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INTRODUCCTION

En la actualidad para poder invertir, se necesita tener una
clara conciencia de los objetivos a los que se desea llegar
Yy tener una base firme tanto econfmica como té&cnica para lo

grar dichos objetivos.

Por esto las distintas Empresas, tanto del Sector PG=-
blico come Privac », para hacer una buena inversién necesi--

tan un proceso de planeacién para cumplir sus metas.

En una economia como la de nuestro pals, las Empresas
necesitan satisfacer prinéipalnante los siguientes objeti--

vos:

Sector PGiblico : Maximizar el Producto Interno Bruto y
Minimizar la Varianza del Ingreso Per

cépita.

Sector Privado Maximizar las Utilidades Monetarias.

Para poder llevar a cabo estos objetivos, se requiere
de un cuidadoso estudio de los factores del mercado, de la
tecnologia con que cuenta, de los aspectos financieros que
conforman ° a la Empresa y de sus aspectos sociiles que la

envuelven



Para garantizar la obtencién de los objetivos y metas, me
diante el anilisis de los distintos factores que sean necesa-

rios conjugar nace el "PROYECTO".

Un Proyecto serd entonces un eiemento que obliga a anali-~
zar con lujo de defalle diversos temas y que por ello, requie
re de la intervencib6n de verdaderos profesionales y técnicos
“especializados en varias disciplinas cientificas, quienes de-
berdn centrar sus esfuerzos en un objetivo comin : la concep-
cién de un conjunto ordenado, detallado y confiable dé infor-

macién.

Es por esto, que el presente trabajo muestra los distin--
tos t6picos que son necesarios estudiar pa}a 1ograr el desa::
sar;ollo correcto de los objetivos de lﬁs distintas Empresas,
ademis de mostrar algunas herramientas Gtiles para la elabora

cién del Proyecto de Inversifn.

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

guiente manera:

CAPITULO 1. kg Formulacibn EE los Proyectos, que aporta -

la informacifn necesaria que me utiliza para identificar 1la -
necesidad de realizar una inversibn y con que elementos cuen-

ta la Empresa para su realizacifn.



.CAPITULO 2. EValuacibén de l1los Proyectos. Una vez identi-

ficado el porqué e= necesario realizar una inversifn en un -
determinado Proyécto Yy saber con que elementos éuenta la Em—-
presa, es necesario hacer un anflisis de las distintas opcio-
nes que se plantean para llegar al objetivo deseado y poner -
cada una de estas opciones en té&€rminos gue se puedan comparar
unas con otras. En esta parte se analiza la bondad de cada --

uno de los Proyectbs.que se desean realizar.

CAPITULO 3. La Seleccibn de los Proyectos. 'Una vez deter
minadas las bondades de los disfintos cursos de accién,'éurge
el problema de cual o cuales aceptar. En este capftulo se —--
plantean diveréoanmétodos de podér seleccionar 'CualfProyecto

o Curso de Accidén" es el mas conveniente para los fines de la

Empresa.
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FORMULACION DE LGOS PROYECTOS

ESTUDIO DE FACTIBILIDAD

Introduccibn

El estudio de Factibilidad, es una investigacién gque abarca

todos los datosre informaciones relevantes para el'desarro—
llo de un Provecto de Inversibn; estos datos e informacitén

deben ser ordenados y presentados en forma sistemftica,para

facilitar una decisibn en cuanto a la implantacién técnica,
econdmica, financiera y de mercado dél Proyecto.

Este estudioc de factibilidad es un instrumento para to
nmar decisiones y en este caso sixve para tomar una decisiﬁp
acertada de una inversién. Antes de tomar una decisibn defi
nitiva es necesario haber realizado una evaluacién de los -
diferentes aspectos que este estudio utiliza.

Dicho estudio constituye una base importante para poder
emprender los proyectos de manera firme y asi-evitar p&rdi-
‘das.

A continuacibén se describen cada uno de los puntos pa-

rd realizar el Estudio: de Factibilidad.

1) ESTUDIO DE MERCADO.-~ Este se refiere-al estudio de la de

manda de los bienes o servicios a que el Proyecto hace -
referencia.. Aqui se trata de determinar cuanto se puede
vender y a que precio, especificando las caractertsticas
del producto y tomando en consideracifn los problemas de

comercializacibn. Para el desarrollo de este estudio, se



2)

3)

m':iliza basicamente la investigaci6n directa aplicada a los
consumidores con el fin de calcular la demanda actual local
regional, estatal, nacional, etc.; las funcicnes gue la re-
lacionan con los precios, el ingreso y el gasto y asi poder
proyectidr el consumo en los préximos afios.

La investigacién de la oferta se debe de realizar tanto con

fuentes directas como con estadisticas.

ESTUDIO TECNICO .- "Se refiere a aquella parte del estudio

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

ticipacifn los indgenieros en las etapas del éstudio, insta-

_laci6n, puesta en marcha y funcionamiento del Proyecto™(1)

En este estudio se incluye la macro y microlocalizaci6n del
Proyecto, la disponibilidad de materias primas, el tamafio
de produccifn elegi&o de acuerdo a las posibilidades de mer

cado presentes y futuras; el proceso de produccién y la des

‘eripci6n de la maquinaria; asf como la magnitud de la inver

s5i6n {(con que recursos materiales cuenta como activos fijos

vy el capital de trabajo o circulante);'

ESTUDIO FINANCIERO .- La idea principal es la de proyectar

los ingresos futuros del Proyecto} los costos totales de -
produccién, los costosvfinancieros, las obligaciones fisca
les y laborales, las utilidades obtenidas, las aportacio--
nes de los socios y los cré&ditos indispensables. Esto es,

consiste en averiguar como se realizar8 la financiacifén, -

quien la efectuar8 y ‘de que forma, a.que gastos de finan--



ciamiento se atender&8, cuales son los ingresos previsibles,

en que medida y en que perlodo de tiempo.

4) ESTUDIO ECONOMICO .- . Bste estudio se refiere al impacto

que puede producir en la sociedad, el nuevo Proyecto. El1 -
problema que se desea resolver es, cual ser8 la forma de -
distribuir los recursos econfmicos de tal manera que sSu --

empleo sea el mds apropiado para la sociedad.

A continuacifn se describirin con mayor detalle cada uno

de estos estudios.




ESTUDIO DE MERCADO

Para lograr que un‘Proyecto de inversi6n logre su fin, es nece
sario tener bien estudiado el mercado al que se’va a satisfa--
cer, las conclusiones de este Estudio servirin de antecedentes
necesarios para los Estudios Té&cnico, Financiero y Econfmico -
del Provecto.

Antes de comenzar cua;quiera de estos estudios es necesa-
rio tener una idea aproximada, por lo menos, del tamafio del ==~
Mercado en cuestifn.. Si supera cierto nivel el voldmen de la
demanda interna y quiz&s el de expotacifn, es posible comenzar
con el estudio de la viabilidad té&cnica del Proyecto.

El Estudio de Mercado, nos va a dar el ambiente en que la
Empresa ha de vivir y al que debe adaptarse, los clientes, pro
veedores, competidores y todé clase de restricciones tanto téc
nicas como politicas, fisicas, 1ega1es y administrativas.

Con estas bases se puede pronosticar con mayor seguridad
la tendencia futura del Provecto.

Los datos aqul obtenidos deben proporcionar, en forma con
fiable vy realista, informacifn gue permita:

a) Técnicamente, y en base a 1los pron®sticos de ventas y

especificaciones del producto, seleccionar el proceso
y las condiciones apropiadas para la operaci6tn del --
Proyecto.

b) Financieramente, consequir apoyo. Egsto siempre sobre -

lag bases de que existe un mercado potencial que haré

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



c) EconSmicamente, disponer de los datos necesarios para

elaborar las estimaciones asociadas a la viabilidad -

del Proyecto.

La finalidad de este Estudio es probar gque existe un --—

nGmero suficiente de individuos, empresas u otras entidades -

ecénomicas que presentan una demanda gque justifica la puesta

en marcha de un determinado programa de produccifbn en un —==--—

ciertoc periodo.

Para dar a conocer todos los aspectos antes mencionados,

el Estudio de Mexrcado tiene que analizar los siguientes temas

principales como son:los siguientes:

a)

b}

c)
d)
e)

£)

Defipicién del producto o productos de estudio..
Delimitacién del &rea del Mercado o zona de influencia
del Proyecto.

An&lisis de la Demanda.

Anilisis de la Oferta.

An8lisis de Precios.

Anilisis del sistema de comercializacifén para los pro-

ducéos del Provecto.

A continuacifn analizaremos eun que consisten cada uno -

de estos puntos.

DEFINICION DEL PRODUCTO O PRODUCTOS DE ESTUDIO.

En esta parte se examinan las caracteristicas de los bienés o

gservicios que componen la linea de produccién del Proyecto,con



el propé§ito de definir el mercado al que corresponden y la mo-
vilidad de sustitucifn entre los hicnes gue compiten en tal -—-
mefcado.

Se incluye informacién que permita identificar el producto
principal y los subproductos (bienes y servicios), las caracte-
risticas, su composicibn, propiedades, calidad exigida (por el

mercado © leyes y reglamentos), vida Gtil, etc.

DELIMITACIONES DEL AREA DEL MERCADC O ZONA DE INFLUENCIA DEL
PROYECTO.

Cuando se analiza la viabilidad técnica y econSmica de un Pro--
vyecto productivo, lo m&s probable es que se tenga una idea ‘===
aproximada tanto de la ubicaci&ﬁ como de la magnitud de la ---
empresa que se pretende crear. Estos dos elementos tienen una
influencia significativa, al determinar cual seri el &rea espe-
cifica del Mercado en el que operard el Proyecto.

El an&lisis de la oferta y la demanda para el estudio, se
extender8 en un Srea econbmica gque serd definida con base en ~-=-
las caracteristicas del mismo producto, la ubicacifn y la magni
tud de 1la empresa en gstudio Y de otros. factores.

En este estudio debers aparecer'la informacifn que muestra
los elementos que influyen en la determinacién del mercado y --

cuales son sus limites.

ANALISIS DE LA DEMANDA.

Tiene por objeto demostrar y cuantificar la existencia, en ubi~
caciones geogr&ficamente definidas, de individuos o entidades -

organizadas que son consumidores o usuarios actuales o poten—--
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cliales del bien o servicio gue se piensa ofrecer.
En esta parte se debe abarcar los tres siguientes temas:

a) E1l volGmen de la demanda prevista para el perfodo de
la vida Gtil del Proyecto;

b) La parte de esa demanda que se espera sea atendida -
por el éroyecto, teniendo en cuenta la oferta de los
otros proveedores;

c) ¥ los supnaestos gque se han utilizado.para fundamen--~ -
tar las conclusiones del estudio.

Es necesario realizar un An&lisis hist6rico del compor-
tamiento de la demanda de un cierto conjunto de bienes o ser
vicios, para tener una idea de la evolucién pasada de esa .-~
- demanda a fin‘ae pronéstiear_su comportamiento futuro con‘Pn
margen razonable de seguridad.

Algunos supuestos relativos a la proyeccién de la de——-
manda futura que havy que tomar en cuenta son:

- La evolucidn del ingreso nacional y su distribucibn.

- La mobilidad de 1a poblacifn y su tasa de crecimiento.
- El comportamiento del sistema de precios.

Enti&ndase por demanda, a la cantidad de un bien o ser
vicio que los consumidores pueden y desean comprar a un pre-

cio determinado en un perfodo dado.
Medici6n de la Demanda.

Existen no menos de 90 formas distintas de medir la de-
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manda. Esta puede medirse con seis niveles de productos ~—-
(unidad de producto,clase de producto, linea de productos, -
ventas de la compafifa, ventas de la industria, ventas nacio
nales), cinco niveles de espacio (clientela, territorio. re-
gifén. nacién, mundo)}, y tres niveles de tiempo ( a corto, =
mediano y largo plazo).

Cada tipo de medicién de la demanda tiene una finali--
dad especifica. Por ejemplo, la companifia puede formular una
prediccifn a corto plazo de la demanda total total de un --
producto determinado, éon objeto de tener una base para pe-
dir materias primas, planear la produccifn y organizar el -
financiamiento a corto plaéo o también podria convenirle -~
hacer una prediccin a largo plazo de la demanda regional -
de su linea principal de producto, para eétudiar,una posi--
ble ekpéhéi&ﬂ de su mercado.

1as empresas utilizan diversas medidas de la demanda—-

para desarrcllar tres funciones ejecutivas importantes:

a) El Anflisis. de las Oportunidades Comerciales.
b) La Planificaci6tn del Esfuerzo de Mercadotecnia.

. ¢) El Contrpl de sus Actividades Mercantiles.
El Anslisis de las Opoitunidades Comerciales.

Toda Compaiifa necesita optar entre los numerosos Mer—-- -
cados o Submercados gque se le abren. Esta opcifbn se facili-
ta considerablemente haciendo cdlculos cuantitativos de la

demanda de esos mercados. A continuacién se describirdn di-
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versas situaciones en donde se explica la importancia que tie
ne la medida de la demanda para analizar las oportunidades ~--

del mercado:

Una gran tienda de departamentos va a decidir en cu&l
de los cinco suburbios de que puede disponer, debe ins
talar una tienda sucursal de departamentos. En cada --
una de estas;localidades el factor orientador serd el

c5lculo del potencial de ventas de la Compania.

Una firma electrénica.necesita‘decidir si debe produ--
.cir equipos ligeros v port&tiles de televisiSn. Para -
- llegar a una decisién le convendrd gue el departamento
de investigaci6bn de mercados'haga un.calcqlo de la de-

manda total a largo plazo.

bna Compaﬁia productora de equiéos de oxigeno estf es-
tudianto si debe ampliar la cohertura de ventas, inclu-
vyendo las casas de aparatos quirGrgicos y los departa-
mentos ‘de incendios. Ayudars mucho a la Compaiifa un --
c&lculo de las ventas poﬁénciales de este sector del -

mercado.

La Planificacién del Esfuerzo de Mercadotecnia.’

.

Despu€&s de seleccionar sus mercados, la Empresa tiene —-
gue planear detalladamente un programa de mercadotecnia. Nece
sita formular decisionés a breve plazo sobre la distribucifn
y destino de sus recursos limitados por encima de mﬁchas pr&c

ticas de la competencia; debe decidir a largo plazo los Indi-
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ces de expansibnde su equipo de capital y de sus fondos. -
Tanto las decisiones a corto como a largo plazo requieren
de c8lculos cuantitativos de la demanda. Asi{ se demuestran

en los siguientes casos:

El gerente de ventas de una compafifa proveedora de
hospitales se propone destacar a cinco nueves agen-—
tes de ventas en las 4reas en que m&s hacen falta.
Necesita cilculos sobre el crecimiento futuro de la
demanda en los territorios érincipales de lé compa-
fifa con el ohjeto de tener una base para destinar a

los interesados.

Ei qerehte de publicidad de una firma de aire acoh—
‘dicionado tiene gue iepartir su presupﬁestp publici.
tario'eﬂtre la propaganda industrial y para el con-
sumidor. Necesita un.calculo de la demanda a corto
plazo‘para cada sector, afin de poder repartir los

fondos.

El comitérejecu;iVQ de una §ran compafifa de éervi-r
cios-bﬁblicos necesita un cilculo a largo plazo de
la expansién de la poblacién y del negocio, para —-
que le sirva de base en la planificacién de sug =—--

actividades futuras.
El Control de sus Actividades Mercantiles.

Las operaciones reales de una compaiila en el mercado

~adquieren significado cuando se les compra con medidas del
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movimiento potencial potencial desarrollados por productos,
territorios, agentes de ventas y distribuidores.

En las situaciones que se exponen a continuacifn se --
observa comec se usan estas medidas en la demanda con fines

de control:

. Una gran empresa norteamericana productora de apara-
tos de televisitn ho estaba satisfecha con sus vgné—.
tas en Vénezuela; Por estd se encarqb el depaftaﬁeﬁ-
to de investigacifn de mercados de un cilculo nuevo

de las ventas potenciales de la compaﬁ!é en ese pais.

- El gerente de ventas de distrito de una compafifa de
seguros queria subdividir un- territorio de ventas,en
que éstas eran extraordinarlamente elevadas. El agen
te encargado del mismo se oponla, porque, segfin él,
el territorio tenfa un potencial corriente de ventas
y el volGmen elevado de las que obtenia, gse debfan a
‘su- competencia como vendedor. El gefente de ventas -
encargl a su personal investigador que determinase -

.el verdadero potencial de ventas de dicho territorio.

. El vicepresidente de una empresa ae tractores encar-
g6 al departamento de investigacifn un nuevo c&lculo
de las proporciones del mercado potencial.de‘un trac
tor que se estaba vendiendo mejor de lo que se espé-

raba.



15

Como se pudo observar - en los ejemplos anteriores- -
cada una de las tres funciono2s anteriores son indispensa-—
bles para que la direcciSn pueda analizar, planear y con--

trolar sus esfuerzos.*2
La Curva de Demanda.

Una forma de analizar la demanda, es. por medio de la
curva de demanda. La curva Qe demanda para_ﬁn bien, por —-
éarte de uﬂ grupo de compra&ores, es el cqnjunto'de‘puntos
que indica la cantidad de ese bien que dicho grupo adqui--
rird por unidad de tiempo a diferentes precios. Tambi&n se
puede definir en términos del precio que se pagari por ——
'cualquier cantidad. Por medio de esta curva es posible de-
terminar la relacién entre lascantidades consumidas y el =
ingreso en sus distintos niveles, con asto es posible cono
cer las cantidades que los consumidores demandars§n a dig—-=
tintos niveles de ingreso.

La representacifn de la demanda en forma grafica (por
medio de la curva de demanda), se hace.de la siguiente ma-
nera: En ei pPlano cartésiano en el eje‘de'las abscisas  (X),
se colocan las cantidades consumidas y en el eje de las or’
denadas (Y) se representan los precios del bien que se esta

estudiando.

*2 Ver referencia 4



16

La representacifn se muestra en la siguiente figura:

APV CREPUE P S 411
4 ) 78

GRAFICA DE LA CURVA DE DEMANDA.

?net. Bn ésta fiéuta, los cambios en la cantidad demandada, sig
nifican gue para u;a mijisma cantidad.ofrecida en el mercado, los
cohpumidores estarfan didpueatos a pagar m&s o menos que ah;es,
segfin sea el desplazamiento de 1la curva, Asf: '
<81 se deplaz; del punto A al punto C, una misma oferta Qz,
los cohsuﬁidores estin dispuestos a pagar mayor precio.
Un desplazamiento del p?nto C al punto A significa que los
consumidores pagardn menos. ) .

Si hay un desplazamiento de A a B esto significa gdue hay --—-—

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

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

a otra,significa que hay modificaciones en la oferta.

CURVA DE DEMANDA~-INGRESO

X
CANTIDAD DEMANDADA

VE'n EBtﬁ' figura ge.uede apreciar ;oino .1a curva BB muestra que el
consumidor responde a los aumentos- del ingreso con aumeﬁt:os en
la cantidé,d d'g la mercancia’ que compra, mientras que la curva

B'B', demuestra que al ‘disminuir el ingreso, el consumidor re-

‘duce el monto que adquiere de la mercanclfa en cuestidn.

.-
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ANALISIS DE LA OFERTA .

.

Es uno de los aspectos del mercado gue presentan mayores dificul-
tades pricticas para su estudio. Por esto es necegario utilizar
una variedad de técnicas de encuestas, directas o indirectas, --
con el propésito de lograr esa informacifn, por lo menos, determi
nar cierto tipo de datos que permitan analizar la situacifn ac=--

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

ANALISIS DE LOS PRECIOS.

El an&lisis de los precios que tienen las bienes y servicios que
se espera producir, se hace con el prop6sito de caracterizar &a =
que forma se determinarin y el imﬁacto que unﬁ alteracisSn de los
mismos tendria sobre la oferta y la demanda del producto.
Decisiones Sobre Preciosf

A pesar de gque cada dia se d& mids 1mportancia a factores no
relacionados con los precios, los precios siguen constituyendo un
elenento imbortante Y especialmentg ‘diffcil en determinadas si--
tuaciones.

(; ﬁara establecer sus precioa; una Empresa puede orientarse --
poxr un modelo.que utilizan los economistas, llamado"Modelo Te€6ri-
co de Fijacifn de Precios". Esta modelo indica c&mo puede averi--
guar la Empresa -culdl es el precio que le va a repregentar mis uti
lidades’afcorto plazo cuando calcula la demanda y los costos o -=-.
tiene a su disposicibn cilculos al efecto. En la préctica, las --
compdiiias suelen orientar su fijacién de precios hacia los costos
( como cuando se fijan en funcién de un margen minimo o de pre—-

c¢ios meta), hacia la demanda 6 hacii la competencia.
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ANALISIS DE LA OFERTA .

Es uno de los aspectos del mercado gue presentan mayores dificul-
tades practicas para su estudio. Por esto es necesario utilizar
una variedad de técnicas de encuestas, directas o indirectas, --
con el prop6sito de lograr esa informacifn, por lo menos, determi
nar cierto tipo de Aatos que permitan analizar la situacifn ac+-—-

~tual y futura de la oferta de un determinado prcducto o.servicio.’

ANALISIS DE LOS PRECIOS.

El anilisis de los ﬁrecios que tienen las bienes y servicios que
se espera producir, se hace con el propésitc de caracterizar #a -
que forma se aeterminafin Y el,iméactO'que un# alteracién ae los
mismos tendr;a sobre la oferta y la demanda del producto§
Decisiones Sobre Preciosf

A pesar de gque cada dfa se 44 mé&s 1mportancia a factores no
relacionaéos con los precios, los precios siguen constituyendo un
éiehenfbiiméortahte;y esﬁecialﬁenﬁé ;diflcii en deterﬁihadas si-—
tuaciones. ‘

[> éara establecer sus érecios; una Empresa puede orilentarse --
por un mode;o que utilizan los economistas, llamado"Modelo Tefri-
co de Fijaci6bn de Precios'; Esta modelo indica cGmo puede averi--
guar la Empresa - cull es el precio que le va a repregentar m&s uti
lidadés‘a corto plazo cuando calcula la demanda y los coatos o == .
tiene a su disbosiciﬁn c8lculos al efecto. En la pr&ctica, las --
compirias suelen orientar su fijacién de precios hacia los costos
(. como cuando se fijan en funcifn de un margen minimo o de pre--

cios meta), hacia la demanda o haciA la competencia.
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El establecimiento de los precios constituye un pfoceso com=-
plicado si se tiene presente gue los diversos productos de una --
linea suelen tener relaciones de importancia en cuanto a la deman
da y los costos. Por tanto se debe de desarrollar un conjunto de
precios mutuos que maximicen las utilidades de toda la lfnea. En
la mayor parte de las empresas se fijan precios provicionales —-—-
para los broductos de su linea, cargando utilidades minimas a los
costos totales, a los incrementales, o a los de conversifn, y mo-
dificando después-esog precios segfin sea la demanda individual de

los praductos y los factores de la competencia.
ANALISIS DEL SISTEMA DE COHERC;ALIZACION.

Los problemas—que‘debén'de examinarse en esta parte son: el alma-
Jcenamiento; transporte, acondicionmniénto'y presentacién del pro-
ducto, sisﬁema§ de crédito al consumidor, asistencia técnica al
usuario, publicidad y propaganda y todas las cuestiones que afec-
tan los medios establecidoi'bata Aiégurat el movimiento de los —-
bienes entre el productor y el consumidor.

El :.  conocer el mercado p&rabfinesvde an8lisis de un proyec
tc;.significa astar capacitado para contestar las siguientes pre-
guntas :

1] ¢ Cufl es el tamafio del mercado y cuil es su.tasa de cre-

cimiento? )

2) & Cufl es el volfmen y el precic de produccién gque espera
vender en afios futuros, en vista de la clientela poten-
cial, la reaccifn de los competidores existentes, la po
sible llegada de nuevos competidpres, la estructura de

costos y precios, asi como sus tendencias pasadas y las
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que se esperan para el futuro?
En gué mercado (s), geobgrifico(s) o sectorial (es) espera
competir la Empresa y, de acuerdo con esto, cual es la -

base de su politica para distribuir y comercializar el -~

producto?
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ESTUDIO TENIQO

Una vez que el Estudioc de Mercado ha demostrado que existe deman
da suficiente del bien o servicio en cuestifn, el siguiente #stu
dioc i:a realizar (o que conviene realizar) es el Técnico o Inge--—
nieria del Proyecto.

En los aspectos té&cnicos del Proyecto se analizan los pro-
blemas relacionados con la localizaci6n, el tamafic ¥y el proceso
productivo utilizado en la Empresa para la obtenci&n de bienes o
servicios, asi como el andlisis de los costos.

El conocimidnto de los diversos aspectos té&cnicos deben de
responder a- las siguientes interrogantes: ehé6nde producir?,iCuln
do pioducir?,aCu&hdo prodﬁcirlo?,acéﬁo producirlo?,:sCon qué se -~
'véAa producir?'*3 ‘

Las decisiones que se adopten como resultado del presente -
Bstudio, determinarin las necesidades de capital y de mano de 6-
bra gque temdrs que atenderse para ejecutar el proyecto y ponerlo
“en operacidn.

Para ver como el Estudic Técnico proporcicna la informa-+-
ciGn‘para responder a todas las interrogantes y a las necesida--
des que de ellas se desprenden, es necesario considerar los si--
guientes estudiﬁs:

1. Estudio B&sico.

2. Estudio Complemehtario.

3. Integraci6n y Andlisis de Costos.

*3 Ver referencia 2
22
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1. ESTUDIO BASICO

Este estudio comprende el anflisis del tamaﬁo: la localizacidn
y el proceso productivo que empleari la Empresa para la produc
cifn de un hien o servicio;
TAMARO. E1 tamafio del proyecto es medido éor la capacidad de -
produccién de la Empresa para crear bienes o servicios en un -
determinado pexlodo. i
~En un proyecto industrial; por ejemplo; se define el tama
no por el peso, el volfimen o el nfimero de unidades del bien ma
nufacturado, en una unidad de tieméo; En los ﬁroyectos de rm——
carreteras el tamafio es el voldmen del tr&fico diario. En un -
proyecto de cré&dito, es el moﬁto total de los préstamos que se
pueden hacer anualmente.
Los facto;es importantes que influyen en la decisién del
tamafio son:
A. Justificacifn del tamafio:
a) El1 mercado de consumo ¥y abastecimiento:
b) Resuiltaddos.: de las economias a escala:
¢) Disponibilidad de los recursos financieros.
d) Obras fisicas como :
- Inventario
. Relacién y especificaciones de las obras que
se realizaran:
. Clasificacifn funcional y caracteristicas espe
cificas de las obras.
B. Dimensiones de las Obras:

a) Exigencias en Terrenos.
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b) Dimensiones fisicas.

c) Cantidad de Materiales.

C.Requisitos de las Ohras:
a) Materiales.
~b) Mano de Obra.
c) Equipos, maquinarias, herramientas o. instalacfiones

para construccién.

D.Problemas Bspecificos:
a) Resultanbes de oondic¢iones geograficas ¥ ffsicas.

b) Resultantes de problemas 1nstitucionales.

E COBtoa.
a) Costos unitarios de los elementos de la: agbra. :

b)'Costos totales de las Ohras.

PROCESQO DE PRODUCCION. Se entiendec;hb el‘procedidento técnico

utilizado én el Proyecto para obtener lcos bienes o servicios,
esto es, la organizaéi&n-ddecuada de un conjunto dé insumos ———
para obtener el resultado deseado. Para esto; se dehbe definir
uQ? funcidn de broducciﬁn espécifica *4. Generalmente, debe ele
girse de entre variaé posibilidades,procesoé conocidos y experi
mentados prévi;mente Y., aquellos no probados deberdn ser anali-
zados con mayor cuidado. Los factores que determinan la elec--

-

cién del proceso son los que se presentan a continuacién.

*2. Véase el anexo nfmero 1 de asta Seccibns.
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A. El ambiente econSmico, en donde intervienen aspectos tales
éomo:
a) Disponibilidad, c¢ostos y caracteristicas de insumos.
b} Tamafio del mercado de dichos insumos y politicas de =~
importacibn. =
¢) Digponibilidad de servicios por ejemplo : energia elec
trica, mantenimiento, agua, transporte, etc.
B. La tecnologla, donde seri importante considerar:
a) La intensidad én el uso de divisas. .
b) La intensidad en el uso de mano de obra.
c) Los procesos comunmente utilizados.

d) Las innovaciones recientes.

- AMdem&s, seri conveniente-cohocer las normas ambientales --~
'que regulan el uso del proceso, asi como el grado de capacita--—
cifn que se requeriri para que el perscnal eate en posibilida--

des de ejecutar las actividades en forma eficiente.

LOCAiIZACION; Este estudio se refiere tanto a la macrolocaliza-
cién como a la microlocalizaciSn de la nueva unidad de éroduc-—,
cibén, hasta llegar a la 1ocalizacién'brecisa de su ubhicacién en
una ciudad o en una zona rural.

v-~Los factores que condicionan la localizacifén son:

A. El1 Mercado de consumo y Abastecimiento.

B. La disponibilidad y caracteristicas de 1l1la maho de obra.

.C. Disponibilidad de Servicios como:

a) Facilidad de Transporte.



26

b} Energfa Eléctrica y Combustible.

c¢) Suministro de agua.

d) Medios de comunicacifin.

D. Disposiciones legales, fiscales o de Politicas Econdmicas.

2. ESTUDXO COMLE@NTARIO

Concluldo el Estudio Bisico, es necesario una descripcién de las
~ Obras Fisicas *3, de la unidad;de praduccién, el Calendario de ~
realizacifn de todo el proyecto y la OrganizaciOn de la Empresa

o de la Entidad que serS resbonsable de su puééta en prictica y
operacidn. '

3. INTEGRACION Y ANALISIS DE COSTOS

Esta parte se presenta como conclusién del Estudio Técnico y con
siste en la determinacifn y distribucifn de los costos de la --
Inversién fisica y de los de Operacif6n del Proyecto, en t&rminos

totales y unitarios.

Los puntos que hay gque tomar en cuenta para el An&lisis de
los Costos, soﬂ los siguientes:

A. Costo total de 1la Inversién ffaica, en dondé se incluyen -

los gastos de construccién de la obra fisica, de adquisi--

ci6n, transporte ; montaje de equipos -; m&quinasiy de la

previsi6én de existencias.

B. Costos de Operacifn, en donde se incluyen, los gastos %otg

*%.0hras Fisgicas se entiende como: edificios,obras civiles, acce
soy , etc.
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les como mano de obra, manejo y adquisiciSn de insumos, ==
servicios y depreciacifn.

€. Costos Unitarijos.
Estos costos deben de presentarse para por 1o menos tres -—
niveles de produccibn, que se estimen como el minimo, el
maximo y el mas frecuente, en el funcionamiento previsto
de la Empresa. Esta parte servir&:ﬁnm.hacer~una compara-—-—-—

cifbn, a nivel unitario, de las diversas alternativas que

se presentan.

r



28

ANEXO 1}

FUNCION DE PRODUCCION

Una de las funciones de produccifn que se utiliza con mds fre-
cuencia en el An&lisis Econfmico, es la Funcifn de Produccién
Cobb Douglas que m&s adelante se explicarA&.

Una Funcifn de Produccifn expresa matemiticamente la rela
cién entre las cantidades de insumos o recusrsos necesarios —-
que emplea un empresario para producir productos. .

El an&lisis formal de la Empresa es, en ciertosvaspectos
similar al andlisis del consumidor. Esto es, el cénsumidor ad-
quiere articulos, con los qué 'produce'vsatisfaccidh; el empre
sario adgquiére insumos con los que produce érticulos; el consu
miaor poéee una funcién de utilidad; la‘Empresa una funcién de
Produccidn. El consumidor desea maximizar la utilidad que'ad--'
quiere del consumo de articulos; el empresaric desea ma#imizar
el bheneficio que obtiene de la producciSn y venta de articulos.

Por medio de la funcién Cobh Douglas *6, el empresario --
puede‘deciair con mayor facilidad Cémo y Cuidnto se necesita de
cada insumo para producir cada uno de sus articulos o produc--
tos.

Ia funcién de Cobb Douglas es la siguiente:

o= AKaLl-a
donde:

Q = Producto o Salida.

K = Capital o Insumo. !}

L = Trabajo o Insumo.

A,a = Constantes positivas.

*6 Ver referencia 3
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Para un valor especifico de A y a, la Funcién de Producci&n
Cobb Douglas se grafica de la siquiente forma:

K
/R
e
7 ~
CANTIDAD |
. DB . Q= 300
CAPITAL -
Q=200
Q=100
(o]

CANTIDAD DE TRABAJO -

En este-ejemplo, el nivel isocu&ntico o Curxva Q=100 re
presenta todas las posibles comhinaciones de L y k que dan
como resultado 100 unidades de pwbdunctos.nbrolucios.

Las caracteristicas de la funcifn de Cobb Douglas son

' las siguientes:
(1) Es una ecuacifin Homog&nea de grado uno.
{2) Sus isocuantas o curvas tienen pendientes negati-
vas y. son extrictamente convexas para valores po-
gitivos de K ¥ L.

Las funciones de producci&n Homogé&neas como la que te-
nemos, muestran los rendimientos o utlidades que produce un
determinado producto ({(output) de acuerdo al comportamiento
de los imxmds gque componasy al produéto. Esto es, si el pntduc

to!: aumenta en la misma proporcifn que los ihsumds, el rendimiento
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es constante, para las combinaciones de insumos gue se consideran.
Los rendimientos son crecientes .si el producto aumenta en propor-
cifén mayor y decrecientes si aumenta en proporcifn menor que los

insumos.

Una funcibén es homog&nea de grado k si:

£ltxy, tx2) = tFE(xg1,x;)

donde k es una constante y &t es’cualquier nGmero real positivo.Si
ambos insumos se aumentan (xj3,xX3), el producto auménta por el tk,
Los rendimientos son crecientes si k»1l, constantes si k = i y de
crecientes si k<¢1.

La homogeneidad se puede ver f&cilmente con la Funci6én de
Cqbb Douglas de la siguiente forma: si a los factores X y L los -
cambiamos por kK y kL, respectivamente, el producto puede cambiéE
se como sigue: -

A(kK)3 (kL) 172 = ka+(1 a)(AKa 1fa) = KO

éor tanto la funcién de Cobb Douglas es Homogé&nea.

Es asi como la Funcién de Produccifn nos ayuda para un me-
Jor estudio del comportamiento de nuestro producto de acuerdo a
los recursos gue se necesiten para el logro de nuestro prlncxpal

objetivo.
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ESTUDIO FINANCIERO

Este Bstudio formar& las bases para‘determinat la rentabilidad del
Proyecto en té&rminos monetarios.

_ Este Estudio comprende la inversibén, la proyeccién de in--
gresos y gastos y las formas de financiamiento que se preveen
para el perlfodo de ejecucidén y de la operacifin del Proyecto.

En esta parte debe de demostrarse que la capacidad de in--
versibn de ;a Empresa Piblica o Privada reséonsable del Proyec-—
to, no depende tan sSlo de los resultados de operacién, sino ~~
que estf respaldado por el capital propio aportado por IA“Eﬁprg
sé. Es degir, este Estudio debe de proporcionar toda aquella --
informacién que permita representar los aspectos de Mercado Yy -
Tecnologia (pringipalmentg este iltimo), en reportes financie~~
ros tales como, el Presupuesto de Ingresos y Egresos, ei Estado
»ag Resul tados, el Balance, etc. de tal forma que a partir de
estos se facilite la inveétigacidn sobre posibles fuentes de f£i
nanciamiento y ademids sisexr® viable-la adqﬁisic;@n de capital ~
necesario para el desarrollo del Proyectd.' o

La informaciSn gque proporciona este estudio har8 posible
calcular los Inéices bisicos para la Evaluacifn del Proyecto,-~
como la Tasa Interna de Retorno, el Valor Presente Neto y el
periodo de Recuperacifn de la Inversifn, ‘que poéteriotmente se
explicardn. Estos elementos que se acaban de mencionar ﬁ;s ser~

vir&n de base para tomar alguna decisifin de llevar a cabo el -~

Proyecto.

3z
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Para un mejor anflisis del Estudio Financiero, es necesario considerar
los siquientes puntos:
A. La Inversifn del Proyecto.
B.” La Estructura Financiera.
C. Las Posibles Fuentes de Financiamiento.
A continuacién se mencionari en que consiste cada uno de
ellos:
A. La Inversién del Proyecto.
Este aspecto, va xelacionado con los resultados que se =-—

obtuvieron en el Estudio Té&cnico, ya que las décisiones -

que se produjeron en dicho Estudio, deben ser justifica--

‘das financieramente, esto es, es necesario establecer el

monto de las Inversdones y los Gaétos, tanto del proceso,

~ tamafio ¥y localizacién, as! como lo relacionado con lqs
‘obras fisicaé, organizacifn y calendario del Proyeéto.AQI;
se estar8 en la posibilidad de determinar si los recursos
’financieros son suficientes para la puesta én mﬁrcha Yy --—
-~ ooperacifn del. Proyecto.,
La decisifn: de seguir adelante con el Proyecto, signifi-
ca que habr& que asignar una cantidad de recursos varia—-
dos, los que pueden agruparse en dos grandes tipos :
a. Los requeridos para la instalacifén del Proyecto ,y
b. Los necesarios para la etapa del funcionamiento.
Los primeros constituyen el Capital fijo del Proyecto y
los requeridos para el funcionamiento, constituyen el Ca-

pital de Trabajo.
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FORMATO 1

FORMATO PARA EL CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO
PROYECTO:

ANOS
_ 1 2 3 4 5
EFECTIVO MINIMO
REQUERIDO

INVENTARIOS
CUENTAS POR-
COBRAR

SUMA

- PROVEEDORES . . . : LT

CAPITAL DE TRABAJO

INCREMENTO EN CAPI
TAL DE TRABAJO
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Estructura Financiera.

Para ver claramente como se conforma esta estructura, es ne
cesario realizar un andlisis comparativo que incluya las ne

cesidades de recursos financieros, y por otro lado las pro-:

- yecciones de ingresos de operacifn, basadas en las estima--—-

ciones de uso de la capacidad instalada y precios de venta
estimados.‘ ]

Los precios de venta esti@adosw es informaci&n querdebe de
pfoporcionar el Estudio de Mercado, y en lo gque respecta a

las estimaciones de la capacidad'instalada, el Estudio Téc

" nico.

Los resultados que deben producirse son:

a. Presupuesto de Opeiaciéh ('o Financiero).
Para determinar la factihilidad de un Proyecto, Se re--
Quiere del CSiculo de Presupuestos de Ingresos y por --—
otro lado, una Estimacién del Presupuesto de Egresos.
Para el cflculo del Presupuesto de Ingresos se utiliza-
rs, cifras de volGmenes y precios devvént;‘bbtenidos en
la investigacifn hecha de HefcadoP - én el cflculo de -
egfeuoa se empleaian los volumenes y precio# de los in-
sumos requeridos para la operacién del Proyecto.
Cocn estos presupuestos nos permitir&n, poder realizar -
pron6sticos del costo unitario de produccifn, asi como
estimaciones del presupuesto de las utilidades deriva--

das de la Operacifn del Proyecto.
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A continuacifn se mostrard la informacifn que se requie

re para la elaboracifn de este Presupuesto.
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ESQUIMA DE INFORMACION (UE SE REWUIFRE PAMA LA ELABORACION DEL PRESUPUESTO FINANCIERO
’ DEL PROYECTO

PRESUPUESTO D2 ESTUPMA 1
GASTOS DE DIS-
PRESUPUES
- | PUBLICIDAD Y T0 DE GAS
05 DE
PRESUPUEST) DE VENTAS
ADQUISICTON DE
MAT, PRIMA
PRESOPUES
TO DE
[PRE.0E MAND DE | CUENTAS
OBRA DIRECTA B POR PAGAR]
TNDIRECTA
PRE.DE GASTOS PRESUPUES l_pmmug PRESURUES |
DE ADQUISICTON 105 DF GRS 0 DE TO FINAN=-
¥ MATERIALFS TOS DE PRO CAJA CIEFO
. | uocTon . iToTaAL
[FROGHAA TE | .
2 VERSION FIJA
] E==]
ADMINT - DQUISICION GENERALES PRESUPUESTO
DE_TNGRESOS [TIVOS ' r—-—-mamm
R VENTAS POR COBRAR
PRESUPUESTO PRESUPUESTO PRESUPUESTO I PLAN DE APLI
DE OTROS DE UTTLIDA- UTILIDA-|__[DIVIDEN- CACTONES DE
INGRESOS © | peEs prrms [SOBRE LA DES NETRAS jpos UTILIDADES O
RENTA ALM.DE CAPTTAL
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Flujo de Efectivo Proforma.

Este reporte es itil para Proyectos que pueden refe-
rirse a cuestiones industriales, comerciales o de ==

prestacién de servicios,

Aqui se refleja las fuentes que captaridn recursos -—-—
para la amortizacifbn del Capital y de los intereses,
asi como las disposiciones y el ejercicio de los Cré&

ditos de mediano y largo plazo.

La informacifn que se requiere para este reporte se

presenta en el siguiente esquema:



6€

e 2

INVERSION

]

ORGANI ZAC TON

QOSTU DE
PNVERSION

PAXOS TE
MAT. PRIMA

ALARIOD

DE TNVERSTON

¥/O0 FINANCIA

nsmmsos‘

GASTOS DE
VENTAS Y

pacacos |
P

ESTUDIO
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c. Estado de Resultado Proforma.
Con este reporte se determina los resultados netos
(utilidades o pérdid'as)del Proyecto, en un determi
nado perfodo> de tiempo. Se denéemina proforma ya gque
se hacen estimaciones a los cinco afios siguientes
&e lapuesta en marcha. La informacifn requerida --

para este reporte se muestra en el siguente forma-

to : .

PORMATO 2

Ventas Nacionales
Ventas Exportaciones
VENTAS TOTALES (1)+(2)
Costo de Produccifn
Dtilidad Bruta (3)-(4)
Gastos de ndm{nistraciﬁn.

Gas(':osdeVem;a'

‘Gastos !'.‘inam_:iems

Otros (Regalias)

Utilidad de Operacifn
(5)-(6+748+9)

I.5.R. (10) x .42
R.U.T. (10) x (i)

Utilidad Neta (10)-{11+12)

Donde 1 es la tasa cue estd vigente
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BATANCE GENERAL PROFORMA )
Con este reporte se persigue conocer la situacibn fi-
nanciera del Proyecto ( cinco afios) de manera que sea
posible identificar, el valor de cvada una de las pro-
piedades y obhligaciones, asf como el importe del capi
tal contable en cada ejercicio.

La informacién necesaria se presenta en el siguiente

formato:
FORMATN 3
BALANCES GENEFALES PROFORMA DEL
PROYECTO :
- MILES DE PESOS -
ACTUAL 1 2 3 4 S
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FORMATO 3
continuacibn...

PASTVO CIRCULANTE

Proveedores

MAcreedores

Cré&ditos Bancarios
Otros Imp. vy RUT x pagar

TOTAL PASIVO CIRCULANTE
PASIVO FLJO
Crédito :Fuente
Cr&dito:Int. Financiero
Otros

- TOTAL PASIVO FLIO

PASIVO TOTAL
oSt b e

de ejercicios anteriores
Resultado del Ejercicio

TOIRL, CARTTAL, QONTARTE

"PASIVO + CAPITAL
LA Tt by e
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L.P.= LARGO PLARO

ESQUEMA If 1A INFORPACTON QUE SE REQUIERE PARA IA ELARORACTON [EY, BALANCE GENEFAL PROFORMA

ESQUEMA 4
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Otro de los reportes que es importante de elabqrar es:
‘e. Estado de Origen y Aplicacifn de Recursos.

Este documento contable nos presenta los cambios que
han ocurrido en los activos, pasivos y capital conta
ble, en un perfodo que represente alguna etapa del -
ciclo del Proyecto.

La forma en c¢omo se debe elaborar se presenta en el

esgquema que se muestra a continuacibn:




9%

ESQUEMA DE LA DFORGCION (UE SE WQUIERE PAMA LA EIARGRICION DL, ESTAOO DE ORIGEN ¥ APLICACECN

fo i W]




‘Lﬁ

CONTINUACTON DFL ESQUEMA (UE SE REQUIZRE PARA LA FIABORACYTON DEL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS

el
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Proporci6n de un orden de actividades a realizar para la in-

tegracifn de la Estructura Tinanciera.

1. Elaboracifén de la estructura inicial de inversién y 'finan
ciamiento en base al costo de los elementos que integran
la inversién fija.

. A continuacidén se presenta el formato para la elaboracién

del Plan Financiero.

PLAN FINANCIERO DEL PROYECTO:'
‘ AROS

0 1 2 3 "4 s
REQUERIMIENTOS : ’
- Incrementos en Activos Fijos

Incrénentos en Activos
Diferidos

Incremento en Capital
de Trabajo

Amortizacifin de Cré&ditos
Otros Pagos

FUENTES:

Utilidad Neta
Depreciacifin y nmrtimciﬁn
Generacifin Interna
Capital Social

Préstamn: Fuente
Préstamn: Int. Financiero
Otros Préstamos

Préstamo Corto Plazo




(1

E9QUEMA DE LA

INVERSION Y
ESOUEMA 6

TNFGMACTON QUE SZ REQUIERE PARA LA ELABORACTON DEL. PROGRAMA
be FIRANCIAMIENTO

ey
PROGRAMA [E

05 PROPIOS

ADQUISTCTIONES
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Preparacién de un programa de inversién y financiamiento con
base en la informacifn que resulte de la elaboracifén de la -

Estructura Inicial de inversién ( punto nGmero 1).

Elaboracién de un Calendario de amortizaciones de los crédi-
tos previstos para el financiamiento del Proyecto. Bn el ~-
Formato 5, se presenta la forma de como presentar la Tabla -
Cobertura de la Deuda y en el Formato 6, la AmortizaciSn de

la Deuda.

Estimacifn de un Presupuesto de Costos Totales de Operacifn

del Proyecté. Para este fin se recomiénda utilizar lo que

se presenta en el Esquema 1.

‘Elaborécién.de una proyeccisn de requerimientos de Capital -

de Trabajo para la Operacidn del Proyecto, esto'serpuede rea

lizar en base al Presupuesto de Costos gque se presenta en el -

Formato 1.

Elaboraci6n del Flujo de Efectivo Proforma. Con 1a‘1nfdrh§-—
cifén obtenida en los puntos anteriores y el Esquema 2 se pue

de proceder a su elaboraci6n.

Preparacifn de Estados de Resultados Proforma, que se esti--

man con base en la operacifn prevista y en los presupuestos

de 1ngresda Yy egresos del Proyecto. Ver Esquema'3 y Formato

2.
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Elaboracifn de Balances Generales Proforma, que reflejan
la situaci6n fianciera al final de los perfodos anuales de

la Operacifn del Proyecto.

siguiente punto a cubrir una vez terminada la recopilacién

informacidn para la Inversifn del Proyecto asf como para la

Estructura Financiera, es el siguiente :

C.

Posibles Fuentes de Financiamento.

Cada Estudio que se ha realizado, nos ha permitido tener -
informaci®n, para decidir si se continfia con el Proyecto.
aAhora es necesario establecer los recursos financieros ne-

cesarios, ademis de‘describir los mecanismos a través de -

108 cuales se ir&n utilizando tales recursos.

jiLa investigaciSn que se lleve a cabo, dehe de contemplar -

las fechas en gue se precisan los recursos de inversibn? -
asf como los componentes de crédito tanto de moneda nacio-
nal como extranjera.

Las fuentés(de recursos de donde proﬁieﬁe el capital nece-

sario para el financiamiento de Proyectos son:

‘ A, Fuentes Internas:

i. Utiiidades no distribuidas.
ii. Reservas de depreciacién o de otro tipo.
b. Fuentes Externas:
i.. El Mercado de dinero,
ii. El1 Mercado de Capitales.
Para la investigacién del financiamiento deLPmoyectﬁl las
que mis interesan son las fuentes externas.
Lds principales fuentes externas de financiamento, las cons

tituyen los diversos tipos de préstamos y las aportaciones
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de capital en forma de acciones. El acceso a ellas, puede
ser o bien de manera directa mediante la venta de acciones
o bonos al pfiblico, o a través de intermédddrids:: financie
ros como los Bancos o Casas de Bolsa.

Para la otenciSn de un Cré&dito encaminadd a la ejecucibn
de un Proyecto, se requiere de un Estudio de Preinversidn.
Aqui se dehe de indicar las fuentes de recursgos financie-—=-
ros necesarios, y las aplicacicones que se les dar§, inclu-
yvendo los usos especificos y los mecanismos a través de -—
los cuales ser&n utilizados. Para rgalizar esto, son muy ~

utiles los siguientes reportes:

a. Estado de Origen y Aplicacibébn de Recuréos.

b. Plan Financiero del Proyecto.

Para el otorgamiento de cr&ditos, las Instituciones credi-

ticias, generalinente: molicitan la siguiente informacién:

'i).Descﬁipcién del Proyecto. _
ii) Aspectos Legales e Historial Financiero (si lo hay).
1i{i) Plan de Operaciones. ,
iv) Proyecciones Financiétaa de las Operaciones.
v) Informacifn relativa a los Costos y disponibilidad
de Materia Prima y otros insumos,
vi) DescripciSn de los convenios de asistencfa t&cnica o
de otra indole gque se hayan celehbrado,

vii) Informacifn acerca del Mercado.
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de Capital en forma de acciones. El acceso a ellas, puede
ser o bhien de manera directa mediante la venta de acciones
o bonos al p@blico, o a través de interméddlarids:: financie
ros como los Bancos o Casas de Bolsa.

Para la otenci6tn de un Cré&dito encaminadd a la ejecucibn
de un Proyecto, se requiere de un Estudio de Preinversidn.
Aqui sebdebe de indicar las fuentes de recursgos financie-=
ros necesa?ios, Y las aplicacicnes que se les dar§, 1hc1u—
. yendo los usos especificos y los mecanismos a través de --
1os cuales serén htilizados. Para rgalizar esto, son muy -

utiles los siguientes reportes:

a. | Estado de Orlgcn y Aplicac16n de Recursos.

. b. Plan Financiero del P:oyectc.

Para el otorgamiento de créditos, las Instituciones credi—

ticias, generalvente: molicitan la siguiente informacién:

'i)ADescripcion del Proyecto.
iij;hspectos Leqales e Historial Pinanciero (sl lo hay).
ii1) pPlan de Ope;aciones.
iv) Proyecciones Financiéras de las Qperaciones.
v) Informacisn relativa i los Costos y disponibilidad
de Materia Prima y otros insumos,
vi) Descripcifén de los convenios de aéistencia técnica o ‘
de otra indole que se hayan ceiehrado,

vii) Informacifn acerca del Mercado.
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Hasta agqui se ha generado la informacifn que se requiere

parabel aspecto Financiero del Proyecto. Como se ha expli
cado anteriormente, esta parte serviri de hase para hacer
una evaluacifén de los recursos financieros con los que --
cuenta la Empresa, para lograr el desarrollo de un deter-

minado Proyecto.



FORMATO S

TARLA DE OOBERTURA DE LA DEUDA DEL PROYECTO;

AROS

CONCEPTO 1 2 3 4 5

A. UTILIDAD NETA

B. DEPRECIACION Y
AMORTLZACION

C. INTERESES (1-t)"
D. NUMERADOR A+B+C
E. PAGD PRINCIPAL
F. INIERESES (1-t)
G. DENOMINADOR E4G
H. ICD

* Intereses de la deuda a largo plazo, donde t es la tasa impositiva.
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ESTUDIQ" ECONOMICO’

El aspecto econBmico del Proyecto, tiene la finalidad de
aportar la informacién necesaria para que en el momento
de su evaluacifn se pueda analizar cual serfa el impacto
sobre la economia del pais y sobre la comunidad.

Para que un Proyecto sea satisfactorio debe estar -
ampliamente justificado desde los puntos de vista empre .
sarial o social. Es décir, debe preveerse una rentabili-..
dad airéctiva que justifique la canalizacién de recursos
haéia el mismo, o bien debe existir una justificacifbn --
muy clara de los heneficios sociales e;perados frenté a
los costos‘de inversiGn y de operacifn del Proyecto.

En esta parte es conveniente analizar o méncionar -
que efectos tandrila el Proyecto para la Balanza de Pagos
dél paié, en el producto Nacional,en la generacifn de --
oportunidades de trabajo,‘su aportaci6n~a1 desarrolle in -
dustrial, etc., con fin de asegurar el futuro &xito de =
la ejecuciSn del Proyecto

De acuerdo ﬁ los puntos antes mencionados, el aspég
to econ6mi¢6réoéiai'se puede estructurar a los siguien—-

tes enfoques:

A. Econfémico.
En donde es indispensable recabar toda aquella infor-.
macién que permita determinar si la canalizacién de -~
recursos hacia el Proyecto, producirid tanto una renta

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

56



57

tructura econdmica del pais.

Su configuracién debe constar, bisicamente, de todo lo re

ferente a:

a.

El Producto Nacional

Seri necesario establecer el valor total, a precios de
mercado, de los bienes y servicios que habri disponi--
bles durante un determinado perfocdo, para el consumo -

general.

La Balanza de Pagos

Por definicidn, la balanza de pagos es el documento --
contable que registra todas las transacciones que han
sido realizadas durante un periodo determinado, gene--
ralmen;e un ano, entre el pals que se trate y el exte-
rior. Es decir, se registra el total de importacioneés
y el total de ingresos por exportaciones. De acuexrdo -
con esto, ser& necesario elaborar un reporte que indi-
gque tanto los pagos hechos en el extranjero, como_los
ingresos provenientes, debido a las transacciones in—--

ternacionales que generari el Proyecto.

La generacifn y/o Ahorro de Divisas.
A continuacifn se muestra el formato para la presenta-

ciﬁnhde esta informacibn:.



GENERACION Y/O AHORRO DE DIVISAS

DEL PROYECTO :

CONCEPTO

GENERACION DE DIVISAS
Exportacién de:
a. VolGmen (Tons.)

b. Valor (miles de pesos)
AﬂORRO . DE DIVISAS
Sustitucién de importaciones

a. Volfmen (Tons.)

b. Valor (miles de pesos)
SALIDA DE DIVISAS

Costo CIF*del equipo de
importacisn

Costo CIF de materia
prima

Regalias

Otras . . e

' GENERACION NETA

GENERACION NETA EN EL
PERIODO

GENERACION NETA A VALOR
PRESENTE ‘

x

bd CIf. Costo de Importacifén en la Frontera

58
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d. El valor de la integracién nacional tanto en el aspecto
de operacifn como de prod;ccién y de construccifn de --
Proyectos.

Se debe determinar, cuando se trate de proyectos que re
quieren de importar tecnologfa y maquinaria, el tiempo
Yy el porcentaje en los perfodos considerados, en que la
operacifn y la produccifn ser8&n netamente o, en su caso,
parcialmente liberadas de lanasesorfa y participacifén --
extranjera.

Otro enfoque es el siguiente:

B. El social

Dentro de este aspectolh:que se persigue es determinar a --

partir de los costos ﬁe inversi&n y operacifn. ya Eonocidos,

los beneficios sociales que el broyecto aportari é 1a'6omu~
nidad. Debe enfatizar principalemnte sobre los siguientes -
puntos :

a. Generacién de oéortunldad de trabajo.

b. Aportacién de bases para el desarrollo de la 2odéen don~- -

. de seri ejecutado el proyecto:
i.Servic&os
ii.Transporte
iii.Comunicacibn, etc.
c. Aportaéiones o inovaciones tecnolSgicas y culturéles.
Y por iltimo,un enfogue de gran importancia es: '

C. La Infraestructura

Para que un proyecto se desarrolle de la mejor forma, es ne
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cesario considerar ademds de su rentabilidad, la infraestruc
turé de la zona en donde seri implantado. Este punto es de -
gran relevancia tanto desde la puesta en marcha, como duran-
te el desarrollo del Proyecto ademis, partiendo-'de la base -
de gue una adecuada planificacién de los requerimientos del
proyecto (recursos humanos, vivienda,escuelas, servicios,etc)
se verd reflejado en mayores beneficios, el detalle de la in
fraestructura debe abarcar desde lo prevaleciente en el mo--
mentb de la inicializacidn; como lo necesario durante la eje
cucién del proyecto.
Algunos de los aspectos que es necesario considerar son los
siguientes:
a. los Servicios

‘i.. Suministro de agua,

ii. Energia eléctrica,

iii. Vias de comunicacidén, etc.

b. los Factores de la Comunidad
Estos se entienden como el conjunto de servicios y carac
teristicas que se dan en un lugar determinado para satis
facer las necesidades basicas, cuando menos, de una SO=-=
ciedad, como son las siguieptes:
i. Instaciones,
ii. Comodidades y alternativas de la diversifn y de cul-

tura de otra Indole.
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Este aspecto, la infraestructura, constituye uno de los pilares
sobre los que se fincar§ el proyecto, por lo gue su &xito o fra

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

Dado que la tarea de una Empresa del sector pfihlico dehe de
analizar aspectos del desarrollo dei pais, es l6gico supo--
ner gue los distintos estudios que debhen de realizarse sean
de mas complejidad que los que realiza una Empresa de caric
ter privado. Sin embargo, tanto una Empresa como para otra,
la finalidad de realizar una evaluacifn, consistiri en ase-
guraf‘que“el Proyecto este té€cnicamente bien creado, que ~-
_tendra una rentabilidad econfmica aceptable y finaﬁciera. -
Esto és, hay que hacer una revisifn a fondo de los aspectos
de cada uno de los estudios : Econ&ﬁico, Financiéro,_Tébni-‘

co y de Mercado.

Para qué la Eﬁpresa pueda realizar una evaluacién de, -~
todos los aspectos que se manejaﬂ en los distintos estudios
de féctihilidad, esta exige la coléboraciGn de expertos en
varias disciplinas, ante todo de actuarios, ingenieros, eco
..nomistas, analistas financierés y segln el tipo Qe Proyécto
agrénomos, arquitectos, especialistas en educaciﬁn,etc.‘

"La tarea de evaluar, requiere medir objetivamente cier
tas magnitudes resultantes del Proyecto y combinarlas en —-
operaciones aritméticas a fin de obtener coéfic;entes de ~-

evaluacién™ %31

Existe toda una teoria formal para la evaluacifn de al-

ternativas de inversifn,esta teoria se basa principalmente en la
*1 Ver referercia 1

[ %]
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evaluacidén de los heneficios y costos de los proyectos o Pro
yecto, tomando en cuenta el valor del dinero a través del --
tiempo. Para realizar -por medio de esta teorlfa- la evalua-
cibn y ver cual s la recuperacifn econémica del proyecto, es
necesario considerar un horizonte de tiempo mayor de un pe--—
riodo anual-.

Los criterios m&s utilizados para determinar la bondad
de un Proyecto son : El Valor Presente Neto (VPN), la Tasa -
Inﬁernd’de Retorno (TIR), el Perfodc de Recuperacisn de la In

. versifn y las reclaméciones Beneficio-Costo.

Los criterios que toman en cuenta el valor del dinero -
en el tiempo son el VPN y la TIR, como mas adelante se vera.

Para definir los criterios antes mencionados se ocupari

la siguiente notacidn:

t = Tiempo.
Ct— Costo génerado por el Proyecto durante el periodo t

B.= Beneficio generado por el Proyecto durante el pe——
rfodo t. )

 5~-00= Inversidn Inicial requerida.
Bo= Costante cuyo valor es cero.
n = Horizonte de Planificacién.

k = Costo del Capital (costo de financiamientoipara la
inversifn) .
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Para. hacer m8s entendible cada uno de los criterios de evalua-—

¢ifn se utilizar& el siguiente ejemplo de Proyectos:

Sean los Proyectos A, B, C y D cuyas caracteristicas son

las que ‘se.presentan en la siguiente tabla:

PROYECTO CQOSTO INICIAL © Ao 1 CAND 2o

A $ 100, 000.00 $7125,000. 00 $ 150,0600.00
B 100,000. 00 125,000.00 50,000.00
c 100, 00000 130,000.00 160,000.00
D 100,000.00 135,000.00 135,000-00

‘8e' andlizar&- primeramente estos proyectos por inspeccifn.
Muy pocos proyectos se pueden seleccionar uno de otro utili--
zando este métddo. Analizando de esta manera se deduce lo si-
guiente: -

a) Como el proyecto A y B se diferencian en el flujo de
efectivo en el 20. afio y el flujo de A es mayor gque B
entonces se prefiere el proyecto A.

b) El proyecto D se puede observar que es mis convenien-

te que C, esto es ya que D gana $ 5,000.00 m&s que C
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en el primer afio y C no los recupera sino hasta el
segundo afic. .

¢} Los proyectos que tienen mis ventaja son los proyec
tos C y b'ya que comparados con los demas podemos -
ver que todos tienen el mismo costo inicial y tie--
nen.flqjos mayores estos proyectos con respecto a -
Ay B en los anos 1 y 2.
De acuerdo a esto el orden de preferencia de los --—
proyectos de acuerdo al mé&todo de inspeccifn se pre

senta en la siguiente tabla:

PROYECTO PREFERENCIA
A 3
B 4
[ 2
D 1

Este -ejemplo serviri de base para comparar con los cri

terios que se mostrar&n a continuacién.
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CRITERIO DEL PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

Con este criterio lo que se plantea poder resolver es, en -
cuanto tiempo se recupera la inversidn inicial del Provecto.
En terminos de ecuacifn es : cual es la minima P en N (con-

junto de los nimeros naturales) tal que:

P
Co= 2 (Bg-ce)
t=1

Esto es, cu&ndo la suma de los beneficios netos ‘de los
- periodos siguientés a la inversifén inicial es mayor o igual
que esta. La P gue cumpla con esta ecuacifn y con lo que se
espera que sea el minimo tiempo por el tomador de decisiones,
~ser8 el periodo mis adecuado. Los beneficiocs que se estan —-
tomando en cuanta deQen de haberse estimadc préviamente en =

el Estudio Financiero del Proyecto.

Este m&todo es muy utilizado, ya que por su secillez.y
facilidad en el cdlculo, lo hacen de m&s fAcil comprensién,
ademis de que toma en cuenta un.perfiodo © un factor de ries-

go ya estimadq‘pdr 2l tomador de decisiones.

Tomando nuestro ejemplo la P que encontramos para cada
uno de los proyectos se presenta en la siguiente tabla de -—-

preferencias.
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PROYECTO PERIODO DE PREFERENCIA
RECUPERACION
A 1 1
B 1 1
c 1 1
D 1 1

Como :se puede ohservar la preferencia tanto de un proyecto -
como de otro es la misma, ya que todos se recuperan en un mismo
pertodo. ‘

Por tantog, este criterio no nos permitird saber con seguridad

cual tiene mas ventajas. Esto se debe principalmehte a lo siguien
te: ' v -
. a) No toma ‘en.cuenta los flujos posteriores al perliodo de re
cuperacifn de la inversifn.
b) No cons;dera el valor del dinero eﬁ funcibén del tiempo.

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

a medida que pasan ‘los ahos.

Entonces podemos decir gue este método no es muy conveniente
tomarlo como criterio finico para la evaluaci6n de un Proyecto, --
éste puede ser utilizado como un indicador que nos ?:oporcionata
cierta informacifén de liquidez del Proyvecto, esto es ya que se -~

basa en la preferencia de perlodos de tiempo cortos.
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CRITERIO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO (T . I . R. )
La Tasa Interna de Retorno se define como : la tasa maxima que
se esta dispuesto a pagar pbr un financiamiento, considerando

due se recupera la inversién.

Esta tasa efectiva de interés comple coh la siguiente. —=-

ecuacidn :
n

> (B, -C) (1+TIR) T =0 TIRSO
= t t
=0 . :

Este criterio de evaluacién establece que un Proyectoc o -
alternativa de inversifn se considera aceptable cuandc su tasa
interna de retorno (TIR) es superior a la tasa minima requeri-

da previamente por el évaluador, esto es que:s

TIRS= K
Donde

K : Tasa minima- o
Costo de Capital

Con la TIR podemos ponderar cada uno ae los proyectos, dg
terminando la preferencia de acuerdoc al valor de la tasa. En--
contrando la tasa a los distintos Proyectos de nuestroe ejemplo

tenemcs lo siguiente:
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PROYECTO TASA INTERNA DE PREFERENCIA
RETORNO
A 70.42% 3
' B 30.62% 4
~c 100.00% 2
D 107.48% 1

En este caso podemos ver qgue las preferencias de los proyec
tos coihcidiexon con las que se realizaron por el método de ins-

peccibn.

Este método se puede decir que es mucho mejor que el A4l pe
rfodo de recupeiaciGn de la inversifn, esto es debido a'que toma
en cuenta todos los flujos que se generan a lo largo del periodc

de planificacifn, el valor del dinero en el tiempo, ademés>§ﬁe,4

no requiere del conocimiento de una tasa de rendimiento.

Algunos de sus inconvenientes son:

a) Si los flujos de efectivo del Proyecto varian de signo -
( esto es, que sean negativos y positivos), entonces la
tasa puede no ser tinica o no existir.*

b) El criterio para valuar la TIR necesita del conocimiento
del costo del capital y puede no ser ficilmente cuantifi
cable.

* Un polinomio no necesariamente tiene que tener una raiz real
positiva. ’
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La utilidad de este m&todo depende de la aplicacifn que se
le dé y tomando en cuenta los supuestos que se hayan considera-
do previamente en el inicioc de la evaluacifn.

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

tasa TIR referirse al anexo 1 de esta seccifén.
CRITERIO DEL VALOR PRESENTE NETO (v.P.N.)

El. Valor Presente Neto ha sido considerade como el mé&todo m&s -~
adecuado para evaluar Proyectos de inversifn. Oomsiste en compa--
rar los flujos de efectivo futuros y la inversifn inicial del -
Proyecto en el tiempo cero. -

El VPN de un Proyecto se define como sigue :

n

, R
VPN = > (B -C.) (1 +K)

t=0

La idea de este critericies gque la tasa de rendimiento del
proyecto me iguale al costo del capital, compensando de esta ma
-nera dicho costo y asf poder estimar el valor del Proyecto. '

El criterio de eleccifn de los proyectos es el siguiente:

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

proyecto tendrf una tasa de rendimiento mayor que : —=~—
la del costo del capital previamente determinada, en -~
consecuencia, el Proyecto ser& aceptado.

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

drs una tasa de rendimiento menor que la que se eligi$,

en tal situacifén, el proyecto se rechazar$.
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Es8 claro que de acuerdo a su definicifn del VPN cabe suponer
que a mayor VPN de un Proyecto tiene mayor grado de atractividad.
Encontrando su VPN a los proyectos de nuestro ejemplo se -~

obtiene lo siguiente:

PROYECTO : VM'OI’:ETgRESE“TE PREFERENCIA
A 16,667 3
B 2,778 4
c 27,778 2
b 28,472 1

Considerando K=20%

Podemos observar en esta tabla, que no varfa a la cabia por
iggpeccién y es diferente a la de la TIR.XEn cuanto al concepto)
La diferencia de este mé&todo con el de la TIR es gue este -

mé;odo es aplicable en el caso en que haya flujos netos negati--

vos.

) Las’venéajas que se le atribuyen a este criterio soﬁ :
‘a} $i se considera el valor del dinero en el tiempo.
b) Si se tiene una cantidad limitada de recursos para inver

tir, de acuerdo al criterio de.decisi6n, ae~deﬁé escoger
agquellas alternativas cuya mezcla logre el valor presen-

te mayor, de esta forma se logra una mayor optimizacién

de los recursos.
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Es un m&todo de los mds utilizados y s8i se elige ‘'una adecua
da tasa de rendimiento © un buen conocimiento del costo del capi
tal a utilizar, proporciona elementos de juicio bastante acepta-

bles.

CRITERIO DE DECISION BENEFICIO-COSTO

Este criterio resulta de una variacidn del VPN. La definicifn de
este criterio es el siguiente cociente:

.y =t
e a_t=0 By ( 1+K))

2z St (14K )'t-f—'

El criterio de decisifn es el siguiente:

Si el BC es mayor gue uno se considera comb‘ientable el pro
yecto.

Las ventajas que ofrece este criterio de decisif6n son las
mismas gque tiene el VPN, ya que considera el valor del dinero -
~en el tiempo y 8i se escoge una adecuada tasa de rendimiento, --

proporciona tambi&n elementos de juicio aceptables . :
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ANEXO 1}

.

Para encontrar la solucién de un polinomio como es el caso de
la Tasa Intema de Retorno, el valor que se desea encontrar es
la tasa TIR que satisface que la ecuacifn de la Tasa Interxrna
sea igual a cero.

Para dar solucibén a este polinomio se utilizri el Mé&todo
de Newton Raphson (Doble DivisiSn Sinté&tica) *(¢s5)

Para describir este método sé& utilizaré métodos numéri--
cos y la explimmci6bn para encontrar las ralces por doble divi-~

sién sintética.

Este m&todo consiste en sacar tangentes a distintos pun-
tos del polinomio hasta que se encuentre el puntc donde el —
polinomio f(x) sea igual a cero £f(x)=0. La forma en como,sé -

van obteniendo estas tangentes es la siguiente:

Se detefﬁinar& la tangente a la curva Y=F(x) en'sukpunto
de abscisa xn (figura 1). La ecuacifn de esta recta tangente,
que. pasa por el punto de coordenadas (xn,F(xn)) y tiene a F'(XR
como pendiente; entonces la. forma general de la recta es:" o '”;é

(Y-Y) =m (X - X,)

FIGURA 1
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siendo en este caso
Yo= F( X )
Xo= Xn

m =F'( X))

Sustituyendo esto en la forma general obtenemos gue :

( ¥Y-F(X}) =_F' (X,) (X-X.)
Si se desea conocef el valor de la abscisa en el punto de inter
seccifén de esta recta con el eje X, se podra lograr sustituyen-
do el valor de su ordenada en ese punto, que es cero, en la ex-

presifn anterior y despejando el valor de X tenemos que

( 0-F(X_)) = F' (X)) (X~X)

entonces
-F(X,) = P (X )X -~ F' (X)X
entonces :
. xe ELOXg) Xp _F(Xp)
(Xp) F' (Xg) )
v eﬁténcés -

X = X, g(xﬂi)
Esto indicar& que X es el valor de la nueva aproximacifn X +1
de acuerdo con este método. De lo anterior puede afirmarse que
geométricamente, este método consiste en trazar una vertical -
por la primera aproximaciSn hasta cortar a la curva Y=F(X) 7
por ,el punto de corte trazaxr una tangente a la propia curva -
hasta intersectar el eje X; en este puento se tendra la nueva

aproximacifn y habr& que repetir el proceso tantas veces como
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sea necesario.

Para poder resolver la eéhacién algebraica utilizaremos el
método de la doble divisibn sintética, que es una aplicacién —-
directa del M&todc de Newton Raphson.

Como este método que hemos visto es aplicable a polinomics,

entonces ahora representaremos F(X) como P(X) esto quedarfa:

X =X = P{Xp) 0 eieseaes . {0)
1T e Tk

donde P(X) es un podlinomio de la forma :

P(Xn) = ReX +A(X,  +A X, o+ ... *Ap_1X+A,
y el valor de P(X) valuado para cuando szn puede determinarse
considerando el residuo R que resulta de dividir P(X) entre —-
( X=X, ). -
En efecto, sea Q(X) el cociente y R el residuo que resulta de -

dividir P{X) entre X-a. Por definicibdn de divisibn se tiene =

B P(X) = {X-a)Q(X) + R ceeeeeesae (1)
si x=xn se obtiene que:

p(xn) =R cecevceses (2

Por tanto qﬁeda demostrado que se¢ puede determinar'el valor
del polinomio P(X) cuando X=X  a través del residuo R.

Si X, es una raiz del Polinomio P(X) ( p(xn)éo ) enton~-
ceQ R=0. Es aqui donde podemos ver que a partir de la divigién
sintética podemos encontrar o saber cuales son las posibles --

raices de un polinomio.
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Para obtener el denominador P'(xn) de la ecuacién (0), se
deriva la expresién (1) con respecto a X y se tiene que:

P* (X)

[}

(X - X )Q'(X) + Q(X)
haciendo x=xn

.
P'(X) = Q(X)
donde Q(xn) puede determinarse como el residuo que resulta de

dividir Q(X) entre (X = xn), ya que :

Q(X) = (X - X )S(X) + R
haciendo x=xn resulta
(X ) = rR* ' R O 0 )

Sustituyendo las expresiones (2) y (3) en (0):
Xne1 = *n :_gg__

n » :
Esta iltima ecuacifn define el método de Newton Raphson para -

n= 0,1,2,...

resolver ecuaciones algebraicas, donde Rn representa el resi--—
duo que resulta de dividir P(X) entre (X-X_,) en la n-€sima ite
racibn y R; representa el residuo que resulta de dividir Q(X)

entre ( X - X, ) también en la n-&sima iteracién.

‘En base: al m&todo de Newton Raphson anteriormente explica
do efectuaremog un programa para calcular la raiz de cualquier
fecuacién algebralca de coeficientes reales. El significado de
las variables que en el aparecen son @ -

X : Valor aproximado de la rafz en una iteracifn.

NMI : Ndmero miximo de iteraciones.

NAPROX : Nfimeroc de cifras significativas exactas con que

se desea el resultado.



78

APROX : Valor miximo aceptado de 1araproximac16n relativa.
L : Contador de Iteraciones.'

Y : Valor aproximado de la rafz en la siguiente iteracién.
REL : Aproximacifn Relativa.

Debe aclararse que la llamada aproximacifn relativa es :

REL =

X -
e
que representa la diferencia adimensional, en valor absolutb,
entre dos iteraciones éucesivas, y se prefiere que esta sea ~
adimensional, es decir, diviéida entre la propia aproximacifn
- obtenida Y, para que las diferencias pequefias muéstren realmen
te cercania entre las aproximaciones ya que cada una de <—-—
ellas 'es de por si pequefia. »
Esto puede verse mds claro si se .considera un ejemplg.
Supfngase gue ek;ste una ecuacién con rafz X = 0.000001
y que al hacer aproximaciones con elbmétodo ge llega a losvva-
lores aproximados X_.=0.000100 y X ,4=0.000010 ; la diferencia
en valor absoluto de éstos vale 0.000090, la cual es lo»bas--
tante pequefia como para considerar que alguno de ellos sea unl
vaior bien aproximado a la ratz, 16 que es falso ya que uno es
100 y el o;fo 10 veces mayor éue la rafz. Por el contrario, -
aceptando la condicién de terminacién del proceso propuesto

lx - Y
b 4

~NAPROX
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se puede asegurar qué cuando se cumple, la aproximacibn Y es
idéntica a la ralz en NAPROX =ifras significativas.

Antes de proponer el programa para resolver ecuaciones
algebraicas con el método de Newton Raphson se explicari como
realizar la doble divisién sinté&tica para encontrar el valor
para el cual el polinomio sea igual a cerxo.

Considérese un ejemplo cualquiera de divisibén sintética,

como puede ser el siguiente :

3X - 4X + 5X - 6X - 10 entre X-2

2 3 -4 S -6 =10
: 6 4 18 24

3 2 9 12 ‘14 ‘
siguiendo este desarrcllo con literales para dividir el po-
linomio de grado n, entre cualquier binomio se obtiene lo --

siguiente: ~ - B ' ' -

x\\ . b An?;-l

177+ |Bpea™PnetXBn

De la divisiéq sintética anterior se deduce que las expresio
nes que definen los coeficientes del polinomio cociente y del

ragsiduo son :
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B
1 1 e iecnecanens ( 4)
1=2,3,4,...,n+1

[}
il
o
+
o]
)

'~ en donde B .1 ©5 el residuo.
De lo anterior puede afirmarse que el diagrama de flujo que
permita hacer un programa*para calcular el valor de un poli
nomio por divisién sinté&tica debe: '
1. Leer el grado y el valor del argumento de]l polinomio.Se
représentan con N y X las variables gue contengan esos -

yalores, respectivamente.

‘2. Investigar si N tiene un valor adecuado.

'_3.'In¢rementar el valor de N en uno para poder leer los cos

ficientes del polinomio con 1pd1ce3‘adecuados a Fortran.'
Se representéra‘con_u el valor de N m&s uno.

4. Leer los valores de los M coeficientes del polinomio de
.grado N. » »

5. Realizar la divisién sintética aplicando  lassexpresiones
de la ecuacibén (4); B(I) donde I varfa de 1 a N, conten~-
df& los coeficientes del polinomio cociente, B{(M) sers -

el residuo o sea él valor del polinomio buscado.

6. Impresifn del valor del polinomio buscado.

El programa que calcula una ra%fz de un polinomio o-ecuacién .

algebriica es el siguiente:

* Que se realizar8 en Fortran.

-



C PROGRAMA PARA CALCULAR UNA RAIZ DE UNA BCUACION ALGEBRATICA OON EL

31

C METODO DE NEWION RAPHSON (DOBL: DIVISION SINTETICA)

C

100
101
102
103
104

105
106
107
108
109

1

DIMENSION A(20), B(20), C(20)
FORMRT?. (F10.4,3I5)
FORMAT ' (BF10.2)

FORMAT ("EXPONENTE DE X - VAIOR COEFICIENTE",/,24 (1H-))

FORAT (I7,F18.2)

FORMRT (/////," ITERACION APROXTMACTION RETATIVA  VAIOR

* APROXIMADO DE LA RAIZ™)

FORMAT (1X,45 (1H-))

FORMAT (26X,E20.10)

FORMAT (I16,F20.10,E20.10)

FORMAT ("EL METODO NO CONVERGE EN",I5, "ITERACICHES")
FORMAT ("UNA RAIZ DE IA BCUACTON ES",FE18.10)

. READ(5,100)X,N,M, I, NAPROX,N

IF (N.LT.2)CALYL EXTT
ML
READ(S,101) (A(I),T=1,M)
WRITE (6,102)
DO 2 T=1,M
J=M-1
WRTTE (6,103) J,A(I)
APROX=10. ** (~NAPROX)
WRITE (6,104)
WRITE (6, 105) X
DO 5 L=1,NMI
B(1)=A(1)
DO 3 T=2,M
B(I)=A(I) +X*B (I-1)
C(1)=B(1)
DO 4 I=2,N
C(X)=B(I) +X*C (I-1)
Y=X-B{M) /C(N)
| REL=ABS { (X-¥)'/V) :
WRITE(6,107) L,REL, Y
IF (FEL.IE.APR)X) GOTO 6
X=Y
WRITE(6,105)
WRITE (6,108) NMT.
Qoo 1
WRITE(6,105)
WRITE(6,109)X
Qm 1
CALL EXIT
BD
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SELECCION DE ' LOS. .PROYECTOS
Introduccién
Para realizar una seleccisn adecuada de los provectos en los cua
les se va a invertir, hay gue conocer bien cual es “el "orfgen "--

y "destino®™ que se espera de un Proyecto.

Tomando en cuenta que los proyectos gue se realizan son de
car8cter de una Empresa privada o de caricter Nacional, la reali
zacién de los mismos, va a representar distintas dificultades, -

quiz8 en uno m&s complejas que en otro.

Esto se debe a gque unempresario comercial privado, al hacer
la seleccifn de sus Proyectos, se le harid mis facil tomar una de
cisibén ya conociendo sus objetivos, para esto 1o gque el tiene -~
que hacer es s8lo verificar que proyectos satisfacen hejor‘sus -
objetivos. En cambio para un planificador, que realiza Proyectos
a nivel Nacional, al escoger proyectos tiene que verificar cua--
les satisfacen mejor los intereses y objetivos de la Nacifn, lo
que sea mejor para la sociedad, lo cual rebresenta mayor dificul
tad comparado con lo gque tiene que realizar un empresario.

Las consecuencias dé eélegir un proyecto con respecto a otro
a nivel Nacional va a influir en el empleo, la produccifn, el --
consumo, €l ahorro, los ingresos de divisas y también en la dis-~

tribucién del ingreso.

El futuro de un proyecto encierra inevitables riesgos.

84
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La realizacifén de un Proyecto se realiza regularmente en pe
rfodos mayores de un afio. Tomar‘una mala decisisn o seleccibn de

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

Para evitar gue esto suceda hay que hacer un andlisis ade--—
cuado de la geleccibn de los proyectos de inversifn. En el caso
de una Empresa privada,ios proyectos de inversitn formar&n parte
del activo fijo de la Empresa,y por lo general, los recursos f£i--—
nancieros o de oéra Ifndole con que se cuenta en cada gjercicio -
fiscal, no son suficientes para invertir en todos aquélloa pro—-—
yectos cuya bondad ha sido aprobada en la fase de eQaluaciGn, -
por egto es necesario una decuada seleccifn. No sflo en las -—-—
empresas'privadas existen limitantes dé recursos a utiliiar,esto

también ocurre a nivel Nacional.

Una vez que se hayan evaluado los proyectos de inversifn, -
esto es, donde se haya justificado la necesidad de invertir, nos
" enfrentaremos alypfobleﬁé”de'cual 6 cualé; hay qué aceptar } eé#
to es'debido a las restricciones que se tienen en los diyersos

tipos de empresa ( Privada o Estatal).

Algunas restri&ciones con las que se pueden encon?:ar ali-=-
chas empresas son : La Tecnologfa con que se cuenta, les recur—--
s08 econfmicos (como los humanos y de mercado), las'politicas de
operacién de 1la Empresa y las restricciones financieras o presu-—

puestales!
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cOpo se pueden presentar estas restricciones, debe entonces,
seleccionarse aquellos proyectos que ademas de satisfacer dichas
restricciones , maximicen el beneficio total.

La Investigacifn de Operaciones (I.de 0.) juega un papel =--
importante para poder realizar una selecci6n.adecuada del Proyec
to.

Existen dos herramientas de la I. de 0. que nos ayudan a --
elegir un Proyecto de una forma adecuada, en donde el Proyecto -
lo plantean como un "problema‘ a resolvér. Estas dos herramien--

tas son:

La Teoria de Optimizacién y la Teorfa de Toma de Decisiones.

_ TEORIA DE_OPTIMISACION

. En el problema de- seleccifn de inversiones, la Teorla de Optimi-
zacién lo define como : "el problema decisional de determinar el .
subconjunto de proyectos que satisfaciendo las restricciones pro

pias de la empresa, maximizan el beneficio esperado de la misma®™.

La Teoria de Optimizacidn pa.contribuido al planteamientO'-
analftico de modelos de selecci6n de inversiones, asi como el de

gsarrollo de algoritmos de solucifn para dichos prohlemas.

CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS

A fin de dar una estructura formal al estudio de seleccifn
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de inversiones mediante la metodologfa de la Teorfa de Optimi-
zacibn, se presenta a continuacién una clasificacién de los --
distintos tipos de proyectos. La distincifn fundamental entre

los proyectos es principalmente en base a su dependencia o in-

dependencia.

A continuacifn se describen con detalle los tipos de de--

pendencia de los Proyectos:
PROYECTOS DE DEPENDENCIA ENDOGENA

'Esta dependencia es derivada de la naturaleza propia de ios --'
proyectos o por condiciones internas de diversa fndole. Exis—-
ten dos tipos a conéiderar : EcconbSmica y Técnol6gica.

Se explicard en que consisten:

A, Dependencia EconSmica.

Este tipo de depgn@gncia se refiere a los flujos de efectivo -
'y/ora‘la rentabilidad de la inversién.

a) Dependencia de los flujos de efectivo.

Este caso se da cuando existe una funcifn,no constante,
de los flujos de efectivo con respecto a combinaciones
de proyvectos seleccionados. Esto es, dado un conjunto
de n proyectos de inversién, el monto total de la erxo-
gacién podi@’ depender del subconjunto o combinacidn

debproyectos seleccionados.
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B.

38

Frecuentemente, esta dependencia s6lo comprende a la in-

versibn.

Dependencia en la rentabilidad.

La rentabilidad de la inversidn puede depender de la com
binacidn de proyectocs seleccionados; es decir, esto se -
di cuando existe una funcifn no constante de la rentabi-
lidad con respecto a combinaciones de proyectos seleccio
nédos.

El indicador de la rentabilidad debe ser el mismo para -
todos los proyectos) el papel activo que se considefa es

el de parfimetros como el costo del capital.

Dependencia Tecnolfgica.

Este tipo de dependencia se refiere a restricciones Que estan

intrinsecas dentro del proyecto gque no son de tipo econfSmi~-

cas que garantizan la viabilidad té&cnica de los Provectos.

a)

b)

- Proyectos mutuamente exclusivos.

Se dice que dos proyectos son mutuamente exclusivos, si.
la aceptaci6n de uno implica el rechazo del otro y vice-

versa.

Proyectos Complementarios.
Se dice que dos proyectos son complementarios, si la --~-
aceptacién ( rechazo ) de uno implica la aceptacién (re-

¢hazo) del otro y viceversa.




c)

a)

e)
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Proyectos Suplementarios.

Se dice gue un proyecto es  suplementario de otro, si la acep
tacién del dltimo es condicifn necesaria para la éceptacién
del primero.

Un ejemplo de este tipo de proyectos esr(el caso del Proyec-
to de construccidn de un tramo de carretera cuyo proyecto
suplementario ser& la construccién de obras de arte como --
alcantarillas y puentes. Si la carretera se construys, el -

puente es necesario que se haya realizado.

Proyectos Ohbligados.

Esta dependencia se refiere a un conjunto de proyectos en -
los cuales existe la especificacifn de gue cuando menos uno

de e;;os debe ser aceptado.

Proyectos Secuenciales.
Esta dependencia se refiere al orden de realizacifn de un -

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

. cia presenta cierta’'flexibilidad para la realizacifn de los

proyectos y que no necesariamente se den de manera indivi--

dual en s6lo un punto del tiempo.

Técnicamente es necesario distinguir entre proyectos indivi

sibles y divisibles. Los proyectos indivisibles son aguellos gue

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

totalidad y los divisibles pueden ser aceptados parcialmente en -

forma continua.
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PROYECTOS CON DEPENDENCIA EXOGENA O PRESUPUESTAL

Este tipo de dependencia se refiere a la gque se genera entre un
conjunto de proyectos cuando el monto total de la inversifn no
@debe exceder un determinado presupuesto, mismo que generalmen-
es pagado exogenamente al que toma las decisiones.

Esta dependencia es fundamental dado que tanto a nivel ma~
croeconfmico, como a nivel de empresa privada nos encontramos -

con limitaciones o escaces de selecciones : Est&tica y Diferida.
-

1. Seleccifn Est&tica
Esta seleccifn se realiza cuando la decisi&n de invertir -
en determinados proyectos, asf como su implantacifn se. rea

lizan en un solo periocdo.

2. Seleccidn Diferida
Esta seleccibén se realiza cuando es posible diferir la in-
versifn a periodos ;psteriores, dentro del horizonte de -—-
planificaciSn. Por tanto la solucién del problema implicaila

determinacibén de que proyectos invertir y cuando invertir.
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PROYECTOS CON DEPENDENCIA OPERACIONAL

Ademis de los dos tipos de dependencia anteriormente vistos,
se puede presentar la dependecia que se caracteriza por --
aspectos de tipo operacional de la empresa. Existen dos ti-
pos : Dependecia Estrat&gica y la Dependecia Legal.
1. Dependecia Estraté&gica.
De acuerdo a la politica de operacifn de la empresa se -
definen estratégilas que generen la dependencia de proyec
tos y esto como concecuencia generari restricciones adi-
cionales al proceso de seleccifin. Las Estrategias que se
tomen limitarin el capital a invertir en determinados --

proyectos.

2. Dependeéia Legal.
Esta dependecia se presenta en Empresas que por su natu-
raleza estan sujetas a disposiciones Leéales. Tal es el-
caso de las instituciones de cré&dito gque estan sujetas a‘

la ley Bancaria.
PROYECTOS CON OTROS TIPOS DE DEPENDECIA.

Ia estructura gue se ha propuesto para }Jos problemas de se-
leccib6n de inversiones, tienen objeto de sistematizar su --
estudio y el anilisis de los modelos de Optimizacién corres
pondientes. Por lo regular,en casos precticos se presenta -
problemas de seleccifn de inversiones que involucran una --—
combinacién de tipos de dependencia, tanto endégena, como --—

presupuestal como operacional.
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" Estos problemas podr&n modelarse adecuadamente en- con-
junciftn con los modelos gue presentan por separado cada ti-

po de dependecia.
PROYECTOS INDEPENDIENTES.

Si no se presenta ningtntipo de dependecia entre proyectos
elegibles, entonces se dirad que estos proyectos son inde~--—
pendientes. El problema de seleccifn de inversiones se fa-
cilita ya gque se aceptara o rechazari cada uno de ellos en

funcidn de los resultados de su evaluacibn.
UN MODELC GENERAL DE SELECCION OPTIMA DE INVHRSIONES.

La clasificacibén de los proyectos de inversifn como ante-—-
riormente se propuso‘pefmita tratar cada uno de los t;pbs
de problemas de seleccifn con modelos acordes a la natu--—
raléza de cada clase. En esta parte,se expone un modelo -
general del proceso analitico de seleccifin de inversiones

~en-su-caso mas -amplio.

Sean:
ii = Vector cuyos compcnentes son las variables té&cni-
cas. de control o definicién del proyecto i.

n = NGmero de proyectos.

X = (fl,fz,...,fh) vector de las variables t&cnicas -
del conjunto de proyectos.
Y; = Variable de decisién asociada con la aceptacién -

(Yi= 1), el rechazo (Yi= 0) o la aceptacifén par--

cial (0 = Y, = 1 ) del proyecto i.
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-Y- = (Yllyzl"'lyn)
£

£
i
1]

Beneficio del proyecto i, dependiendo de las
técnicas y de decisibn.

Aij(ﬁ,?)= La inversién de capital requerido por el pro
vecto i en el perlodo j, dependiendo de la =~
variables té&cnicas y de decisién.

Py = Monto de inversi6én disponible en el perio-
do j.

Entonces el Modelo de Optimizacién se presenta como a ---
continuacifn se muestra :
DETERMINAR X" y ¥ para :
Maximizar z = £;(X,¥)y; (1)
SUJETO A LAS RESTRICCIONES:
TecnolSgicas gy (X,Y) byi k=1,2,...,r3-1 (2)
EconSmicas ax (X, Y) by; k=r1,...,§2—1 (3)

Operacionales gy (X,Y) 'bys =r2,...,r3—1 (4)
Presupuestales Aij Pj; 3 . (5)
De control X0 .
{in 0,1 proyecto i indivisible
Y Decisionales |
10 Yy 1 proyecto i divisible

La funeibdn objetivo (1) pide la maximizacién del be-
neficio global,esto es las sumas de los beneficios de los

proyectos aceptados.

En las restricciones (2) ~ (5) estin representados --
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los diferentes tipos de dependencia geu pueden presentar
los Proyectos.

De esta manera la Teoria de optimizacién , para ha-
cer su seleccidSn de proyectos plantea este m&todo general,

que, para lograr este planteamiento se necesita gue se ten

ga muy claro los distintos estudios de factibilidad.



TOMA DE DECISIONES

Es necesario construir una medida de eficiencia para de-
terminar cudl es la mejor alternativa y que criterio de
la "mejor" solucifn debe usarse. lLa construccién de un -
criterio de "la Mejor" solucifn a un problema, reguiere
de la familiarizacifn de un conjunto de conocimientos
que se conocen como Teoria de Decisiones o Toma de Deci-

siones .

Es agqui donde la Teorfa de las Probabilidades juega

un papel importante en el campo de los negocios, para -

ayudar a los gerentes en la Toma de decisiones adecuadas.

4
Los eventos fututos no pueden predecirse facilmente y ---
con absoluta seguridad, lo mejor que se puede llegar a -
hacer son soluciones aproximadas basadas en la Probabi--

lidad.

Un Administrador tiene cierta idea del posible re-
sultado de sus numerosaé decisiones, a la larga, puede
tomar mejores decisiones si organiza su informacifén y -
la considera en una estructura l8gica de la Teoria de -

la Probabilidad.

El tipo de criterio de decisifén que es adecuédo -
para un problema depende de gque tam bien se conozcan -
los resultados que suponemos estan disponibles o que se

pamos sobre el estado natural de las cosas.

95
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Existen tres tipos de susposiciones, de aqui los ti-

pos de problemas a los gue hace referencia la toma de de-

cisiones son los siguientes :

1.

CERTIDUMBRE : Situaciones en las cuales, gquien toma --
las decisiones cree que cada curso de accién conduce a
un solo,resultado. Esto es, el gue toma las decisiones
conoce el estado natural o resultado del  problema -

con absoluta seguridad.

RIESGO: Situaciones en las cuales para cada curso de —
accidn, el tomador de decisiones piensa que puede ocu-
rrir resultados alternos, cuyas probabilidades se cono
ce o gse puede suponer. En problemas de negocios se --
conocen probabilidades, basidndose en la experiencia pa
sada y da por. resultado una probabilidad objetiva. Un
problema de decisifn de inventarios para el almacena--
miento 6ptimo de piezas de repuesto de la maquinaria
es un ejemplo de toma de Decisiones en condiciones de-m'
riesgo. 7

INCERTIDUMBRE: Situaciones en las cuales para cada =---
curso de acci6n , el tomador de decisiones no sabe que
resultados pueden ocurrir y por lo tanto, no puede --
asignar probabilidades a los posibles resultados. Los
problemas de negocios de &ste tipo se presentan cuan-
do no hay una experiencia pasada para determinar las--—
pfobabilidades de ocurrencia para los estados de la --

naturaleza. Algunos ejemplos en problemas en este tipo
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de condicifn son: problemas asociados con un nuevo producto, el
de la capacidad de una f3brica o el lanzamiento de una nueva =
serie de acciones o bonos. El acceso a ese tipo de toma de deci
siones es mucho mis complejo que en el caso de toma de decisio-
nes en condiciones de Certidumbre o de Riesgo.

Los problemas de Certidumbre e Incertidumbre se pueden con
siderar como casos limite ( es decir, conocimiento completo e -
ignorancia absoluta de los resultados ) de los problemas de —--
Riesgo.

A continuacifn se describen cada una de las condiciones, -

con la ayuda de la Matriz de Pagos. Una Matriz de Pagos es un -~
conjunto bidimensional de cifras ordenadas en renglones y colum
nas, en la que cada rengl8n representa una estrategia disponi--
ble o curso de accifn y cada columna representa el estado de la
FNaturaleza. La anotacifn que se encuentra en la interseccifn de
cada renglén y columna es el pago o la medida de la utilidad --
del resultado especifico que se obtiene para cada Estrategia y
para cada estadc de la Naturaleza que se este estudiando.

Esencialment&: la Matriz de Pagos contiene todos los resul
tados'posibles de un problema de negocios. Para nuestro Proble-
ma de una mejor seleccifn, veremos como determinar cual estraﬁg
gia es mejor en vista de los estados de la Naturaleza o condi--

ciones en el que se desarrollen estas estrategias.

Estado de la Naturaleza
Ni N2 N3 Na

Estrategia Disponible 5,

S,
Sy

S
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Criterio de Decisifin para Problemas en condiciones de Certidumbre

Consideremos la siguiente Matriz de Pagos que contiene las utili-

dades que se obtendrian si se llevara a cabo cierto programa

ESTADOS DE LA NATURALEzZA

Nl NZ N3
Sy $ 22,000 - $ 15,000 $ 8,000
ESTRATEGIAS S, 25,000 17,000 10,000
S3 28,000 19,000 11,000

como el gque toma las decisiones sabe con certeza gue ocurriri el

el Estado de la Naturaleza N, ( N, podrfa ser un perfodo de nin-

2
glin cambio en la PNB, mientras que Ny seria un perfodo de 2.5%

de aumento de la PNB y N seria un periodo de 2.5% de disminu—---
cién de la PNB), escogeri la estrategia S3 porque ofrece las uti
lidades m&s altas. Entonces podemos obsexrvar que este criterio -

de decicifn consistir8 en escoger la estrafegia que tenga el pa-

go mayor basado en determinado estado de la Naturaleza.
Criterio de Decisifén para Problemas en condiciones de Riesgo

Tomando como ejemplo el funcionamiento de un procesador de ali-
mentos que cultiva sus propias cosechas, se explicari como se —-

puede resolver un problema de Riesgo.
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Supongameos que de la experiencia pasada de una Empresa en la
siembra de tres tipos de cosecha en cierta zona del pais, se ha -
obtenido la siguiente Matriz de Pagos en los filtimos afios para --—
los estados de la Naturaleza (N1= buen tiempo, N_= tiempo varia--

2
ble, N3= mal tiempo):

ESTADOS DE LA NATURALEZA

Nl N, N,

. PROBABILIDAD - o '.QSf .50 .25
S, § 40,000 $ 60,000 $ 10,000
 ESTRATEGIAS S, 50,000 40,000 15.000
s, 60,000 20,000 12,000

¢ Cuil estrategia es mejor? Utilizando como en el caso de toma de
decisiones en condiciones de certidumbre, la estrategia gue tenga
el mayor'paqo. En este caso, las ecuaciones para calcular los pa-

gos esperados para las estrategias (ES) son las siguientes :

E(S,)= U p,+U P + ... +U__.P_

21 2272 23

E(S.Y)=U P +U P+ ... +U P
( 1) i1t 1 4i2 2 j
Dbnde:

P +P_ + . . . +P_ =
1 2 Pj 1
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U;.: Representa la utilidad de escoger la estrategia i (S, )
con el estado de la ruturaleza j (N )

Pj : Representa las probabilidades asociadas a cada evento
de la naturaleza.
Usando esta ecuacidn podemos calcular los pagos o utilidades
al haber escogido cada una de las estrategias.
Entonces :
E(5.)= § 40,000(.25) + $ GOKOOO(.SO) + $ 10,000 (.25)=$ 42,500
E(Sz)= $ 50,000(.25) + $ 40,000(.50) + $ 15,000(.25)=$ 36,250
E(S3)= $ 60,000(.25) + $ 20,000(.50) + § 12,000(.25)=3% 28,000
En donde observamos gue la utilidad mayor se presenta en la
primera estrategia ( esto es, maximiza la utilidad esperada), --
'por tanto esta es la que se escogeri. Este criterio es el que --
generalmente se” acepta como el méis apropiado en las sltuac1ones
de problemas de Riesgo.
El criterio se puede establecer en forma mis general, como
sigue:
- .n
maxSi E(S,) =j%_’£1 PjUij
Criterio de Decisifn para Problemas en condiciones de Incertidumbre

Existen cuatro métodos basicos para la Toma de Decisiones en con-
diciones de incertidumbre y son : El criterio de decisibn Hurwicz
(maximax),el criterio de decisif6n Wald (maximin), el criterio de -
decisibn. Savage(minimax) y el criterio de decisi6n Laplace.

Para explicar cada uno de los criterios utilizaremos el si--
guiente ejemplo:

Una Empresa proyecta la introduccibdn de un producto revolu--—

cionario con un envase completamente nuevo para reemplazar~otro--
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producto'ya existente a un precio mas alto (Sl) o un cambio mode-
rado en los ingredientes del producto ya existente con un nuevo -
envase y a unh pequeno aumento del precio(sz) o bien un peqgqueno --
cambio en los ingredientes del producto ya existente y un Gnico -
cambio en el envase que consistir§ en la palabra "nuevo" con un -
aumento infimo del precio (S3). Los tres posibles estados de la
Naturaleza son: expansitn de la economia (Nl)' ninguna expansidn

o contraccién de la economnia (Nz) y contraccién de la economia(N3).
El departamento de Investigacién de Mercado ha calculado los pa--
gos esperados en t&rminos de utilidades netas anuales antes de pa

gar el Impuesto Federal sobre la Renta y son como sigue:

ESTADOS DE LA NATURALEZA

Nl N2 N3

54 $ 500,000 $ 100,000 -($50,000)
ESTRATEGIAS S2 300,000 250,000 0
S3 100,009‘ ) lO0,0DQ ) 100,000

En este ejemplo podemos observar gue no hay factores de pro
babilidad, el que toma las decisiones no tiene forma de calcular
un pago esperado para cadamna de las estrategias. Para‘este caso
no hay un mejor criterio para escoger la estrategia, sino hay va

rios criterios diferentes que se justifican para su empleo.
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La seleccifn de un criterio se determina por el tamano de la
empresa, los objetivos y politiéas de la misma asi como de los --
sentimientos del encargado de la Toma de Decisiones u otra base -
l6gica. Es por esto que el empleo de diferentes criterios puede -

causar la seleccién de diferentes estrategias.

CRITERIO DE DECISION HURWICZ

Este criterio de decisién es optimista y se basa en la idea de -~
que se tienen algunas oportunidades favorables o afortunadas. La
néturaleza puede ser buena para nosbtros, quien toma las decisio-
nes debe escoger aquel estado de la naturaleza que le rinda gl pa
go mayor para la estrategia gue escoja.

En el ejemplo que tomamos se tiene lo siguiente:

ESTRATEGIA PAGO MAYOR
1 $ 500,000
S 300,000

3 100,000

Si la empresa cree gque la naturaleza le serda favorable; en-
tonces escogeri el pago §. 500,000. Egte pago se llama maximax, o
sea el méyor de los miximos para cada estrategia.

En la realidad no se puede estar cien por ciento optimista
para cualquier caso., Para combatir ese optimismo Hurwicz introdu

jo el concepto de un coeficiente de optimismo, esto significa --
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que quien toma las decisiones tiene en cuenta tanto el pago mayor
como el pago menor y considera su importancia de acuerdo con algu
nos factores de probabilidad. Las probabilidades asignadas al pa
go mayor y al pago menor se basan en lo que sienta el creador de
decisiones sobre las condiciones optimistas. Si en el ejemplo se
considera un ejemplo de optimismo de .667 y la Empresa se confor-
maria con tener una probabilidad de ocurrencia de 2/3 en una lote
ria y un pago minimo gue tenga una probabilidad de ocurrencia Qe
1/3. A fin de escoger el pago mayor entre todas estas estrategias,

es necesario realizar los siguientes calculos:

GO
ESTRATEGIA Eﬁ%IMO géggMO PAGO ESPERADO

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

2 $300,000 $0 $300,000(.667)+ $ 0 (.333)=
$200,000

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

Si se emplea este criterio, entonces la empresa dehe escoger
la estrategia uno, esto es, la introduccifn de un nuevo producto
revolucionario ¢on un envase totalmente nuevo para venderse a un

precio mds alto.

Este criterio se identifica como sigue:

maxg, maxNj bU(Nj,Si)+(1-b)Si U(Nj,Si) . e . . I

donde 0 “bx1. El término b se puede tomar como el indice de opti

mismo. Si b=0, este criterio se reduce al criterio de Wald (maximin)
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que mas adelante se describird. Por otro lado b=1l, el criterioc se
transforma en el maximax gue anteriormente se describib. Nbtese
que b actfia como té&rmino de probabilidad.

Si una empresa pequeifia emplea este enfoque, es posible que -
la Naturaleza no le sea favorable, lo que dard por resultado una
p&rdida de $50,000 si escoge la estrategia uno. Por tanto debe --
pensar antes de pensar €ste m&todo, pues ocacionarla serios trans
tornos financieros. En cambio una mediana ¢ gran empresa podrian
considerar este mé&todo, porgue una pérdida de esa cantidad se --

puede compensar con las utilidades de sus demfs operaciones.
CRITERIO DE DECISION DE WALD

En este método se sugieére.: gue quien toma las decisiones siembre

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

Esto es el creador de decisiones debe basarse en la malevole;cia

constante de la Naturaleza ( ‘pesimismo). Entonces en circunstan-

cias adversas se debe escoger la estrategia que de el mayor pago
" 'posible.

En el ejemplo, la circunstancia totalmente adversa serfa --
una contraccidn o receso en la economla (N3). Si se escogieran -
las dos primeras estrategias 1los pagos serian una p&rdida de --—
$50,000 o ceré utilidades respectivamente. En cambio si se esco-
ge la estrategia tres el pago serfia de $100,000 para N3. Enton--
ces el peor estado que pudiera ocurrir darfa un pago de $100, 000

y se muestra a continuacibn:
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ESTRATEGIA PAGO MINIMO
1 ($ 50,000)
2 0
3 100,000

Este criterio exige que se escoja la estrategia tres como el
mayor de los pagos minimos, el maximo minimo (maximin). Esto en
la ecuacibn I es cuando b=0 (nada de optimismo), con este crite—-

rio la ecuacibn I queda:

max min U(N_,S
Si s (M%)

El hompre de negocios en pequefio debe de adoptar un enfoque
conservador y con este criterio estamos asegurando que, aunqﬁe -
haya circunstancias adversas, hay un pago. El1 hombre de negocios
en pequeiio tiene éue cuidar dé esto, ya que ha invertido todos -
sus activeos o la mayor parte de estos en un solo sitio, y debe -
cuidar de no perderlos.

Un mé&todo completamente optimista lo debe moderar un acceso
conservador para que constituya una proteccifn para los proyec—-—

tos que puedan fracasar.
CRITERIO DE DECISION SAVAGE

Este criterioc hace notar gue quien toma las decisiones podria --

arrepentirse después de haber tomado la decisifn y porque quisie
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ra haber escoogido una estrategia completamente distinta. Este
criterio‘trata de aminorar ese arrepentimiento antes de esco-
ger una estrategia. Para esto,Savage construye una matriz de
arrepentimiento, para esto sugiere. que la cantidad de avre--
pentimiento puede medirse, mediante la diferencia entre el pa
go que reciba realmente y el que podria habher recibido. En el
ejemplo que hemos tomado anteriormente, el pago mayor para la
columna Nl es de 8 500,000. Si ocurriera Nl y se escogiera la
estrategia uno, quien toma las decisiones no sentiria arrepen
timiento alguno y por lo tantc se asigna un valorxr de cero en
la matriz de arrepentimiento. Supongamos que quien toma las =
decisiones hubiera escogido la estrategia dos y que hubiera

ocurxido N entonces el tendria un arrepentimiento de $2005%000

17
( SSO0,000- $300,000). De manera semejante si hubiera escogi-
do la estrategia tres y hubiera habido una contraccifn en la
economia (Ni)' experimentaria un arrepentimiento ée$40m000 -
($ 500,000 - $100,000). Los demds valores se calculan de =--

igual forma para la matriz de arrepentimiento que gueda como

sigue:
ESTADOS DE LA NATURALEJZA
Nl N, N,
S, $0 $150, 000 $150,000
ESTRATEGIAS S, 200, 000 o 100,000
] 400,000 150, 000 0




107

El gue toma las decisiones puede tomar precauciones para no sen
tir arrepentimientos extremos y esto lograrfa si escoge la estrate--
gia que tenga el minimo de ese mé&ximo, o sea el minimax.Para una me-—
lor comprensién, el creador de decisiones deberd escoger el mayor =--—
arrepentimiento de cada estrategia, basflndonos en la anteriovr matriz

L]
de arrxepentimiento tenemos:

ESTRATEGIA ' ARREPENTIMIENTO MAXIMO
1. $ 150,000
2 200,000
3 400,000

A fin de asegurar un minimo de arrepentimiento, el creador de -
decisiones escogeria entonces la esfrategia que le diera el minimo -
jde arrepentimiento, esto seria escoger la estrategia uno. El arrepen
timiento minimax es de $ 150,000 , que es el arrepentimiento m8ximo

que podria sentir quien toma las decisiones.
CRITERIO DE DECISION LAPLACE

Este mé&todo supone que los diversos estados de la naturaleza tienen
igual probabilidad de ccurrencia. Se calcula la cantidad esperada --—
para cada pago esperado.

Podemos suponer que e€s tan probable gque ocurra un estado de la
naturaleza como cualguier otro.Cuando se usa con las probabilidades,
el principio que menciona este método (principio de razdn insuficien
te o racionalidad) se relaciona con el nombre de Bayes. Esta HipOte-
sis de Bayes, declara gue si no conoceinos alguna raz@n para que las

- ;
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probabil idades '‘sean iguales debamos corisiderar que son iguales.

La aplicaci6n del criterio de racionalidad no es demasiado

.

complicada. Como tenemcs en el ejemplo tres estados de la natura

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

currencia consideraremos la misma probabilidad y los cllculos —-

para cada estrategia son los que se dan a continuacidn:

ESTRATEGIA PAGO ESPERADO
1 !/3($500,000)+' /2 ($100,000)+ '/3 ($50,000)= $183,333
2 , !/3($300,000)+! /3 ($250,000)+ !/3 ($0) = $183,333
3 © 1/3($100,000) '/3($100,000)+ '/3(100,000)= $100,000

Los pagos mayores esperados se aplican a las estrategias uno

v dos. Generalmente sclo se escoger8 una estrategia, poeque solo

hay un valor gque sea mayozr.

5i los estdos de la economfa no tienen la misma probabilidad

de ocurrencia, las empresas de diversos tamafios deben tener en =--

cuenta esos factores al escoger la estrategia apropiada.

Al observar cada uno
cuenta gue, no parece gue
la seleccién de criterios
nes, que se guiari por el

politicas de la compaifiia,

de los cuatro criterios nos podemos dar
haya un mejor criterio, y por lo tanto
debe dejarse a gquien toma las. decisio—-
tamafno de la empresa, los ﬁbjetivos y -

sus propios sentimientos o algGn otro

criterio racional. Recordamos qgue antes de efectuar alguna deci--—
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sién- por alguno de los mé&todos mencionados hay que tener bien

claros los pubtos de lo que desea la empresa y los recursos -

con que cuenta para lograr su fin.
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ANALITSIS DE BENEFICIOS Y COSTOS

E]l motivo principal por el cualise practica el An&Alisis de los
Beneficios y Costos Sociales. en la seleccién de Proyectos, es
el de examinar esta seleccifn de acuerdo a los objetivos gene~ -~
rales de politica Nacional. El evitar una separacifn completa,
entre la Seleccifn de Proyectos y la Planificacifn Nacional,
es uno de 195 motivos principales para practicar el Andliisis -
dé Beneficios y Costos Sociales.

Ya se habia comentado en este capitulo que, cuando se eli
ge un Proyecto .con preferencia a otro, esta seleccién tendrd’
consecuenciasrque van a influir en el empleo, la produccién,él
- consumo, el ahorro, los ingreéos de divisas, la distribucibn -
dgl ingreso, y otros éspectos que interesan a los objetivos na
“cionales. El Ah&lisis de Benefiéios.y Costbs SOCiales tiehe‘lé
finalidad de ver si todas esas consecuencias, son convenientes
para los objetivos de la Planificacifn Nacional.

Una firma Comercial se enfrenta con precios determinados
_Ayhnovt%epe_paga que ocuparse de lo que representan esos pre—-—-
cios .para la totalidad de la Nacifn. Pongamos un ejemplo ; si
determinado jabSn-se vende a cien pesos, o si determinada m#r—
ca de cigarros se vende a docientos pesos la cajetilla, el fa-
bricante de jab6n o de cigarros obtiene de esto una clara in--
formacibén de lo que repiesentan para el esos precios. fn - ———
cambio, para un planificador es realmeite ambigua, y tendri que

averiguar m&s a fondo que significan esos precios.
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Este Andlisis nos proporciona un marco para la seleccidn
de Proyectos, constituido por los objetivos y valores naciona-
les. La repercucidén de los Proyectos sohre laz sconomia se eva
1tia utilizandoc paré@metros gue reflejan metas nacionales, obje
tivos sociales y hechos globales.

Hemos visto que durante la Evaluacifn de Proyectos de —-
caricter privado, se realiza por medio de observar su rentahi
lidad Comercial ;Lestd es, nos. basamos en medir la diferencia
entre el leor de iaé entradas vy los costos de un periodo de-
terminado. En cambio en &ste Anilisis debe de profundizar y -
preguntarse que significan los costos de Mercado.

Por tanto lé Rentabilidad Comercial no puede seguir como
gufa de la politica del sector PGhlico.

El objeto de la opcibn social consiste en maximizar las
ganancias sociales, y el concepto de ganancias sociales, es
un elementc hésico de una politica del Sector PGhlico.

Es importante reconocer que la seleccién de Proyectos --—
(sobre todo de caricter pfihlico) no se puede efectuar gi se -
cénceﬁ;;a 1a‘atenc16nVﬂhicaménﬁe.eﬁ 105 beﬁéfi&ios § costos
711amados "econfmicos”. Los Benefiéios _Y Costos dehen de in-
cluirse todos los factores que influyen sobre el bienestar na
cional, por esto el propbsito de la selecciSn de Proyectos de
car8cter pfiblico, es la maximizaciSn del bienestar y no la =--
maximizacién de las ganancias puramente econSmicas.

El criterio de rentabilidad de capital se aplica para el
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Este Andlisis nos proporciona un marco para la selecci®n
de Proyectos, constituido por los cbjetivos y valores naciona-
les. La repercucidn de los Proyectos sohre la economia se eva
1Ga utilizando parametros que reflejan metas nacionales, obje
tivos sociales y hechos globales.

Hemos visto que durante la Evaluacifn de Proyectos de --
cardcter privado, se realiza por medic de observar su rentahi
lidad Comercial ;iesto es, nos. basamos en medir la diferencia
entre el valor de las entradas v los costos de un periodo de-—
terminado. En cambio en &ste BnSlisis debe de profundizar y ~
preguntérse que significan los costos de Mercado.

Por tanto la Rentabilidad Comercial no puede seguir como
quia de la politica del sector PGhlico.

El objeto de la opcidn social consiste en maximizar las
gananciés sociales, y el concepto de ganancias sociales, es
un elemento basico de una politica del.Sector Pthlico.

Es importante reconocer que la seleccibn de Proyectos --
(sobre todo de caricter pGhlico) no se puede efectuar éi se -
concentra la atencién fGnicamente en los beneficios y costos
llamados "econfmicos”. Los Beneficios _y Costos dehen de in-
cluirse todos los factores que influyen sobre el bienestar na
cional, por esto el propSsitc de la seleccifn de Proyectos de

cardcter pfiblico, es la maximizacidén del bienestar y no la --

maximizacién de las ganancias puramente econSmicas.

El criterio de rentabilidad de capital se aplica para el
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caso de la empresa privadé, yYya que esta representa para el empre
sario las utilidades por unidad de capital empleado en la Empre-
sa. Para el empresario el Capital representa el poder con que --
cuenta para usar la variada gama de los recursos productivos. Ba
jo este aspecto la rentabilidad es para el Empresario en la medi
da de ios beneficios obtenihles por unidad de recursos totales,
empleados en un Proyecto.

Sin embargo, desde un punto de vista social puede interesar
mis bien lograr elymaximo de la produccién total ( no s6lo con -
utilidades) ,con el minimo de recursos empleados. El1 coeficiente
de evaluacifn asi definido se denomina de Peneficios_ costo y se
expresa por el coeficiente que se obtiene de dividir el ;alor de
la produccidn por los costos totales involucrados.

Este coeficiente se expresa de la siguiente manera:

beneficios costos + utilidades

Relacib6n beneficio-costo= =
COS TOS COSTOS

esto es

donrie R ser‘é maytm:en cuanto sea mayor el porciento de utili--
dades cgn respecto a los costos.

La diferencia entre el criterio de rentabilidad para el ---
Empresario Privado y para la Sociedad es que para la Sociedad --
los recursos usados estan representados por los costos totales,
mientras que para el Empresario Privado estan representados por su

Capital.



Un ejemplo del coeficiente Benéficio-Costos es el siguiente :
COMPARACION DE DOS PROYECTOS HIPOTETICOS EN 10 ANOS
DE VIDA UTIL SEGUN EL CRITERIO BENEFICIO-COSTOS DIRECTOS

(Unidades Monetarias)

Proyecto A Proyecto B
I. InversifSn Total Fija 2000 2000
II. Valor de la Produccibn :
Anual (Ingresos) : 1000 1250

III. Costos de Produccifn
Anual (Funcionamiento,
Conservacifin, Impues— . .
tos, ‘Sequros) 550 : 800

IV. Coso Equivalente Anual
por -la inversifn fija

(al 6% de inter€s) . 271 a2
V. Oosto Equivalente Anual . . ‘

Total (III + IV) 821 o2n
VI. Beneficio-Costo (I1/V) 1.22 N 1.17
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COMENTARIOS ¥ CONCLUSIONES

El nuevo enfogue de la Planeacidén y las necesidades cada vez
mayores de realizar inversiones para mejorar el desarrollo -
del pais, ha dado lugar a la creacifén de procedimientos m&s

estructurados para lograr ese objetivo.

Con el presente trabajo se ha mostrado las té&cnicas y -
procedimientos que se requieren para la preparacibn de los -

Proyectos de Inversibn.

Las distintas etapas propuestas para la planeacién y el
desarrollo correcto de un Proyecto se han mostrado en el -~

presente trabazjo bajo los siguientes rubros:

1. La Formulacibén de los Proyectos.

2. La Evaluaciftn de los Proyectos.

3. La Selecci6n de los Proyectos.

En la Formulacifn de los Proyectos el aspecto m3s im--
portante que se estudia es el mercado que se pretende cubrir

vy la valoracién de recursos humanos, té&cnicos y financieros

que se aplicardn al Proyecto.
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Otro aspecto importante ea la Formulacifn es el estudio
del marco social donde se ejecutar8 el Proyecto, pues es en
esta parte donde se observan las ventajas c beneficios que -

puede traer el Proyecto a la sociedad.

En la Evaluacibn de los Proyectos se lleva a efecto una
calificaci6n de los mismos, utilizando criterios como el Va-
lor Presente Neto, la Tasa Interna de Retorno y el Perfodo -
de Recuperacifn de la Inversibn. La importancia de estos ;f
criterios radica en que de aqui se desprender&n decisiones

acerca de la elecci6n de los Proyectos de mayor rendimiento.

Finalmente en la etapa de Seleccién sé realiza una cla-
sificacién de los Proyectos que aseguren la optimizacién de
de 'los ‘ohjetivos de acuerdo a los recursos empleados, tanto
desde el punto de vista del empresario, como el de 1la Eéong

mia.
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