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CAPITULO I - LA PLANIFICACIÓN Y LA EVALUACIÓN DE 
PROYECTOS DE INVERSIÓN – CONCEPTOS INTRODUCTORIOS. 

 
1. La planificación y el diseño de proyectos 
1.1. ¿Que significa planificar? El concepto de plan ificación 

Planificar es imaginar1 un futuro deseado, estableciendo objetivos, y los 
medios para alcanzarlos en un determinado plazo. Se trata de realizar una repre-
sentación de la realidad2, de tal forma que al tomar decisiones, se puedan produ-
cir cambios, en el curso tendencial de los eventos. 

Debido a la escasez de recursos, a la existencia de muchas posibilidades 
de negocios y problemas a resolver y a que las formas de llegar a una meta pue-
den ser múltiples, se deben tomar decisiones racionales.  

 
Figura 1.I.: Selección de alternativas de utilizaci ón de recursos y producción 
de bienes y servicios. 

 

                                  Fuente: Elaboración propia 

                                                 
1Imaginar: Representar idealmente una cosa. 
2Realidad: Existencia verdadera y efectiva de una cosa Se plantea una realidad ordenada que está compuesta de partes 
relacionadas en el tiempo y el espacio. El tiempo y el espacio son las dos dimensiones dentro de las cuales se ubican las 
cosas o los procesos percibidos por los sentidos, pues estos duran (en el tiempo) y se extienden (en el espacio).  
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El planteo de racionalidad implica que el hombre puede conocer de algu-
na forma la realidad y tiene la facultad de discernir3 con orden y método. La forma 
que tienen las diferentes ramas de la ciencia de representar la realidad son los 
modelos. Estos permiten una generalización de la información a partir de una re-
ducción del problema a sus líneas fundamentales.  

La toma de decisión racional, implica el conocimiento de los cursos de ac-
ción alternativos y las limitaciones existentes; para lo cual se debe contar con in-
formación y capacidad de análisis. El principio de racionalidad supone que dada la 
escasez de los recursos y la multitud de posibilidades de acción de los hombres, 
del gobierno, de las empresas y de las familias para cubrir sus necesidades (ilimi-
tadas) es necesario elegir “racionalmente” las mejores alternativas (figura1.I.). La 
racionalidad nunca es completa ya que las decisiones se toman en condiciones 
de incertidumbre (operan en el futuro) y es difícil reconocer todas las alternativas. 

Planificar implica entonces reducir él numero de alternativas que se pre-
sentan a unas pocas, compatibles con los medios disponibles; en un medio am-
biente determinado y señalando lo que se debe hacer en el futuro. 

Con el planeamiento se busca reducir la incertidumbre al tomar decisio-
nes y sentar bases sólidas para lograr los objetivos comerciales, financieros, pro-
ductivos y sociales que justifican la existencia de las empresas y de los gobiernos. 

1.2. Tipos de Planeamiento; Estratégico, Táctico y Operativo. 

En las organizaciones existen tres niveles jerárquicos de planificación, el 
planeamiento estratégico, el táctico y el operativo. Estos se definen en función del 
alcance en el tiempo, la amplitud o grado de detalle y el nivel jerárquico de la em-
presa que toma la decisión. 

 
El planeamiento estratégico  se refiere al conjunto de decisiones funda-

mentales para el desarrollo futuro de la organización proyectándola hacia el largo 
plazo. La estrategia de una empresa reside en comprometer sus recursos con un 
futuro deseado y debe ser determinada por la alta dirección. Los principales as-
pectos involucrados en esta instancia son la visión o sentido de dirección de la 
empresa, la misión, las estrategias, la identificación y fijación de los objetivos y 
metas generales de largo plazo, y la identificación y compromiso de los recursos a 
organizar en el período de planificación. Una parte de este proceso consiste en el 
análisis del entorno competitivo y de los puntos fuertes y débiles de la empresa, y 
esencialmente de la elaboración de políticas y directrices que generen coherencia 
entre las operaciones y la visión de la empresa (estrategia). 

 
El planeamiento táctico  o funcional:  conformado dentro del marco de 

los objetivos delineados en el estratégico; consiste en la estructuración y coordi-
nación de programas, proyectos y actividades, orientados a cumplir objetivos es-
pecíficos. Es una planificación más detallada que la estratégica. En empresas de 
tamaño, esta planificación es realizada por los mandos medios. 

 
El planeamiento operativo  comprende el análisis y selección de los pro-

cedimientos mas adecuados para realizar las actividades operativas. Se efectúa 
la programación de las tareas realizándose la asignación rutinaria de los recursos. 
 

                                                 
3 Discernir: Distinguir una cosa de otra, señalando las diferencias que hay entre ellas. 
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Figura 2.I.: Niveles de planificación  
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Fuente: Elaboración propia en base a Crawford, I.et al., Gestión del mercadeo agrícola. 

 
 
1.3. El diseño de proyectos  

Diseñar es idear, trazar, calcular y programar la ejecución de la forma y 
dimensiones de un objeto, máquina, sistema de producción, predio, línea de pro-
ducción industrial u edificio. El diseño de proyectos implica la búsqueda de solu-
ciones innovadoras para satisfacer necesidades humanas mediante la aplicación 
de conocimientos científicos y tecnológicos con la máxima racionalidad en la utili-
zación de recursos, en un ambiente de restricciones y condicionantes. Es una ac-
tividad creadora que puede aportar múltiples soluciones válidas para cumplir con 
los objetivos planteados, entrañando la existencia de etapas (Figura 3.I.). 
 
Figura 3.I. Etapas del diseño  

 
 
Fuente: Elaboración propia en base a A. Caps Vanaclocha, Diseño de industrias agroalimentarias. 

 
La generación de alternativas implica el conocimiento de las condiciones 

que definen la realidad del medio a transformar, fundamentalmente la tecnología 
existente y los recursos disponibles. Cada solución alternativa se debe ajustar a la 
realidad, y debe ser factible desde el punto de vista técnico, económico, social y 
mediambiental. El análisis de soluciones alternativas implica la identificación y 
valoración de las ventajas e inconvenientes que presenta cada una; y la selección 
de la alternativa más adecuada, involucra tomar una decisión sobre alguna de 
ellas. 
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1.4. El planeamiento y el presupuesto en la empresa  agropecuaria. 

El presupuesto es una de las herramientas más importantes del proceso 
de planificación. La formulación del presupuesto es el acto de medir los costos de 
los medios para ejecutar una acción planeada y establecer el origen de los recur-
sos para solventar dichos gastos. Esta herramienta además permite durante la 
ejecución del plan, evaluar el gasto, estudiar las desviaciones y realizar ajustes. 

La aplicación de los principios económicos y los presupuestos son herra-
mientas utilizadas por la administración de empresas para la planificación y toma 
de decisiones. Los presupuestos se pueden utilizar para seleccionar el plan más 
rentable de entre diversas alternativas y poner a prueba la rentabilidad de cual-
quier cambio propuesto. Existen diversos tipos de presupuestos cada uno de los 
cuales sé podra adaptar a un tamaño y un  tipo especial de problema de planifica-
ción. A continuación se describen los más utilizados en la empresa agropecuaria: 

• Los presupuestos parciales: se utilizan para analizar una parte del 
negocio de la empresa o un pequeño cambio dentro de un plan agrícola inte-
gral. Los presupuestos parciales se utilizan tanto para evaluar alternativas co-
mo así también determinar los márgenes brutos de las actividades. Incluye los 
costos directos solamente. 

• Presupuesto global, estado económico o de resultados: se emplean 
en los análisis empresariales, en la determinación de las unidades económicas 
y en la orientación de la política económica  de la empresa agraria. Incluye 
costos directos e indirectos y la medida de resultado que se obtiene es el be-
neficio neto. Utiliza el principio contable de lo “devengado”. 

• El presupuesto financiero: permite establecer la liquidez de la em-
presa en el período considerado y consiste en estimar los movimientos de fon-
dos, ingresos y egresos. Utiliza el principio contable de lo “percibido”. 

• Los presupuestos de capital o presupuesto de inversiones, se utili-
zan para analizar la rentabilidad de las inversiones de capital o comparar la 
rentabilidad de dos o más inversiones alternativas. Se emplean para la toma 
de decisiones de mediano y largo plazo. 

 
2. Proyectos de inversión. 

2.1. Que es un proyecto. 

En forma genérica se puede definir a un proyecto como la búsqueda de 
una solución racional al planteamiento de un problema que tiende a resolver, en-
tre muchas una necesidad humana. Todo producto o servicio tiene por objeto sa-
tisfacer una necesidad4 o deseo.   

Por ejemplo: 
 

 NECESIDAD                 BIENES O SERVICIOS 

• Alimentación ⇒ • Carnes, lácteos, cereales, hortalizas, … 
• Diversión ⇒ • Cines, restaurantes, juegos, ….. 
• Transporte ⇒ • Automóviles, trenes, aerolíneas, ... 
• Salud ⇒ • Clínicas, hospitales, fármacos,... 
 

                                                 
4 Necesidad humana: es la sensación de carencia de algo, unida al deseo de satisfacerla. 
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Al identificar un problema que se va a solucionar con el proyecto o una 
oportunidad de negocios que se va a aprovechar con él, deberá, prioritariamente 
buscarse todas las opciones que conduzcan al objetivo. Cada opción será poten-
cialmente un proyecto. Pero él hecho de que los recursos económicos (capital, 
recursos humanos y recursos naturales) son escasos y con usos alternativos 
(fig.1.I.), exige realizar solamente aquellos que sean más eficaces y que se ejecu-
ten con eficiencia. Eficaces en el sentido que cumplan plenamente con los objeti-
vos (satisfacer una necesidad o deseo) y eficientes en que sean realizados al me-
nor costo posible. 

 
2.2. Que es un proyecto de inversión. 

En general la realización de un proyecto supone una inversión, es decir, la 
aplicación de fondos en el período presente para incrementar los ingresos en pe-
ríodos futuros. Cuando las empresas invierten, aplican recursos con el objetivo de 
crear, ampliar o renovar su capacidad operativa. 

El término “inversión” es utilizado especialmente en economía y en con-
secuencia en la evaluación de proyectos, para referirse al aumento en la cantidad 
de activos productivos (equipos, estructuras o existencias). A diferencia de las 
inversiones financieras en que solo se compran derechos de propiedad o títulos, 
desde el punto de vista económico solo hay inversión cuando se crea capital real. 

Los economistas definen a los proyectos de inversión como “la fuente de 
ingresos y costos de los factores, que ocurren en distintos períodos de tiempo”. El 
desafío de los economistas es identificar estos costos e ingresos atribuibles al 
proyecto, y valoralos con el fin de emitir un juicio sobre la conveniencia de ejecu-
tarlo.  

Para un financista (que está considerando prestar dinero), “es el origen de 
un flujo de fondos provenientes de ingresos y egresos de caja, que ocurren a lo 
largo del tiempo”.   

Desde la perspectiva del desarrollo de un país o región puede definirse 
como “un conjunto autónomo de inversiones, políticas y medidas institucionales y 
de otra índole diseñadas para lograr un objetivo (o conjunto de objetivos) de desa-
rrollo en un período determinado, o solucionar un problema o satisfacer una nece-
sidad”.  

Desde el punto de vista económico, la evaluación de proyectos compara 
los beneficios con los costos. Se dirá que un proyecto es bueno cuando el valor 
económico de los bienes y servicios (ingresos), excede el valor económico de los 
recursos (costos). Se trata de evaluar las consecuencias futuras de una decisión 
tomada hoy. 

Llevado a un gráfico un proyecto puede representarse de la siguiente for-
ma (ver gráficos 1a y 1b).  Las ordenadas miden los beneficios netos (BN) en tér-
mino de moneda de igual valor; los puntos bajo el eje horizontal miden los benefi-
cios negativos. Las abscisas miden el tiempo. 

El gráfico 1.I.a podía ser la representación de un proyecto de un tambo o 
una agroindustria, con una “gran” inversión y beneficios anuales “pequeños”. El 
gráfico I.1.b, una plantación forestal, en que hay gastos de implantación y mante-
nimiento, junto a tres oportunidades en que se reciben beneficios netos positivos, 
dos raleos y el corte final de los árboles que se decidió dejar crecer. 
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Gráfico 1.I.: representación gráfica de diferentes inversiones 
 
 
 
 
 
 
 
Grafico I.1.a 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Grafico I.1.b 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Elaboración propia. 

 
Finalmente podemos decir que la formulación y evaluación de un proyecto 

de inversión implica el estudio de la forma de satisfacer una necesidad mediante 
una inversión que debe ser la más eficiente, segura, sostenible y rentable posible. 

 
3. Los proyectos de inversión y el crecimiento econ ómico 

El crecimiento es el proceso por el cual una economía se vuelve más rica, 
y se lo puede definir como el aumento del producto o del ingreso por persona en 
el largo plazo. Se lo mide habitualmente mediante un indicador denominado Pro-
ducto Bruto Interno (PBI), y se puede calcular desde la producción o desde la de-
manda. El PBI es la cantidad de bienes que se producen dentro de las fronteras 
de un país a lo largo de un período, habitualmente un año, y en este sentido se 
calcula como la suma del valor agregado de los bienes que se producen en dicha 
economía. La producción en todo momento debe ser igual a la demanda agrega-
da, ya que esta contiene todos los posibles usos del producto. Por esta razón, el 
PBI se puede calcular desde la demanda, por el denominado “método del gasto”. 
En este caso se obtiene como la suma de todas las demandas finales (la deman-
da agregada) según la siguiente fórmula:  

 
MXGICPBIpm −+++= = DA 

Donde: 
PBI pm : Producto Bruto Interno a precios de mercado         X: Exportaciones 
C: Consumo del sector privado.                                           M: Importaciones 
I: Inversión bruta o compra de bienes de capital.                DA: Demanda Agregada 
G: Gastos del gobierno. 
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Debe recordarse que para utilizar al  PBI como una medida del crecimien-

to económico de un país, se deben considerar otros elementos, como el creci-
miento de la población, la estructura productiva y el grado de desarrollo tecnológi-
co de la misma. La medida utilizada es el PBIpc (PBI per capita).  

Los economistas denominan “determinantes inmediatos del crecimiento 
económico” a los cambios del stock de capital per capita (inversión), la tecnología 
y el capital humano. Estos factores que determinan el crecimiento económico de 
los países se podrían agrupar en dos: el monto y la calidad de la inversión pública 
y privada que se realiza. 

La figura 4.I. que muestra el PBI a precios de mercado y desagregado en 
forma de flujo, nos permite visualizar la importancia de la participación de las fir-
mas en el crecimiento económico de las naciones. Inclusive con una mirada sim-
plista y parcial se puede visualizar como la inversión pública o privada afectan a 
las otras variables del crecimiento. Una mayor inversión implica mayor producción 
de bienes y servicios, mayores ventas, utilidades, impuestos, inversiones, gastos 
del gobierno y de las familias; incremento de la exportaciones, disminución de la 
importaciones de algunos bienes y servicios e incremento de otros como los bie-
nes de capital, y en consecuencia el incremento del PBI del país.  

La calidad de la inversión es más importante que el monto absoluto ya 
que este concepto implica que en la medida de que se lleven a cabo los proyectos 
más rentables5, el país tendrá mayores posibilidades de crecer. Cuando se reali-
zan proyectos de baja rentabilidad, el país tendrá grandes posibilidades de entrar 
en períodos de decadencia económica, también denominados de crecimiento ne-
gativo. Para ejemplificar tomemos el caso de dos países A y B que realizan inver-
siones equivalentes al 20% de sus PBI, con una rentabilidad promedio del 10 % 
para A y del 5 % para B. Por efecto sobre esta y sobre las otras variables, el país 
A crecerá el doble que el país B. Para igualar los índices de crecimiento de A, B 
debería o aumentar las inversiones en un 40 % de su PBI, o mejorar el rendimien-
to de sus inversiones.  

Otro aspecto ha considerar es como la tasa de interés y las expectativas 
sobre el desenvolvimiento futuro de los negocios afectan el nivel de inversión 
agregado de una economía. La ciencia económica explica que las decisiones de 
inversión privada dependen básicamente de estas dos variables. Establece que la 
inversión privada es una función inversa de la tasa de interés. Cuando las tasas 
de interés aumentan, las inversiones disminuyen producto de la disminución de la 
rentabilidad de los proyectos de inversión. Esto se debe a que los aumentos de la 
tasa de interés aumentan el costo de oportunidad el capital y en consecuencia 
disminuye el Valor Actual Neto (VAN) de los flujos de fondos de los proyectos 
(Fig. 5.X.); siendo rechazados o puestos en espera de mejores condiciones los 
proyectos VAN negativos. Como consecuencia se produce una disminución de la 
inversión agregara en la economía del país.  

Un efecto similar generan las expectativas negativas de negocios. En la 
medida que baja la tasa de interés, o las expectativas de negocios son positivas, 
más empresas deciden ejecutar proyectos de inversión; el nivel de inversión 
agregado aumenta, y en consecuencia aumenta la demanda agregada. 
 

                                                 
5 Rentabilidad: Desde el punto de vista económico se entiende como la productividad esperada del capital. 



Figura 4.I.: Participación de la inversión pública y privada en el crecimiento económico de un país 

 
 Fuente: Elaboración propia.



Si bien la inversión o formación de capital físico ha sido siempre centro de 
las explicaciones sobre crecimiento económico, según la teoría económica existen 
otros tres factores que contribuyen al crecimiento; los recursos humanos, los re-
cursos naturales y la tecnología. 

El capital humano cumple un importante papel como factor de crecimiento 
por su alto valor potencial como generador de renta. Comprende las capacidades 
y talentos innatos, la educación formal e informal, las cualificaciones y las expe-
riencias en el trabajo. La capacidad de aprovechar en forma eficiente el capital 
físico, los recursos naturales y generar cambios tecnológicos, esta relacionada  
con la abundancia relativa de este factor.  

Los cambios en los procesos de producción y la introducción de nuevos 
productos  que mejoran la productividad de los factores es lo que se entiende por 
cambio tecnológico. El cambio esta dado por la calidad de los conocimientos cien-
tíficos y técnicos que se generen o se adopten y en la capacidad de retribución de 
la innovación generada.  

El otro factor que contribuye al crecimiento es la disponibilidad de recur-
sos naturales; de los cuales se destacan por su importancia la tierra productiva, el 
petróleo y el gas, los bosques, el agua y los minerales. La importancia de este 
factor es bastante discutido por los economistas, debido a la existencia de países 
desarrollados con escasos recursos naturales (Ej: Japón). 

Como se puede vislumbrar, la calidad de las inversiones está muy rela-
cionada con la abundancia relativa de capital humano y la capacidad de generar 
cambios tecnológicos. Estos factores permiten generar proyectos tecnológicamen-
te más avanzados, con aumentos de la productividad del capital, más competiti-
vos y sustentables en el tiempo. 
 
4. La importancia de las inversiones en el sector a gropecuario 

Para comprender el efecto de las inversiones en el sector agropecuario y 
su impacto sobre la economía de una región, se puede recurrir a un esquema 
sencillo como el que se muestra en la figura 5.I.. El mismo muestra el funciona-
miento de una economía con sólo dos sectores internos diferenciados por su par-
ticipación relativa: a) el sector agropecuario, de gran importancia en nuestro país 
y b) los sectores no agropecuarios.  

Una descripción sintética del funcionamiento de esta economía sería la 
siguiente: internamente, la producción agropecuaria proporciona alimentos a la 
población urbana e insumos primarios para la industria; externamente, la produc-
ción agropecuaria es exportada, transformándose en fuente de divisas. Las ga-
nancias de los mercados internos  y externos proporcionan capital  para nuevas 
inversiones en la economía; además, las operaciones del sector generan una im-
portante demanda de productos de los otros sectores (fertilizantes, maquinarias, 
servicios agropecuarios, etc.); ambos sectores son creadores de empleo por re-
querir mano de obra. Finalmente, el empleo genera mayor demanda de bienes de 
consumo y servicios de los sectores urbano y rural.  

Esta visión ampliada del sector agropecuario permite ver su  importancia 
como motor del crecimiento de la economía, debido a su gran capacidad multipli-
cadora para la creación de valor. Además de los efectos directos del sector con 
sus actividades productivas y servicios conexos, quedan al descubierto sus efec-
tos positivos sobre los otros sectores, como la producción de fertilizantes, maqui-
naria agrícola, agroquímicos, transporte, plantas de almacenaje, industrialización 
de commodities,  distribución, etc.. 
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Las interrelaciones del sector agropecuario con los otros sectores de la 
economía, siguiendo las cadenas de valor desde la industrialización de los insu-
mos utilizados en los procesos productivos, hasta la distribución y consumo final 
de los productos esta englobado en el concepto de agronegocios. 
 
Figura 5.I.: Esquema simplificado del funcionamient o de una economía de 
base agropecuaria 
 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
El mismo concepto de cadena de valor es abarcativo de las relaciones 

existentes entre los sectores. Una cadena de valor de un producto esta conforma-
da por los eslabones que configuran las corrientes de bienes y servicios que con-
tribuyen a satisfacer necesidades de los clientes; incorpora con mayor énfasis una 
visión desde la demanda. En estos eslabones existen procesos de genera-
ción/agregación de valor en constante transformación a través de procesos de 
innovación.  

En el trabajo “La planificación bajo el enfoque de cadenas agroalimenta-
rias/agroindustriales - Guía operativa” del INTA se describe a una cadena de valor 
agroalimentaria o agroindustrial como aquella que incluye a un conjunto de com-
ponentes interactivos, que van desde los proveedores de insumos y bienes de 
capital para el sector agropecuario, la producción agropecuaria, el acondiciona-
miento, empaque y otras actividades de poscosecha de productos frescos, los 
distintos procesos de transformación industrial, la comercialización y servicios de 
apoyo (acopio, almacenamiento, conservación en frío, transporte, fraccionamien-
to), la distribución mayorista y minorista de alimentos, a la demanda final. Estos 
diversos componentes están relacionados a un ambiente institucional (leyes, nor-
mas, instituciones) y un ambiente organizacional (gobierno, políticas sectoriales, 
crédito, investigación + desarrollo y transferencia de tecnología). 
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El enfoque de los agronegocios bajo el concepto de cadena de valor per-
mite tener una visión integral de la evolución y transformación de un producto a lo 
largo de un camino que comienza con la I+D y termina en el mercado.  
 
5. Características de las inversiones 

Las inversiones, cualquiera sea su objetivo, presentan algunas caracterís-
ticas específicas: 

a) Se dan hacia el futuro, lo que implica hacer pronósticos del comporta-
miento del ambiente comercial, técnico, político, económico, financiero y 
del sector productivo en el cual la organización y el proyecto van a des-
envolverse. Pero como el futuro sigue siendo algo que no se conoce 
con certeza, surge aquí la característica de toda inversión: el riesgo6.  

b) Se dan en ambientes o escenarios económicos que cambian rápida y 
notablemente. Aspectos como inflación, devaluación, leyes tributarias, 
políticas arancelarias y proteccionistas, políticas gubernamentales, etc., 
tiene un gran efecto en todo análisis de inversiones.  Esto obliga a reali-
zar análisis de inversiones sobre el concepto de ambientes dinámicos, y 
a evaluarlos en función de escenarios que el analista debe concebir. 

c) Se plantean en general a largo plazo, lo cual refuerza la significación de 
los dos puntos anteriores. 

d) Sus efectos son duraderos y prácticamente irreversibles, ya que en la 
mayoría de los casos la única alternativa para un mal proyecto de inver-
sión es reconocer la perdida y empezar de nuevo la búsqueda de solu-
ciones al problema original. 

e) Pueden ser parte de un plan en el contexto de las políticas económicas 
de un país o de las políticas de crecimiento de la empresa. 

Estas características exigen que el proceso de inversión de capital sea 
realizado de manera detallada y cuidadosa. 

 
6. Clasificación de las inversiones empresariales  

Si bien existen numerosas clasificaciones acordes a los textos que se re-
visen, se propone la siguiente, que clasifica a las decisiones de inversión en seis 
grupos: 

1. Decisiones de iniciar nuevos negocios:  implica tomar decisio-
nes sobre la conveniencia de emprender nuevos negocios inde-
pendientes de los ya realizados por la empresa.  

2. Decisiones de expansión o ampliación : aquellas orientadas a 
ampliar la capacidad productiva de la empresa, a generar un nue-
vo producto, a enfrentar un nuevo mercado, etc.. Pueden ser pro-
yectos independientes o agregados o modificaciones de las unida-
des productivas existentes. 

3. Inversiones de reemplazo o reposición : aquellas que solo impli-
can cambiar algo que ya estaba en marcha y se deterioró, pero 
que no implican mejora tecnológica, de capacidad, de factores 
económicos, de formas o de estrategia de operación. Es la inver-
sión necesaria para mantener la capacidad productiva existente. 

                                                 
6 Término usado en sentido general sobre la imposibilidad de estar totalmente seguro del resultado de las decisiones 
tomadas. 
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4. Inversiones de modernización : las orientadas a incorporar una 
mejora tecnológica que produzca una mayor tasa de producción, 
mejore la calidad, permita el uso de una materia prima de menor 
calidad, disminuya el consumo energético, etc. 

5. Inversiones estratégicas : aquellas orientadas a dar fortaleza a la 
organización a largo plazo. Afectan la esencia misma de la empre-
sa, definiendo el sistema de actividades y comprometiendo recur-
sos a largo plazo. Los casos mas típicos son las integraciones ver-
ticales y horizontales, las de investigación y desarrollo, las de de-
sarrollo de  personal, de diversificación, de cobertura de nuevos 
mercados. 

6. Decisiones de tercerización o outsourcing : aquellas que anali-
zan la conveniencia de relegar la provisión de servicios o produc-
tos de la firma a empresas externas.  

Un proyecto no necesariamente debe responder a un tipo de inversión 
pudiendo contener más de una de las categorías citadas. 

 
7. Los proyectos de inversión en la estrategia empr esarial 

Es común hoy hablar sobre la orientación estratégica de la planificación 
empresarial. El planeamiento estratégico comenzó como una respuesta a lo in-
adecuado de suponer que el futuro se parecerá mucho al pasado. Resulta muy 
riesgoso para un negocio realizar extrapolaciones en economías y mercados que 
se están desarrollando y cambiando en forma dinámica. La rápida evolución del 
mundo empresarial demanda instrumentos de gestión que permitan hacer frente a 
los riesgos que acompañan a las decisiones de negocios. El planeamiento estra-
tégico da a las organizaciones la capacidad para anticipar los eventos en vez de 
simplemente reaccionar frente a ellos.  

Las figuras 2.I. y 6.I. resumen el proceso de planeamiento estratégico, 
mostrando la relación existente entre las estrategias centrales y  funcionales de la 
empresa que proporcionan el marco para el análisis y ejecución de proyectos. La 
medición permanente del desempeño de los proyectos permite realizar ajustes y 
retroalimentar o rediseñar las estrategias. Las estrategias buscan colocar a la 
empresa en una relación ventajosa frente a su medio. 

Debe considerarse a la empresa o proyecto de inversión como parte inte-
grante de un sistema socioeconómico y ecológico en el que existe una situación 
de interdependencia e interacción. Ese ambiente externo le proporciona oportuni-
dades y amenazas, debiendo competir con otras empresas, en la obtención de 
recursos y en las preferencias de los consumidores. Si bien el proyecto depende o 
es afectado por el ambiente externo, el propio proyecto puede afectar a este en-
torno empresarial; en estos casos se dice que la estrategia de una organización 
escoge y forja el futuro. En la evaluación de proyectos deben considerarse y eva-
luarse los factores ambientales actuales, pero también los potencialmente críticos; 
además se deben considerar los elementos internos como las capacidades o for-
talezas y las debilidades. 

La estrategia central de una empresa rige sus actividades en esferas co-
mo la comercialización, la producción, la investigación y el desarrollo, la inversión 
y la desinversión y determina las correspondientes estrategias funcionales de co-
mercialización, producción, inversión, etc.. Un proyecto no es más que un em-
prendimiento productivo – financiero específico a ser administrado por objetivos y 
resultados. Cuando se funda una empresa el objetivo básico del proyecto es idén-
tico al objetivo empresarial, así como las estrategias para alcanzar dicho objetivo. 
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Si se trata de proyectos de ampliación, reemplazo, tercerización o modernización 
el objetivo y la estrategia básica dependen de los objetivos y estrategias  empre-
sariales superiores. En definitiva, los proyectos deben ajustarse a los objetivos 
estratégicos de la empresa. 

 
Figura 6.I.: El proceso de planeamiento estratégico   
 

 
                             
                             Fuente: Elaboración propia. 

 
8. Alcances del estudio de proyectos  

La decisión de invertir es una de las más críticas para el empresario o ge-
rente. Desde el punto de vista económico el objetivo de las empresas es la maxi-
mización de los beneficios. Desde el punto de vista financiero el objetivo es mejo-
rar el rendimiento de la inversión hecha por los accionistas. Pero desde el punto 
de vista empresarial, debe considerarse adecuada toda inversión que alcance en 
forma económica sus objetivos básicos durante el período que se encuentren en 
vigencia. Estos objetivos básicos de los proyectos de inversión, se refieren a as-
pectos que superan la maximización de beneficios; aludiéndose a la combinación 
óptima de todos los aspectos que conforman la meta empresarial de largo plazo, 
debiendo incorporase también los aspectos comerciales o de mercado, legales, 
financieros, del personal, ambientales y de producción de una empresa. Los datos 
económicos y financieros no son suficientes, hay que tener adecuado conocimien-
to del negocio, de las tendencias del mercado, de los cambios tecnológicos y de 
los movimientos de la competencia, entre otros.  

En función del concepto anterior son diversos los estudios específicos que 
deben realizarse para evaluar un proyecto. Estos se agrupan generalmente en 
estudios sobre la viabilidad comercial o de mercado, el estudio de ingeniería o 
viabilidad técnica, la viabilidad legal, el análisis de la estructura de gestión u orga-
nización de la empresa, el estudio de impacto ambiental y el análisis económico-
financiero. Estos estudios no constituyen partes aisladas, sino que están relacio-
nados entre sí, influyéndose mutuamente de tal forma que son cubiertos con al-
gún grado de superposición de tiempo. El análisis económico – financiero es el 
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aspecto clave en la decisión de invertir, pero los seis elementos son determinan-
tes para su concreción.  Estos serán detallados en capítulos sucesivos. 

 
Figura 7.I.: Principales estudios del proceso de di seño y evaluación de 
proyectos 
 

 
 
Fuente: Elaboración propia 
 
9. Relaciones entre planes, programas y proyectos 

Si bien los proyectos pueden ser independientes, en ocasiones forman 
parte de planes y programas, especialmente en los organismos de gobierno. Las 
empresas generalmente no hacen tal diferenciación, entrando todo en la categoría 
de planes de acción o programas, dentro de los cuales los proyectos conforman 
los presupuestos de inversión.  

Los gobiernos deben asignar recursos escasos entre numerosos sectores 
y programas, por lo que la estructuración de la planificación en políticas, planes, 
programas y proyectos tiene gran uso en la administración pública, especialmente 
en la implementación de las políticas de desarrollo. A continuación se definen los 
conceptos de plan, programa y proyecto de inversión en función las políticas de 
desarrollo de los países y de las metodologías adoptadas por los organismos mul-
tilaterales de crédito.  
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• Plan:  Conjunto de elementos que establecen los grandes objetivos de 
desarrollo de un país o región y la forma de alcanzarlos. Puede impli-
car un presupuesto de inversiones para uno o varios años. También se 
lo define como un conjunto de programas y proyectos de sectores o 
subsectores a nivel  nacional, regional o local. En las empresas consis-
te en una especificación detallada de cómo se va a implementar la es-
trategia, entendiéndose ésta como los cursos de acción para alcanzar 
los objetivos 

• Programa:  Es un conjunto coordinado de directrices que orientan el 
estilo de desarrollo y de los proyectos específicos que pueden ser in-
cluidos. Se pueden localizar en todo el país o en alguna unidad geo-
gráfica más pequeña. 

• Proyecto de inversión:  es la unidad de inversión menor que se consi-
dera en la programación. Constituye un esquema coherente desde el 
punto de vista técnico y puede llevarse a cabo con independencia de 
otros proyectos.  

  
10. Características especiales de los proyectos de producción agraria 

En términos generales, los criterios que se aplican en la preparación y 
evaluación de proyectos de inversión son adaptables a todos los sectores de la 
economía. Sin embargo el sector agrario presenta particularidades, fundamental-
mente por la condición biológica de sus procesos productivos y las características 
socioeconómicas predominantes de sus actores, que deben ser tenidos en cuenta 
en los momentos de diseño de los proyectos. A continuación se enuncian las ca-
racterísticas distintivas más importantes de la empresa agropecuaria: 

1. Tiene menos control sobre los factores ambientales que otro tipo de 
empresas (lluvias, heladas, granizo, etc). 

2. La producción generalmente no fluye en forma constante, sino que se 
da una o dos veces al año y en épocas determinadas. Son produccio-
nes fuertemente estacionales.  

3. No tienen la flexibilidad para el cambio de producción de la empresa 
urbana, por los largos ciclos de producción de los cultivos y el ganado 
(ciclos biológicos). 

4. Producen en general comodities, o productos de escaso valor agrega-
do. 

5. Operan en general, en mercados del tipo de competencia perfecta, no 
pudiendo influir sobre los precios. 

6. Demandan mucho recurso tierra para la realización de sus objetivos 
productivos y por esta razón están más afectadas por la ley de los 
rendimientos decrecientes.  

7. Son actividades de baja rentabilidad, (influido por los tres ítems ante-
riores). 

8. La localización de la tierra es un factor crítico por la dependencia de 
las condiciones agroecológicas y las posibilidades de producción. 

9. Muchos de los insumos y productos tienen una vida útil relativamente 
corta, exigiendo condiciones especiales de almacenamiento, transpor-
te y comercialización. 

10. Utiliza recursos naturales que se deben conservar en el tiempo (Sus-
tentabilidad). 
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11. En la empresa agropecuaria, especialmente la pequeña y mediana no 
es posible separar las actividades de gestión y de mano de obra; reali-
zando la familia todo o gran parte del trabajo requerido. 

12. Los empresarios rurales tienen una escasa capacitación gerencial7.  
 

11. El proceso de preparación y evaluación de proye ctos privados 

Para realizar la evaluación de inversiones se sigue una cierta rutina meto-
dológica, adaptable a las características propias de cada proyecto. El ciclo de de-
sarrollo de un proyecto  comprende las fases de preinversión, de inversión y ope-
racional (figura 8.I.). En proyectos con un final conocido, como los mineros, se 
considerara además una etapa de cierre. En la fase de preinversión, se puede 
decir que hay un momento de formulación, en la cual se estudian las característi-
cas del mercado, las tecnologías existentes, los aspectos organizacionales y ad-
ministrativos, el impacto ambiental, la magnitud de las inversiones, los costos y 
beneficios; y un momento de evaluación en el cual se mide la viabilidad de la in-
versión. No obstante este es un proceso interactivo que reconoce una especie de 
ciclo en el que se van profundizando los estudios y que se pueden identificar co-
mo una serie de etapas. Estas son: la identificación de la idea, el estudio al nivel 
de perfil, estudios de prefactibilidad y factibilidad. En la profundización de los es-
tudios cobra cada vez mas importancia su costo, ya que ha medida que se avan-
za en las etapas, disminuye la incertidumbre sobre los resultados esperados, pero 
aumenta el costo. Para decidir el grado de profundidad de los estudios es impor-
tante considerar que los costos en que se incurra para obtener mayor certidumbre 
no deben superar los beneficios de obtenerla.  

Inicialmente en el proceso de evaluación de proyectos se trabaja en con-
diciones de certeza, donde se establecen supuestos respecto a las variables del 
modelo. Si bien estos supuestos generalmente representan la situación más pro-
bable, muchos de ellos son impredecibles y no están exentos de cambiar en el 
futuro, por lo que al menos las variables más relevantes (como los precios de los 
insumos y los  productos, la producción y  ventas, entre otros), deben analizarse 
en condiciones de incertidumbre y riesgo. La división de decisiones bajo certeza y 
bajo incertidumbre y riesgo es artificial; el suponer un mundo deterministico es a 
los efectos de simplificar el análisis inicial. 

El proceso de evaluación durante la inversión y operación del proyecto 
permite realizar ajustes e identificar problemas. Los problemas identificados junto 
con la evaluación ex post cierran el ciclo al aportar nuevas ideas (soluciones u 
oportunidades).   
 
12. El ciclo de los proyectos, breve descripción 
 
Fase de preinversión 

El ciclo comienza cuando se estima que una idea es interesante y poten-
cialmente puede aportar a la solución de un problema o representar una oportuni-
dad de negocios.  

 
Identificación de la idea:  Consiste en realizar una primera evaluación 
de la viabilidad de la idea, considerando un número mínimo de elemen-
tos que ayuden a tomar la decisión de aceptarla o rechazarla. Al identifi-

                                                 
7 Balestri, L., et al.. La toma de decisiones en las empresas agropecuarias del norte de la provincia de La Pampa. Rev. C. 
Vet. 2001. 
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car un problema o una oportunidad de negocios se deben plantear obje-
tivos y metas, y deberá buscarse todas las opciones que conduzcan al 
cumplimiento de estos objetivos. Las ideas se deben ajustar a los objeti-
vos estratégicos de la empresa. Cada opción será una alternativa a eva-
luar. En esta etapa se realiza un primer examen no muy profundo, identi-
ficando la viabilidad comercial, la tecnología, la viabilidad jurídica, am-
biental, y la capacidad financiera para realizar la idea. La aceptación de 
la idea no significa su paso automático a la etapa siguiente, puede ser 
conveniente aplazar la continuación del estudio a la espera de un mo-
mento más propicio.  
En este análisis es fundamental efectuar algunas consideraciones pre-
vias acerca de la situación “sin proyecto”; es decir, intentar proyectar que 
pasará en el futuro si no se pone en marcha el proyecto. De la compara-
ción de la situación sin proyecto y la situación con proyecto se debe de-
cidir o no su implementación. A veces la realización de algunos ajustes a 
la situación actual hace innecesaria la implementación de un nuevo pro-
yecto. 
 
Estudio al nivel de perfil : Se profundiza el estudio anterior explicitando 
todas las alternativas posibles y analizando el grado de viabilidad de ca-
da una. Se debe efectuar una evaluación preliminar de las alternativas 
técnicamente factibles; además de identificar y evaluar los aspectos 
económicos (costos y beneficios8), se debe investigar la viabilidad co-
mercial, técnica y legal, se debe realizar el estudio ambiental (respon-
diendo a las exigencias legales vigentes), el estudio organizacional y 
administrativo, y determinar la viabilidad financiera de la organización 
para ejecutar el proyecto. En este nivel, dependiendo de los resultados 
se podrá abandonar el proyecto o continuar desarrollándolo; si se decide 
continuar se deberá optar por profundizar los estudios o realizar el infor-
me.  
 
Estudios de prefactibilidad y factibilidad : Si se trata de una alternativa 
de baja complejidad técnica y comercial, es probable que de la etapa de 
perfil se pueda pasar a la etapa de diseño. Sin embargo si se trata de un 
monto de inversión alto y una elevada complejidad técnica, se recomien-
da invertir recursos en estudios más profundos como los de prefactibili-
dad o factibilidad. 
Es importante señalar que los aspectos que se analizan, tanto en los es-
tudios de prefactibilidad como los de factibilidad, son los mismos que en 
el perfil, existiendo únicamente diferencias en los niveles de profundidad 
con que se analiza el tema y la calidad de la información utilizada.  
 
Negociación:  en esta etapa el impulsor del proyecto busca financiación 
(socios o financistas). 

 
 

                                                 
8 Se entiende por beneficio los ingresos que genera el proyecto. 
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Figura 8.I.: El ciclo de los proyectos de inversion es privadas   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
Fuente: Elaboración propia 

 
 
Fase de inversión o ejecución  

En esta etapa se ejecuta el plan de inversiones.  
 
Diseño definitivo:  Se elabora el diseño final de ingeniería, organización, 
etc.,  del proyecto definitivo a nivel de detalle. Esta actividad si es de ba-
jo costo se puede incluir en la fase de preinversión, sino se debe realizar 
una vez que el proyecto tenga una alta probabilidad de financiación. 
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Ejecución:  Se realiza la compra de activos, la ejecución de obras civiles 
y montajes de equipos; se capacita al personal y se realiza la puesta en 
marcha (este ultimo ítem es el ajuste de los equipos, que es significativo 
en los proyectos industriales, no tanto en los agropecuarios). 

 
Fase de operación 

Es en esta etapa donde se busca satisfacer los objetivos y metas produc-
tivas programadas. El proyecto comienza a producir los bienes y servicios planifi-
cados. 

 
13. El análisis de inversiones, un proceso interdis ciplinario 

Prácticamente en todos los proyectos con alguna significación económica, 
los estudios deben ser realizados por expertos de distintas especialidades o disci-
plinas. Los integrantes se deben seleccionar considerando su conocimiento sobre 
los aspectos característicos del proyecto. El análisis de inversiones es un trabajo 
de equipo. Es conveniente además que los promotores del proyecto o los futuros 
gerentes participen activamente en la preparación del estudio. 

 
14. Tipos de evaluación de proyectos 

Existen en general dos tipos de análisis según el interés sea privado o del 
gobierno; la evaluación privada  y la evaluación socioeconómica 9 de proyec-
tos.  

Si la evaluación la realiza la empresa, a esta le interesa determinar la ren-
tabilidad del proyecto y las posibilidades de financiación. En este caso se realiza 
un análisis económico privado o evaluación privada y una evaluación financiera10. 
Esta última es de capital importancia a la hora de negociar préstamos con institu-
ciones financieras u organismos de promoción. 

•••• Por análisis o evaluación económica privada  debemos entender  a 
la comparación entre el valor de los beneficios logrados por la realiza-
ción de la inversión y los costos incurridos para lograr que la inversión 
sea llevada a cabo. Es una relación entre beneficios y costos. Interesa 
la rentabilidad de la inversión como si fuera financiada totalmente por 
capital propio, estableciéndose en este caso la rentabilidad del proyec-
to. También denominado por algunos autores, análisis del proyecto pu-
ro. 

 
•••• El análisis o evaluación financiera  tiene que ver con las posibilidades 

de disponer de los recursos para realizar el proyecto, con las fuentes 
de financiación, con las obligaciones adquiridas con esas fuentes de fi-
nanciación, con las características de liquidez del proyecto y con el uso 
de esa liquidez. Interesa la capacidad de financiamiento del proyecto. 
El análisis determina la rentabilidad del capital propio. Este procedi-
miento también se denomina análisis del proyecto financiado. 

                                                 
9 Algunos autores consideran tres tipos de análisis, dividiendo la evaluación socioeconómica en económica y social. No 
obstante son aspectos evolutivos de la técnica ya que la evaluación social suma a la económica los aspectos distributivos 
de los proyectos. 
10 En este punto hay divergencia de criterios en cuanto a los términos utilizados, ya que algunos autores consideran al 
análisis privado como un análisis financiero y lo dividen en proyecto puro y proyecto financiado. Esta divergencia 
probablemente se deba a la utilización en la evaluación de proyectos de conceptos financieros como la evolución de los 
flujos de dinero a través del tiempo, ingresos y egresos, y que en el largo plazo, los ingresos deben cubrir todos los egresos 
a una tasa de interés o rendimiento. No obstante la terminología, los procedimientos no difieren. 
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Si la evaluación la realiza el gobierno, interesa la relación beneficios – 

costos que una inversión puede tener para la comunidad de un país. Requiere de 
la identificación y valoración de todos los beneficios y costos relevante para el 
país, por esta razón se la denomina también Análisis Beneficio – Costos (ABC). 
En este tipo de evaluación, no solamente se consideran los efectos directos del 
proyecto (beneficios y costos directos) sino las distorsiones de los mercados, las 
externalidades ocasionadas por el proyecto, los efectos intangibles y los efectos 
distributivos. No siempre un proyecto que es rentable para un particular es renta-
ble para la comunidad y viceversa.  En la evaluación social interesa saber si la 
sociedad de un país o una región aumenta o disminuye su bienestar por efecto 
del proyecto. Si bien no es de alcance de este texto estudiar la evaluación socio -  
económica, en la bibliografía de referencia se presentan lecturas específicas. 

 
15. La concepción sistémica del diseño y evaluación  de proyectos 

Todo el proceso de diseño y evaluación de proyectos debe realizarse bajo 
una concepción sistémica. Un sistema es un conjunto de elementos organizados 
que se relacionan entre sí, para constituir una unidad o un todo. La unidad o el 
todo es el proyecto, y bajo este concepto deben integrarse los estudios de merca-
do, técnico, organizacional, legal, ambiental y económico – financiero. Además 
cada uno de estos estudios conforman por si mismos un sistema o subsistema del 
macro sistema proyecto de inversión o empresa. Esta interdependencia es la  ba-
se de la concepción sistémica. En el capitulo VI se profundiza sobre el concepto 
sistémico de la planificación. 
 
16. El plan de negocios 

El plan de negocios es el estudio sobre el que se fundamenta la decisión 
de iniciar un nuevo proyecto y es el documento base que permitirá ponerlo en 
marcha.  Este documento contiene lo realizado en el trabajo de diseño y evalua-
ción del proyecto, incluyendo en sus contenidos el análisis de mercado, las estra-
tegias de la empresa para incursionar en ese mercado, el tipo de estructura orga-
nizativa, el o los sistemas de producción a utilizar, el programa de producción y 
ventas, las inversiones y costos operativos, los recursos de financiación y el análi-
sis económico – financiero entre sus principales ítems. Permite tener una visión 
empresarial del proyecto de largo plazo y ejerce una función informativa y orienta-
dora en el proceso de toma de decisiones en las fases de preinversión, ejecución 
y operación. En el caso de un proyecto - empresa nuevo, le permite aproximarse  
a las probabilidades de éxito o fracaso del emprendimiento y en el caso de una 
empresa en marcha se constituye en una guía para ejecutar los nuevos proyectos 
que le permiten concretar sus objetivos estratégicos, así como realizar el monito-
reo y los ajustes o cambios necesarios para lograrlos.  

 
17. Las fallas de la planificación y fallas de la o peración del proyecto 

Los resultados de la evaluación de un proyecto se expresan en índices 
numéricos que permiten arribar a conclusiones cuantificables. Sin embargo no por 
ello son precisas y excluyentes. A lo largo del análisis se consideran determina-
dos supuestos que no necesariamente se deben cumplir (ej: precios relativos de 
insumos y productos estables, la condición probable de la tecnología o de la eco-
nomía nacional o global en el  horizonte de estudio del proyecto, etc.). Por esto 
las conclusiones de un análisis de proyecto expresan el veredicto más probable.  
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Pueden aparecer fallas en la planificación por la introducción de datos imprecisos 
cuando no se investigan con profundidad algunos temas, pero es muy común la 
falla en la operación de los proyectos por problemas de idoneidad o compromiso 
de los gerentes o empresarios responsables del proyecto. La planificación debe 
ser un proceso realizado internamente en la empresa o si es contratado debe te-
ner una contraparte  empresarial que participe y se sienta comprometida con lo 
planeado. Esto es debido a que la única forma de sentir un proyecto como propio 
es participando del mismo.  

Además de los factores enunciados, algunos fracasos en la implementa-
ción de los proyectos de inversión se dan cuando: 

1. La planificación ha sido externa y existe poca capacidad de los planifi-
cadores en comunicar las implicancias económico-financieras del pro-
yecto a los empresarios.  

2. Existe separación entre formulación e implementación. Algunos pro-
yectos se convierten en enunciados de intención, cubriendo objetivos 
ambiciosos sin disponer de estrategias especificas de implementación 
y sin planes de contingencia para los problemas que se den en la fase 
de operación. En este caso cabe citar que muchos proyectos son for-
mulados o evaluados por una exigencia financiera, no entendiendo el 
promotor el alcance y la importancia de la técnica. 

3. No se han considerado suficientemente los factores de riesgo. 
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