
:~~Slt " ~. ~;W---=-=====~==~~~~-=:-;

(7) Ley de W. Paretto (1848-1923) que demull8b'8 que en loa 'onómenoa 8OClalea·económlcoo. el ZOOA> del universo hacen e' 80% dal
renOmano, o sea. 20% de loo cllentea compran el 80% de nuestras ventas.

(8) Ver la relerencla (5).
(9). S I M Sys1am.. rormo.runctiono & conte_ Acadamy 01 Managemenl RsvIew, Vol. 12 No. 2.1987. pp, 355/364. Jona Dullon y Edward

Ottensmeyer.
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ámbitos (económico y social. privado y pú­
bliCO) se halda posicionando en la mente
de todo analista de inversiones Yaun en
la mente de toda persona vlnc.ulad~al pro­
ceso decisorio un criterio que ha aparecido
como novedoso Y como el ·criterio reden­
tor" y casi que infalible para estos análiSis
y es el criterio conocido como La Razón
Beneflclo-CostO.

En este articulo s& va a Intentardemos~
trar algunas de laS fallas y IimitBciones de
este criterio y algunos de los errores que'
los usuarios están cometiendo al aplicarlo..

Vale la pena indicar•. enadlclón a los
aspectos técnicos que aqui se presenten.
que detrás del auge en el uso de·este cri·
terloestá la imposición velada o no deor­
ganisrnos internacionales de crédito que
han hecho de éste, igual que de la evalua­
ción social, una exigencia para aprobar
créditos que permitan la financiación de

Ourante los últimos años en todos los proyectOS de inversión. Esto es importante

,~,___ ,,!ij:.!inli~tn :::t =t .]15
_ ,.$ : si _ ...JfCESI

Director de postgrado. Centro de Desarrollo del Esp(ritu
Empresarial dellCESI. ProfesorlCESI YProfesor Distingui-
do Universidad del Valle. Autor.

¿ES LA RAZON BENEFICIO COSTO
UN BUEN CRITERIO DECISORIO?

INTRODUCCION

El proceso de decisión vinculado a -la
realización o no de una inversión de capital
es uno de los pasos básicos en el manejo
correcto y eficiente de los recursos que
toda organización (gobierno. empresao fa­
milia, etc.) tiene que administrar. Tal hecho
hace que este proceso sea uno "e,los más
estudiados y tratados en la literatura técni­
ca, pero también origina que sea alrededor
de él que se cometan los mayores enores
conceptuales y operativos por pretender
hacer extensiones de otras áreas. En otros
articulos(I, 2, 3), el autor ha Indicado no sólo
I~s formas correctas para tomar las deci­
Siones de factibilidad Yoptimalidad econ6­
~Ica ,~n el análisis de inversiones, sino que
amblen ha indicado muchoS de los enores
;e se cometen en el uso de los criterios

unto de equilibrio contable, periodo de
pago, manejo de dinero prestado. etc.).

'l
I

Además de estar al dla en sus obl¡
ciones tributarias, podrla, al esta~a.
corriente en su contabilidad, dedica al
más a la atención del mercado, SUs r~Sf!
ciones con los clientes y proveedora.
importantes que hagan el 20/807 de es
negocio para desarrollarlo mejorando :u
eficiencia. u

CONCLUSIONES

Hemos visto cómo primero hace falta la
planificación, decir qué queremos para
establecer el control necesario en Yo.
lumen, intensidad, detalle, oportunidad y
costo necesarios, según se ve en las
primeras páginas.

Algunas medidas o técnicas, nos
pueden ayudar en ese proceso combina_
do de planeación1control 1estlmulos
como aparece en las páginas 5 y 6 ai
hablar de Dirección por Objetivos, Ceno
tras de Responsabilidad por Utilidades,
Centros de Negocios.

Hay una herramienta nueva: la pros­
pección de la planificación8 llamada en
inglés Strategic Issue Management9, que
igual puede aplicarse a empresas con
o sin lucro. como las paraestatales, o al
propio sector central. Se puede traducir
por "Renglones Estratégicos Adminis­
trativos" (RESTAD). Consiste en observar
y aprender del entorno de una organiza­
ción. para que, al aumentar el. conoci­
miento y entendimiento de lo que afectán­
dole le rodea, mejore su planificación, su
ejecución y el control dé cuenta de ello.

Tan importante es el control en las
grandes corporaciones como en la em­
presa pequei'\a; tanto en los paises desa­
rrollados con computadoras y sistemas
sofisticados, como en los paises en
proceso de desarrollo con slstema,s
manuales, tarjetas y registros mecani­
zados.

Los avances tecnológicos administra­
tivos justifican el mejorar la atención
sobre la última etapa que cierra el
proceso administrativo: el control.

Bueno, definamos primero qué es la
pequei'la empresa La que tenga entre 50
y 75 personas, o aquella quetenga ventas
por $50 M mensuales, o que su capital
contable sea de $50 M o menor.

Creemos que todo lo expuesto ante­
riormente es aplicable a la pequei'la
empresa con dos diferencias:

1. En lugar de que los planes y sus
correlativos detalles de control los
realicen los funcionarios, los dlsel'ia­
rán asesores externos que ayudarán
al dueño a establecerlos, conven­
ciéndolo y aclarando sus dudas.

2. El volumen, cuidado, detalle y sepa­
ración de. labores será menor para
que no cueste más su establecimien­
to que lo que se trata de controlar.
Recordemos el axioma no escrito de
que en control se pueden hacer
muchas cosas, pero para justificar su
existencia tiene que recuperar el cos­
to de su Implantación más X, siendo
ésta la utilidad.

Ademés de la obtención de esa utili­
dad tendremos otras NO cuantificables:
mayor rapidez para decidir, menos gente
encargada del control, más en las opera­
ciones Que son las que prestan el servicio
a la colectividad, al entregarle el satls­
factor que el mercado demanda.

Con la difusión de las computadoras
personales (PC) y la aparición de nuevas
leyes tributarlas aqul y en EUA, se hace
Indispensable contar con el acceso a una
de ellas Que le permita al pequei'\o
empresario:

- Saber sus ventas netas antes del dla 5.
- Saber sus compras netas antes del dla

6.
- Saber sus gastos antes del dla 6.
- Saber sus sakJos en Caja y Bancos

antes del dla 6.
- .Pagar sus anticipos dellSR, en su ca­

so, antes del dla 8
- Pagar su IVA antes del dla 11.



m
os la primera de las definiciones de la ecuación anterior y desarrollamos el
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N It ~ Ct
1 (1 +i)' + ~ (1 +i)1
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N

N Pt

1 (1 +i)'
1 o

VPN¡·,O =

o en otros términos:

. '6 N° 3 es sup'erior al j* que
ecto será factible si el "in que satIsface la ecuacl n .

El pr?y 'd tasa mínima de retorno. . .
se habla establecl o .como. . nivel mundial, tiene algunos inconven~en-

Este método, que sigue sl~nd~~mas usad~n:ayo tasas múltiples, situación inverslón­
leS presentados e~(11: neceslda d' e.er~o~ ~ncreme~tales para el análisis de op!imalidad,
reinversión, neceSidad de proce Im~n o ectos complementarios e independientes.
d'ficultad para decidir en los casos e proy .

I , 3 5 es que en la NI? 3 buscamos un I que
La diferencia básica entre las ecuac'?nf~cafculado es mayor que iO; mientras que en

satisfaga la igualdad a cero Y vemos SI.e I o no excedente
la N9 5 fijamos el i* deseado Y vemo~s\ha

y do cada dla ~ás adeptos, pues resuelve
El VPN es un método ~ude, hadve~n~a~:~e retorno. Ver referencia 1 para comprobar

muchos de los problemas 10 lca os
esta afirmación.

2. Valor presente net~. ..' ue en la posición presente deja el p~oyecto
Es el excedente o utilidad econom~ca q . de cubrir las exigencias mlmmas de

después de cubrir todos los ~~stose ,"ver~lone~:ctible y existirá utilidad económica. Si
rentabilidad Si el VPN es pOSItIVO el proyec o es ó .
es negativo'es no factible Y habrá pérdida econ mica.

La ecuación definitoria es:

N Pt N Ct

VPN¡o,o' = I (1 +i*)' - ~ (1 ~iO)'
'eO

o reorganiZada se tendría:

pretaciones y nombres. Bernhard en 197
produce dos formas diferentes de la R.a 1
que parecen recoger los desarrollos de ,C
años sesenta: Razón beneficio-eosto y ~os
zón beneficios netos-costos. Posten a·
mente las agencias y entidades creditic¡or.
internacionales en unión de los promotoras
de la Evaluación social de proyectos lo co~s
vierten en "El Criterio" y esto lleva a qu'
todo el mundo lo ponga en ejecución e
como se decía al comienzo toda person~
que quiera lucir entendida debe hablar de
la R.B.C. ¿Pero hay algo en la R.B.C. que
mejore las condiciones de decisión y de
intep,retación que ofrecen la Tasa Interna
de Retorno y el Valor Presente Neto?
¿Será más confiable y general como crit~
rio la R.B.C. que la T.I.R. y el V.P.N.?

¿Tendrá un punto de partida teórico dile­
rente que permita justificar conceptual.
mente esta moda administrativa?

FORMULACION TEORICA

Es bien conocido por todos, que la deci·
sión de inversión se ha centrado siempre
en preguntarse si los producidos (ingresos,
beneficios, flujos, etc.) son o no suficientes
para cubrir los consumos (egresos, inver·
siones, costos, "maleficios", etc.) y parade­
jar un excedente adecuado a las condicio­
nes de riesgo del proyecto. Este excedente
está vinculado al concepto de la tasa mini­
l11a de retorno (1*) que el inversionista bus'
ca en su proceso de inversiOn.

Si denotamos los producidos en cual·
quier periodo "t" como Pt, las inversiones
en el perlado "t" como It, y los consumo~

de operación del proyecto en el perlodo"l
como Ct y fijamos co"10 tasa mínima d~
retorno durante el ciclo del proyecto el ~
por periodo, se definirlan los distintos en­
terios como sigue:

destacarlo, porque nuestros organismos fi­
nancieros aceptan estas sugerencias o im­
posiciones sin realizar un análisis a fondo
de ellas con el efecto negativo de que ha­
biendo recibido la "bendición" de Planea­
ción Nacional y/o del Banco de la Repúbli­
ca toda la comunidad se pliega a dichas
directrices, pues si no tendrian que renun­
ciar a la financiación. Esto origina que el
error se propague y que eventualmente
hasta luzca verdad y adquiera característi­
cas de ser un procedimiento "científico".

ANTECEDENTES

La razón beneficlo-costo, no es algo nue­
vo: en 1936 el Acto de Control de Inunda­
ciones de los Estados Unidos estableció
esta metodologla para proyectos públicos
realizados por el gobierno. El criterio fue
luego acogido por el Cuerpo de Ingenieros.
el Departamento de Agricultura, la Oficina
de Reclamación del Departamento de Co­
mercio y muchas otras dependencias pú­
blicas del gobierno de los Estados Unidos.
En mayo de 1950 se preparó un reporte
conocido como "The Green Book" que
planteaba las bases metodológicas para
decidir cuáles proyectos públicos realizar
e identificaba la razón beneficio-costo
(R.B.C.) como el criterio decisorio funda­
mental. Posteriormente la American Asso­
ciation of State High Way Offlcials aceptó
el método y pUbJiCó un reporte conocido
como "The Red Book" en el cual se plantea
la R.B.C. casi que como el único método
válido para la evaluación de proyectos en
el área de carreteras.

A partir de esos documentos originales
el criterio sale del dominio de las oficinas
del gobierno de los Estados Unidqs y em­
pieza a sufrir análisis por los académicos
y se generan diversas definicioneS, inter-

, J17
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3. Razón beneflclo costo . t I Valor Presente Equivalente
. d f 'do como el cocIente en re e . I 'a

Fundamentalmente esta e 101 . I t de \os costos, usando para la eqUlva encl
de los beneficios Yel Valor Presente E~ulVaen e
la tasa minima de retorno prefijada (1-), o sea:

Valor Presente de Beneficios
(6)

RBC Valor Presente de Costos
l Equivalente
( de los consumOS

Presente
Anual
Futuro

VALOR i
;

16t·"
ICESIf

1. Tasa Interna de Retomo
Es el valor "i" que origina que el valor equivalente de los producidos del proyecto en

una posición cualquiera sea exactamente igual al valor equivalente de los consumos del
proyecto en la misma posición. En otros términos que:

~
Presente r .

VALOR Anual EquIvalente de
Futuro los producidos



y aqul surge la primera dificultad que modifica claramente el valor numérico y la inte
pretación económica, así no modifique la decisión de factibilidad. y es ¿qué element~'
son beneficios y qué elementos son costos? s

Se pueden dar dos situaciones básicas:

RBC,

N Pt '1 Ct

~ (1+j*)i - ~ (1+ i*)'

N It

l (1 +i*)'
1=0

(7)

ValorMen:ado

En la cual en el numerador tenemos el valor presente de los flujos operativos netos y
en el denominador el Valor Presente de las inversiones, o

1=0

Pt
(1 +i*)1

RBCz (B)

U
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INVERSIONES
DE IGUAL VIDA

1. Ejemplo:

En una decisión de inversión, usted se
enfrenta a las cuatro oportunidades indica-

Veamos a través de algunos ejemploS
tas dificultades de este criterio.

la interpretación de los resultados de la
razon beneficio costo requiere también
de un mayor análisis, pues en la mayoría de
los casos se conceptúa que el mejor pro­
yecto es el de mayor RBC, lo cual como
veremos luego en algunos ejemplos no
siempre es válido, y se ha intentado hacer
creer que la fracción por encima de uno
de la RBC indicarla productividad del capi­
tal, lo que como veremos tampoco es cier­
to. Estos dos elementos corresponden al
segundo tipo de falla del método, lo cual
lo hace un método impreciso, poco confia­
ble e indudablemente de muy escasa inter­
pretación económica.

En la cual en el numerador tenemos el
Valor Presente de los producidos y en el
denominador el Valor Presente de los con­
sumos.

En adición a estas dos fórmulas existe
la dificultad de que alguna acción del pro­
yecto se puedever bien como un incremen­
to en los producidos lo cual lo llevará al
numerador, o como una reducción en los
consumos,lo cual lo llevará a sumar en el
numerador o a restar en el denominador.

Queda claro a este nivel de desarrollo
las dos primeras fallas de este criterio: Múl·
tiple definición, múltiples formas de definir
beneficios y costos.

Vale la pena antes de seguir en el aná­
lisis de este método preguntarnos si su
nombre es correcto desde el punto de vista
de la terrninologla económico-financiera,
pues uno podrla preguntarse: ¿Correspon·
derán las inversiones a lacategorla decoso
tos y es la.evaluación de un proyecto un
proceso de determinarsi se recuperan cos­
tos en el sentido estricto? Ante esta última
inquietud algunos autores(8) han decidido
denominar a este criterio Razón de valo­
res presentes.



RBCe

RBCa

Como se sabe, lo primero que se debe hacer en todo anallSlS de inVerSiOnes
determinar cuáles proyectos son factibles y cuáles no lo son. Usemos para el/o los tres
metodos. es

Si revisamos las ecuaciones Nº 3 Y Nº 5 observamos que da exactamente lo mismo
los casos de la tasa interna de retorno y del valor presente neto trabajar can I~r¡
diagramas globales o con los diagramas netos y por lo tanto se tiene s

2.1 Tasas de Retorno
Alternativa A 3.0 =1.2 (P/A,i.6) + 1.2 (P/F,i,6)

i = 36% anual

Alternativa B 4.5 = 1.65 (P/A,i,6) + 1.5 (P/F. ¡.6)
i = 31.7% anual

presentamos en detalle los cálculos para la alternativa A:

1.2(P/A,20,6) + 1.2(P/F.20,6)
3

1.20(P/A,20,6)
3.o-1.2(P/F,20,6)

1.5(P/A,20,6) + 1.2(P/F,20,6)
3.0 + 0.300(P/A,20,6)

1.5(P/A.20.6)
3.0 + 0.3 (P/A,20,6) - 1.2(P/F,20,6)

1.46412

1.53589

1.34829

1.38721

De aqui se desprende que los proyectos A, S Y D son factibles, no así el proyecto e
También se puede apreciar que los flujos positivos netos del proyecto A son capaces d~
recuperar los flujos negativos netos (inversiones) y próducir un rendimiento sobre
capital o inversión no amortizada del 36%. O sea que tenemos una solución estable y con
significado económico exacto.

CUADRO N~ 2

ECUACION N9 7 ECUACION N9 8
a b c d

Alternativa VM =Beneficio VM =Menor Costo VM =Beneficio VM =Menorcosto

A 1.46412 1.53589 1.34829 1.38721
B 1.33095 1.37252 1.2554 1.27952
C 0.86232 0.84219 0.90862 0.90017
O 1.11483 1.13007 1.07955 1.08658

De aquí se desprende que los proyectos A, S YD son factibles. no así el proyecto C.
También se puede concluir que en el caso del proyecto A los flujos positivos netos (valor
producido - valor consumido) son capaces de recuperar los flujos negativos netos
(inversión); de cubrir un rendimiento anual sobre el capital no amortizado igual a la tasa
mínima y dejar un excedente monetario en la posición cero igual a $1.392.360.
2.3 Razón Beneficio Costo

Antes de efectuar los cálculos tendremos que hacer varias aclaraciones:
Primero, ¿usamos la Ecuación Nº 7 o la Ecuación Nº 8? Vamos a usar ambas para

mostrar las diferencias.
Segundo, ¿cómo consideramos el valor de mercado: como un beneficio o como un

menor costo? Vamos a usar ambas para mostrar las diferencias. El cuadro Nº 2 noS
resume los cuatro cálculos de la ASC para las cuatro alternativas.

2.2 Valor Presente Neto

El error más frecuente que se comete
con la Razón Beneficio Costo es el de con­
siderar que el proyecto óptimo entre varios
proyectos mutuamente excluyentes, es in­
dudablemente el que presente el mayor
valor de RBC o sea que en este caso sería
el Proyecto A.

Esta decisión es errada, como se de­
muestra luego, pues olvida tres aspectos
básicos en el proceso y en la interpreta­
ción. El primero de ellos hace relación al
hecho de que las cantidades de dinero in­
vertidas en los proyec1os no son iguales y
por lo tanto la comparación por números
relativos no es aritméticamente válida; se­
gunda que en todo proceso de inversión,
en el cual se busca condición de optimali­
dad en el uso de los recursos, es básico
y prioritario un análisis marginal o incre­
mental, y tercero que hay necesidad de
incluir en el análisis el uso que se da al
resto de dinero. El olvido o el desconoci­
miento de estos tres hechos básicos origi­
na decisiones erradas al usar la RBC como
método de identificar el mejor proyec1o.

3.1 Análisis de Optlmalldad

El anáiisis incremental nos indica que debemos comparar el proyecto S '(s. el
Proyecto A para ver si los beneficios adicionales logrados justifican las inverSiones
adicionales requeridas. El diagrama neto incremental es:

0.45

_-------Á--------,
~__lv6M = 0.3

Es fácil apreciar de este análisis que la
ABe da valores diferentes según la Ecua­
ción utilizada Ysegún el manejo que haga­
mos del valor de mercado.

podemos concluir, igual que en los tres
casos anteriores, que los proyectos A, B Y
O son factibles, pues su RBC es mayor
que 1 en todos los casos y que el ~ro~~cto
Cno es fac1ible. ¿Pero,cuál es el significa­
do del 1.46412 que se calculó como RBC
para el proyec1o A? Simplemente que el
Valor Presente equivalente de los flujos po­
sitivos netos del proyecto exceden al valor
presente equivalente de los flujos negati­
vos del proyecto en un 46.412%.

Es importante destacar que este
46.412% no se puede tomar como rent~i­
lidad ni como exceso sobre la tasa minlma
de retomo, todo lo que nos dice es la pro­
porción del excedente entre los producidos
y los consumos. Observese que según la
definición usada y el manejo que se le dé
al valor de mercado este resultado cambia­
rá y por lo tanto cambiará la posible signi­
ficancia económica del resultado, lo cual
es otra de las fallas del método.

1.392360
1.489275

-0.722820
0.688950

5.25 = 1.16 (P I A,í,6) + 2.0 (P I F,i,6)
i = 15%anual

6 = 1.8 (P I A,í,6) + 2.1 (P I F,i,6)
i = 24.1% anual

Alternativa C

Alternativa O

Alternativa A: VPN = 1.2(P/A,20,6) + 1.2(P/F,20,6) - 3.0 =
Alternativa B: VPN = 1.65(P/A,20,6) + 1.5(P/F.20,6) - 4.5 =
Alternativa C: VPN = 1.16(P/A,20,6) + 2(P/F,20,6) -5.25 =
Alternativa O: VPN = 1.8(P/A,20,6) + 2.1(P/A.20.6) - 6.0 =

~21
¡¡¡ICES.



Tasa de Retorno

1.5 0.45(P/A,i,6) + 0.3(P/F,i,S)
i 22.6%

Valor Presente
VPN = 0.45(P/A,20,6) + 0.3(P/F,20,6) -1.5 = $0.96915

o ~e~ que la inversión de 1.5 m~lones de más al pasar de A a B produce unos beneficio
a~lclo~ales d~ 450.00~ ca~a a~o y un valor de mercado adicional de 300.000 al final de~
ano seis. Analicemos SI se Justifica pasar del proyecto A al proyecto B, y para ello usem
las tres herramientas de análisis: Os

de la RBC deben seguir para poder realizar
el análisis de optimalidad en el caso de
inversiones mutuamente excluyentes y la
poca aplicabilidad del enunciado "la mejor
inversión es la que tiene la mayor Relación
Beneficio Coston

•

1, Ejemplo ,.,
Dadas las dos inversiones indicadas en los diagramas adjuntos, determine cuál es la

mejor. Use como tasa mínima de retorno el 15%.

Este ejemplo ilustra numéricamente al­
guna de las afirmaciones conceptuales que
se hablan hecho sobre la Razón Beneficio
costo, en el sentido de ser un criterio de
muchlsimo menor alcance y significancia
que el Valor Presente Neto. Igualmente se
plantea el procedimiento que los amantes

INVERSIONES DE DIFERENTE VIDA
Es fácil apreciar que en esta situación la RBC también va a fallar en el posicionamiento

relativo de las inversiones, pues claro está no tiene en cuenta la colocación del diner,o a
la tasa mínima de retorno en los años de diferencia y por lo tanto una buena colocaCión
por un periodo corto lucirá mejor que una colocación más o menos buena por largo
tiempo. Veámoslo en el siguiente ejemplo:

1.06461
Razón Beneficio Costo
RBC = 0.45(P/A,20,6) + 0.3(P/F,20,S)

1.5

o sea que si se justifica por los tres métodos pasar de A a B; o sea que B es mejor
proyecto. En otras palabras es mejor invertir 4.5 millones en B y 1.5 millones a la tasa
mlnima que invertir 3 millones en A y 3 millones a la tasa mlnima de retorno.
, Queda p~es comprobado el error de la RBC cuando no se usa el concepto de
Incrementalldad y sepretende usar como regla de oro la idea de que el mejor proyecto es
el que tiene la mayor RBC.

Comparemos ahora el proyecto mejor, hasta ahora el B, con el último proyecto factible
o sea el O. Es claro que no hay necesidad de hacer comparaciones con el proyecto C
pues éste era no factible. '
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El análisis incremental nos indicará:
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RBC1 140.000 (P/A,15,4) 2.8549
140.000

RBC2 190.000 (P/A,15,2) 3.08888
100.000

VPN, = 14O.000(P/A,15,4)-14O.000 259686

VPN2 = 100.000(P/A,15,2)-100.000 208858

Como se ve de acuerdo con la Razón Beneficio Costo el mejor proyecto seria el2 pues
según la filosofía errada de dicho criterio el proyecto 2 presenta el mayor valor.

Es claro aquí que durante los dos primeros años el proyecto 2 es muy bueno, pero
¿qué pasa en los años 3 y 4? Simplemente que la plata no estaria al 162% anual sino al
15% anual.
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Tasa de Retomo

1.5 = 0.15(PIA,I,S) + 0.6(P/F,i,6)
i = 0.%

Valor Presente Neto
VPN = 0.15(P/A,20,6) + 0.6(P/F,20,6) - 1.5 = -0.800235

Razón Beneficio Costo
RBe = o.15(P/A,20,S) +0.6(P/F,20,6) = 0.46651

1.5

Los tres resultados claramente nos indican que no se justifica pasar del proyecto Bal
proyecto O y que por lo tanto el mejor proyecto es el B.



Análisis Incremental:

Como veremos en el ejemplo siguiente
esta regla de decisión es errada, no sólo
por las dificultades hasta ahora identifica­
das para la RBC, sino también por olvidar­
se de dos principios básicos: primero que
los números relativos no son aditivos y que
por lo tanto el mejor resultado no es la
suma de los mejores valores relativos. y
segundo el papel que juega la limitación
de recursos en las decisiones sobre inver­
siones independientes.

Veámoslo en el siguiente ejemplo:

Es claro que el primer componente de
la "solución óptima" seria la inversión e
por tener la mayor RBC; ella nos copa
$250.000 en cero, $100.000 en uno, 1.000
metros cuadrados de espacio. 1 persona
y 1.500 kwa, dejándonos como disponibles
$200.000 en cero, $200.000 en uno, 200
metros cuadrados, 5 personas y 3.500
kwa. la siguiente inversión a entrar en el
portafolio seria la "E", pero no se puede
pues violenta la disponibilidad de espacio.
la siguiente seria la A pero viofentaespa­
cio y la siguiente seria la B que también
violenta la restricción de espacio. Esto nos
llevarla a la conclusión de hacer s610 ·en

,

y considerar a ella como lasolución óptima.

Obsérvese que si se hubiesen podido
hacer parejas, por ejemplo C y E, la Razón
Beneficio Costo de la pareja no hubiese

INVERSIONES INDEPENDIENTES

con mucha frecuencia, los amantes de
la ABC intentan tomar decisiones sobre
. ersiones independientes en las cuales
IV .jt' d ndexisten 11m aClones e recursos usa o
como regla el ordenar los proyectos de
acuerdo con su Razón Beneficio Costo y
empezar a realizar proyectos en orden des­
cendente de RBC hastacopar los recursos.
Esto se denomina a veces asignación con
racionamiento de capital.

Ingresos EspacIo
Inv.(O) Inv.(1) Netanuales Durac. Mts. Personal

A 100.000 50.000 60.000 5 400 2 1.000
B 150.000 100.000 90.000 6 300 2 2.000
C 250.000 100.000 150.000 5 1.000 1 1.500
O 200.000 250.000 110.000 7 200 4 3.000
E 180.000 150.000 120.000 6 300 2 2.000

450.000· 300.000· 1.200· 6· 5.000·

3. ~~e;tr~anización dispone de $450.000 en la posición cero y de 300.000 en la posición
1 y tiene entre manos cinco oportunidades de inversión con condiciones económicas y
técnicas indicadas en el cuadro adjunto. Si la tasa minima de la organización es e130%y
los proyectos son independientes, determine el mejor portafolio de inversión usando
RBC en su esquema convencional, y utilizando VPN.

'~T_

2. Solución

El cuadro siguiente presenta los resulta­
dos básicos del análisis individual:

VPN RBe

A 7.670 1.0554
B 10.920 1.0425
e 38.405 1.1175
D -84.070 0.7857
E 21.740 1.0736

Claramente se aprecia que el proyecto
Ono es factible y por lo tanto sale del pro­
ceso de análisis

2.1. Solución de optlmalldad por RBe

la idea de este criterio es ordenar los
proyectos en orden decreciente de RBC y
empezar a hacer asignaciones en dicho or­
den hasta copar los recursos.-
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De nuevo se ve clara la falla de la ABe 1 .
neces.ida.d de este método. del análisis i~C~:~~~t:~ la forma convenciondl y la Urgen

El sIgUiente ejemplo nos "ustra cómo aun en el ca d le
tenga una mayor relación Beneficio Costo, no necess~ri:~~~~proYfcto más dUrader

Esto nos vuelve a probar que la RBe aplicada a los r ese me/or. o
permite tomar decisiones de optimalidad p oyectos indIvIduales no
mecanismo del análisis incremental y que es absolutamente necesario recurrnos

. Ir al

2. Ejemplo:
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VPN2
.
t =40.000(P/A,15.4) - 45.500-50.000 (PI A, 15,2) (P/F,15,4) 22.221

40.000 (P/A,15,4)RBC
45.500 + 50.000(P/A,15,2)(P/F,15.4) 1.24166

O sea que de nuevo falló el criteri , d .
Relación Beneficio Costo. o usua e que el mejor proyecto es el que da la mayor
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Max VPN = 7670XA + 10.920XB + 38.405Xc + 21.790Xo

3. Análisis

Surge clara de nuevo la falla del método RBC para el análisis de inversiones
independientes.

Este mismo proceso podría extenderse a inversiones complementarias y se podría
demostrar fácilmente la incapacidad de la RBC para conformar soluciones óptimas.

XA" XB" Xc, Xo, Pueden ser: 1 si se hace el proyecto
O si no se hace el proyecto

Al resolver esto se encuentra que la verdadera solución óptima es A + 8 + E que
cumple todas las restricciones y da un VPN total de 40.330 que es superior al de la sola
alternativa "C".

sido la suma de las RBe individuales, pues ellas no son sumables, y esto eXige
utilización de un método eficiente de solución de este tipo de problemas como :a
programación matemática tipo 0-1. a

2.2. Solución de optlmalldad por VPN
Dado que el VPN sí es aditivo se desarrolló un modelo matemático como el sigUiente.

2 Varela V. Rodrigo: "Punto de equilibrio
. económico". V Congreso de Ingeniarla In­

dustrial y Administrativa. Medellln, 1978.

3 Varela V. Rodrigo: "Punto de equilibrio
. económico multldlmenslonal", semana

Intemacional de la Ingenierla. IV Congreso
Panamericano de Ingenierla Y de Costos.
México, 1980.

4 Au T.• AuT. P.: "Englneerlng economice
. foro capltallnvestment analysls", A1lyn ano

Bacon. Inc. 1983.

5. Sprague J.C., Whittaker J.D.: "Econo~c
a08ly.l. lor englneers and managers •
Prentice Hall, 1986.

6 Stermole Frank: "Economlc evaIU8tIonand
. Investment declslon methods" Investment

Evaluation Corporation, Golden. 1982.

7. Bhaduri Amit: "¿Hasta qué punto es clentf­
fleo el análisis de los costos Y benefI­
ctos?" Onudl, 1982.

8. Parks C.S.: "Probablllstc benefIt - cost
enalysls". The Engineering Economlst. Vol.
29, Nq 2, Pág. 83-100.

9 Bussey LE.: "The economlc anaIysIs of
. Industrial proJects". Prentice Hall, 1978.

onetarios que se hacen para ella
nO ~en ser manejados perfectamente
~~el VPN o por la TIA.

ue en este articulo n~ ~~ han estu-
j. AIJ~~ los análisis de sensibIlidad y pro­

dla ilísticos no se podrán realizar bien
bab este indicador, pero ello deberá ser
con ostrado en otro articulo.
dem

t s hechos nos permiten coincidir con
E~~ri7, quien por otros caminos llega ~

Btla nclusión de que la ABC no es un cn­
la?O .entífiCO confiable y que por lo tanto
ten~~lle debe permitir qu~ sea. el pat~6n
no defina las politicas de inversión a nivel
que
nacional.

Es necesario que nuestras e~da~es fi­
nancieras Yde gobiemo no se deJe~ Impo-

riterios Y normas de evaluación de
ner e ... les
. ersiones de entidades lntemaclona ,
I~~ antes hacer un análisis profundo de su
SI "'dadvalidez Y aplicabl l .
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150XB + 250Xc + 180Xo ~ 450

100XB + 100Xc + 150Xo ~ 300

300XB + 1000Xc + 300Xo ~1.200

2Xa + Xc + 2Xo ~6

2000XB + 1500Xc +2000Xo ~ 50.000

100XA +
50XA +

400XA +
2XA +

1.000XA +

Sujeto a:

CONCLUSIONES

Del análisis realizado quedan claramen­
te demostradas las diversas fallas de la
ABe y el porqué no se debe usar como
criterio decisorio de inversiones en las for­
mas en que se ha venido usando. Ellas
son:

a. Problemas en la definición de benefi­
cios, costos, reducciones de costos, lo
cual modifica los resultados.

b. Problemas en la interpretación econó­
mica de los resultados.

c. Error en la selección del mejor proyecto
tanto en el caso de inversiones de igual
o de diferente vida, sean ellas mutua­
mente excluyentes o independientes.

d. Incapacidad dedistinguir las diferencias
en inversión y/o en duración.

e. Por la naturaleza del indicador es abso·
Iutamente necesaria la realización de
un diagrama incremental y la ejecución
de los cálculos para el diagrama incre­
mental.

1. Por la naturaleza del indicador no se
puede utilizar para analizar combinacio­
nes de proyectos de inversión, sin tener
que realizar primero una adición de dia'
gramas y volver a realizar los cálculos.

g. No permite manejar situaciones en las
cuales existe limitación de recursos f(·
sicos ylo humanos.

h. Los elementos de cálculo son los mis'
mos del VPN pero sin acercarse al po­
der decisorio de él.

i. Aun en el caso de la llamada "Evaluación
social de proyectos" no presenta ventaja
alguna, pues los cálculos de beneficios
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