 

es igual o superior a la tase de interés bancaria el ProYeo-

to esrentable. • 

. De la relación beneficio-costo se dice que cuando su resulta-

dd es igualo mayor que la unidad indicará igualmente cue  

proyecto es rentable.  

•Y se afirma que cuando éstos resultados se dan en forma posi 

tiva y simultáneamente en un proYecto, ello querré decir que 

tiene dobleUgarentiade ser rentable.. y que es Mejor que aquél 

en el que sólo se dé uno de ellos positivo. 
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- Andlisis del,punto 1. 

Sabemos que efectivamente en una economía en donde no exista la-

inflación o que se dé un porcentaje mínimo aceptable, es,posible 

oner que la tasa de interés bancaria seré el rendimiento mini- 

que.un inversionista.estard 

donde decidiera colocar su 
• 

dispuesto a recibir del 

ro, toda vez que !lerda une can 

dad igual a la que recibirla si aptazs por depositar su 

qué ~dm como i es camón eníml ___ actualidad, 

la mayoría de las palees capitalistas la inflación alcanza pareen 

tajea ten elevados 

seria entonces, le te de interés minios que podzwin acis 

enervas pOr-e 	lo el caso ' de 	 tasa• 

terca bancaria e de cercana al 	 y en donde según fuentes 

ofiCiales la tasa de inflación...es de alrededor del 2S% la cual 

es más "fácil que persista a que disminuya en el futuro. 

tances si se estuviere dispuesto a recibir 1 20% de interés 

como Utilidad de un proYecto al final de período' al comparar 

se ése porcentaje con la tasa inflacionaria, el resultado seria 

que se' habría perdido un 	del poder adquisitivo del dinero. 

Si en lugar del 20% se aceptara el 23% equivalente a la tapa 

de inflación y mayor que la tasa de interés comercial, al - - 
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final se tendría que, dicho porcentaje cubriría la pértlida del 

valor adquisitivo del dinero, mor lo-tanto cualquier porcenta 

je por arriba e 28 - es lo que representaría una utilidad; 

y si se quisiera obtener como mínixno de utilidad el interés - 

bancario y compensar además la, pérdida del valor del dinero 

tendrían que sumarse las dos tasas ya citada y quizás esa pu 

diere' ser 	ntabilided.minime que podría esperarse de 
En 

 éste caso sería e 

En todo caso une tasa mínima podría ser cualquiera que estu— 

viera por arriba de veintiocho, pero seria muy cuestionable - 

considerar como rentable a un proyecto que tuviera una renta- 

bilidad cercana al 20%. 

Así pías le'deteinineción de -latasa 'de interés Mínima de ren 

royectii es una cuestión importante que gene- 

ralmente pass desapercibida. 

Con base en lo anterior podemos concluir que el problema de - 

a selección de la tasa de interés para el cálculo de la rala 

cien beneficio-costo que se analiza en páginas anteriores de 

éste mismo capítulo requiere de investigar o determinar 

tasa de interés que puede aceptarse como utilidad mínima de - 

un proyebto, dependiendo de su naturaleza de la economía 

del sector qué lo promueva. 



- Análisis del punto 2. 

¿Qué quiere decir cuando se habla de que si la relación beneficio- 

costo es igualo mayor que lá unidad, el proyecto es rentable, y 

que_ei por el Corltre40 514:resultado es menor quivuno indiCaré que 
• : 	- 

el, proyecto no es apetecible? 

Pues hablar en términos de resultados de la relación beneficio-cos 

to no significa nada, 	no se especifica la tasa de ,  interés utili,  

da en su ~Lilo porque sólo a través del ~sis y la 

bación de la tasa de interéis es posible analizar la rentabilidad - 

un proyecto. 

Por siemPlo si tenemos los proyectos denominados y B cuyo resol-.  

todo de su evaluación beneficio-costo fué igual a uno, podemos pan 

sar a simple, vista que nabos son igualmente rentables pero si ve- •• 

mos las tasas de interés utilizadas en 
	

le quizás descubra 

nos algo diferent 
	

Si ttivierarnos por ejemplo, que en ambos pro- 

yectós la tasa de interés utilizada pera el cálculo de su relación • 

beneficio-casto hubiese sido la mi 	digamos la del 15% podre— 

MOS concluir que efectivamente ambos son igualmente rentables, - - 

pues alcanzan la misma tasa de interés. Pero si se dá el caso de 

que en el proyecto A se hubiera utilizado la tasa del le% y en el 

El la del 2D%, entonces veremos que el proyecto 8 es el más costea- 

ble pues alcanza una rentabilidad mayor. 
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Queden-clero-pues, que no deben.comparerse los resultados de dis,T-

tintas relaciones beneficio-costo, sino la tasa de interés utili—

zada en su, cálculo. 

Anélisis del punto 

s corriente el supuesto de que si los resultados de la relación 

beneficio-costo y el de, la, tase interne de retorno son. Positivos, 

en un proyecto ello querré decir que tiene doble garantía de ser 

rentable y que seré mejor que aquel que sélo tenga uno de ellos - 

positlmo • 

Secado en ló anterior le elección entré-,  r yectoe alternativos, 

bese en los reeUltadowde su evaluación econdedba, puede prestarse a se 

ries confusienes. 	ongamos por ejemplo que se tienen los proyectos A y, 

8 y los resultados de su :evaluación son los siguientes: 

PROYEC TASA INTERNA 	RELACION 
DE RETORNO 	EF-NEFICIO-COSTO 

96 

15 

0.9 

,¿Cual de los dos proyectos es el mejor? 

Siguiendo el criterio a que hemos aludido, diríamos que el mejor 



es el proyecto .A puesto que sus dos resultados son positivos mientras que 

en el B sélo uno de ellos la es. Pero C011112131"fiX113 sus resultados indivi-

dualmente podríamos tener lo siguiente: 

. En el caso de la tasa interna de retorno pademos cxxsparar di-

rectamente sus valores y así vemos que "el-proyecto 8 es mejor 

pues tiene una rentabilidad mayor en cinco unidades. 

En el caso de la 3.acién berefic.to-cost Ye qiiim0  que no 

podemos comparar los resultados directamente sino las tasas - 

de interés utilizadas en el cálculo y entonces podría suceder 

una de dos cosas. 

Que en ambos se hubiera utilizado la misma tasa digamos 

la del I% en cuyo caso el mejor proyecto con esta ev 

sería el A. 

Sin entono ésto es poco probable ya que el valor de 

tasa interna de retorno y la tasa utilizada en la rala- - 

ción beneficio-costo, significan lo mismo: La rentabili-

dad del proyecto y basados en los mismos datos estas ten 

drían que ser iguales o diferir en cantidades muy peque-.. 

Fea por concepto de errores de exactitud.. Así que lo - 

normal será la siguiente situacién: 



Que en el proyecto A se utilizaré la tasa del. 1 y en el 

8 la tasa hubiese sido la del 20% entonces tendríamos que 

el mejor proyecto sería el B puesto que casi obtiene la --

unidad con una tase, más alta y es fácil suponer que si `és' 

ta se bajara al '"18 la relación beneficio-costo alcanza-

rea la unidad. 

dos de las evaluaciones, de acuerdo con "las tasas de interés obtenidas y 

Podemps concluir entonces: 

1. Que los resultado y la validez de la evaluación económica de 

los proyectos depende de la validez o exactitud de los datos 

contenidos en su formulación por lo que ésta parte debe ser 

objeto de una cuidadosa revisión. 

2. Que es necesario precisar cual es la tasa de rentabilidad míni 

ma que debe separarse de un proyecto, de acuerdo con su natu-

raleza y/o el sector que lo promueva. 



84. 

3. Que es fácil incurrir en errores de apreciación en los resul-

tados de la evaluación económica de los proyectos que lleven 

a elegir mal entre proyectos de inversión alternativos.; 

. 	Que no es necesario  sacar la tasa interna de retorno :y le re- 

lación beneficio-costo de un proyecto pues significan exacta 

mente lo mismo. Si un proyecto obtiene una TIR 	re 

lmción Lmneficio-ccetc,  utilizando la tasa del 	 seré nece- 

sariamente igual a la unidad. 



CONCWSIONES Y RECOLIENDACIONES 

A partir del análisis que se ha expuesto podría pensarse que se — 

está totalmente en contra de la elaboración de proyectos de inversión y de—

be aclararse que no es éste el caso. No se está en favor de realizar in—

versiones por mínimas que éstas sean 'sin ton ni son. 

E muy desalentados constatar que en muchas instituciones del sec 

tor público, que fungen incluso COMO cabeza de sector, no se dispone de  es- 

tudios que apoyen las inversiones que pretenden realizar o en el mejor de 

casos dichos estudios son sumamente deficientes. 

Sin embargo debe aclararse que los proyectos de inversión son un 

atramento de desarrollo adecuetdo solamente si forman parte de un plan üe 

sarrollo para una economía dada, pero que un conjunta de proyectos aisla—

dos por muy bien estudiados y estructurados que se encuentren no podrán por 

sí mismos constituir un plan de desarroll . 

Debe promoverse la elaboracién de proyectos, pero más importante 

es la elaboracién de un plan nacional que fije prioridades y objetivos al — 

desarrollo de la economía. 

A falta de un plan nacional de desarrollo se recomienda dar espe—

cial atención a los estudios técnicos y de mercado. Ello con el objeto de 

85. 



coMpaginar los avances tecnológicos con las disponibilidades de materia pri 

ma y mano de abra, evitando capacidades ociosas de equipo y el desempleo. 

Estos.son los estudios más importantes y no la evalUación económica tal y — 

se ha introducido en el pais. 

mejores los proyectos nide rentables de ,aCuairdo can los métodos de, evalusción 

antes en:Jusstas pues ello equivale a favorecer desarrollodesequilibra 

dio basado en las ventajas comparetivesque ofrecen los estudios.` - 

ción y transformación de productos básicos la redistribución del ingreso, 

la utilización, conservación y mejoramiento de los recursos,.ato., y no si  

guiando indicadores de rentabilidad o de lucro. 

Se requiere del 'establecimiento de objetivos nacionales, de acuer 

do con el desarrollo deseado, para que con base en ellos se armen programas 

de acción, apoyados posteriormente en proyectos adecuadamente orientados y 

estructurados, que constituyan verdaderas estrategias de apoyo para la con — 

secucidn de los mismos. 
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