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I. INTRODUCCION

En trabajo anterior (!) sefalamos qgue son decisiones bésicas de 131 funcién finan-
ciera las de:

a) inversién;
b) tinanciamiento;
c) distribucion de utilidades.

Estas decisiones se hallan intimamente viculadas entre si v, nornalmente, se las
trata en forma conjunta. Ello permite poner de manifiesto las influcncias y condi-
cionamientos reciprocos que tienen; asi, por ejemplo, las decisiones c e inversién son
factibles en funcién de la magnitud y condiciones del financiamiento gue se obtenga
(decisiones de financiamiento).

En la metodologia de evaluacién de las decisiones de inversion generalmente se
toma como dato dado la magnitud de la inversién a realizar, por lo yue no se hace
andlisis alguno con respecto a su correccién y efectos, ni tampoco se consideran los
efectos de su estructura (?) .

En término de flujos de fondos, se caracteriza una inversién como constituida por
egresos iniciales, con la esperanza de obtener ingresos futuros.

Contablemente se imputan como si fueran gastos los egresos que, desde el punto
de vista de finanzas de empresas, constituyen verdaderas inversiones: una camparna
publicitaria destinada a incrementar la demanda durante varios periodos, la capacita-
cién del personal de la empresa, etcétera.

Sobre la base de lo expuesto, debemos aclarar gue nos ubicamos en este trabajo
en una etapa anterior a la de la evaluacion de proyectos de inversién la de analizar
los efectos que sobre la rentabilidad, la liquidez y el riesgo tienen la magnitud y la
estiuctura de la inversién que se estudia. Fundamenta esta actitud el ¢ onvencimiento
de que mediante dicho anélisis se amplia y mejora la comprensién de 13 problematica
de cada inversién a estudiar. Dicho analisis lo haremos teniendo en cusnta exclusiva-
mente las decisiones de inversion, por considerar que, al hacer el ar4lisis conjunto
de las distintas decisiones, hay aspectos que no se aprecian adecuidamente. Por
ejemplo, es frecuente tratar la problematica del capital de trabajo en i{érminos netos,
(aclivo corriente menos pasivo corriente), con lo cual se ignoran o pierden los efectos
gue tienen en el proyecto o empresa en marcha la magnitud y la estriictura requeri-
dos por el capital de trabajo total.

Ademads, consideraremos que la inversién no implica, necesariame nte, un egreso
inicial de fondos seguido por ingresos futuros, por ser frecuente, e incluso conve-
niente desde el punto de vista financiero, que la secuencia del movimiento de los fon-
dos sea distinta. Por ello, entendemos que existe inversion cuando hay 'ina aplicacién
de capital, cualquiera sea la forma en que ella es tinanciada; con este enfoque, no
consideramos inversién exclusivamente a la financiada con capital pronio, sino al to-
tal de capital aplicado cualquiera sea su origen.

Al no considerar la problemaética del financiamiento de la inversi¢n, ni tampoco
los flujos de fondos que genera, haremos nuestras apreciaciones sin tener en cuenta
el valor actual de la inversién; ello no implica negar la correccién de dicho metodo,
sino sefialar que no es necesario a los fines del andlisis gue nos proponemos.

Por ultimo, tomamos al conceplo de inversion en el sentido amplic atribuido por
el enfoque financiero, y no en el sentido restrictivo del enfoque conteble.

*
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En paises de elevada tasa de inflacién, como la Argentina, la rentabilidad, la li-
quidez y el riesgo estan también condicionados por el efecto de la exposicién a la
inflacién que tenca el proyecto o empresa en marcha. Ello obliga a considerar las re-
laciones activo monetario y activo no monetario, activo monetario y pasivo monetario,
las tasas de creciniento previstas para los costos y los precios de ventas, y el efecto
del ajuste imposiiivo por inflacién.

Con réspectc al riesgo, nos referiremos fundamentalmente al riesgo empresario u
operativo, cuyo crigen esté en las decisiones de inversién. No consideraremos, en
consecuencia, al riesgo financiero, resultante de las decisiones de financiamiento.

Todo lo mencionado hasta aqui se puede exp.resar sintéticamente, en el siguien-
te cuadro de releciones:

a B 4 b
1) activo monetario vs.

: . activo no monetario
a} magnitud de la inver-

o - rentabilidad
sion
2) active monetaric vs.
DEClSIONES o pasivo monetario
| DE > Exposiglona } - liquidez
la inflacion
INVERSION 3) costos vs. precio de
; venta
b) estructura de la inver- S Hesdn
sion g

4) ajuste impositivo por
L inflacion
P w P

Tanto en lo raferido a la magnitud de la inversiéon como a su estructura, iratare-
mos solo algunos aspectos globeles.

II. MAGNITUD DE LA INVERSION

No es posibls, segun nuestro criterio, establecer una formulacion matemética
que permita deteminar, para cada proyecto en particular, la magnitud de la inver-
sién a realizar. Ello es asi porque dicha magnitud es la resultante de una serie de va-
riables que, en cida caso, constituyen una mezcla especifica. Si es posible analizar

conceptualmente las variables que condicionan la magnitud de la inversién, y tratar
de determinar sus consecuencias. :

Entre dichas variables podemos mencionar, principalmente:

a) el sector cle la actividad econémica en que se ha de operar: cada sector tiene
un nivel de inversiones minimas requeridas para que el proyecto sea economicamen-
te viable: asi, por ejemplo, el capital total minimo requerido por una planta petro-
quimica serd mus superior al requerido para instalar y operar un supermercado;

b) el estado de la tecnologia en la actividad elegida: la tecnologia no avanza en
todos los sectores en la misma forma y, en consecuencia, los equipos disponibles y la
tecnologia a aplizar es distinta en cada sector; ademds, la tecnologia presenta otros
aspectos a tener ¢n cuenta: la capacidad de produccién de los equipos gue podemos
utilizar no varia e un equipo a otro en forma continua sino discreta, por lo que es
muy dificil consejuir un equipo que produzca exactamente la cantidad deseada; ello
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se manifiesta, frecuentemente, en un exceso de la capacidad ins:alada y, por consi-
guiente, en un exceso de la inversién:

c) las politicas que se establezcan para la inversién y el func.onamiento del pro-
yecto; entre ellas podemos mencionar: participacién deseada en 11 demanda total del
producto a fabricar o comercializar; politicas de produccién, de inventarios, de co-
mercializaciéon, de financiacion de ventas, etcétera.

Las tres variables se influyen mutuamente: una vez decidido el sector donde se
realizara la inversion (que es en buena medida una decisién de politica), se esté rela-
tivamente condicionado en cuanto al nivel de inversién minimo re :querido v a los as-
pectos tecnolégicos de la actividad. A su vez, estas dos tltimas variables también son
condicionadas por las decisiones de politica que deben adoptars:. De ello podemos
concluir que si bien las decisiones de inversién tienen condicionantes técnicos que
las afectan en forma sensible, dependen fundamentalmente de las decisiones de
politica empresaria a tomar. Sostener lo contrario implica suponer gue, una vez deci-
dido el sector de actividad en que se desea operar, en los otros ¢ spectos existen de-
terminismos, lo qf.ae, evidentemente, es incorrecto.

Es indispensable establecer la magnitud de la inversién en 13 forma mas exacta
posible; tanto su exceso como su defecto afectan a la rentabilid. id, la liquidez y el
riesgo del proyecto.

Un exceso en la magnitud total de la inversién requerida puede disminuir, ini-
cialmente, el riesgo operativo del proyecto y mejorar su liguidez pero afectara sen-
siblemente su rendimiento, por los siguientes motivos:

a) al determinar la rentabilidad del activo como el cociente entre la utilidad an-
tes de intereses e impuestos v el activo, al ser éste mayor que lo requerido para gene-
rar aguélla, obtendremos un cociente menor de lo posible; ademéa::, como la rentabili-
dad del capital propio depende, entre otras variables, de la rentakilidad del activo, al
ser éste menor de lo posible también lo sera aquel:

b) si el exceso de inversién se realiza en bienes de uso tendre mos capacidad ins-
talada ociosa y mayores costos fijos que los necesarios, lo gue disminuira la utilidad
antes de intereses e impuestos;

|
c) si el exceso de inversidn se concreta en capital de trabajo (también llamado

capital circulante, operativo, etc.), se manifestara en exceso de licuidez que, normal-
mente, induce a inversiones poco estudiadas o gastos innecesarios, lo que también
reduce la utilidad antes de intereses e impuestos;

d) un exceso en el capital de trabajo, si est4 en el activo mor etario, aumenta in-
necesariamente la exposicion a la inflacién: aungue este efecto se vea atemperado
por el ajuste impositivo por inflacién, lo que tiene como condicionante las limita-
ciones de su metodologia y la existencia o no de un pasivo monetario, el efecto positi-
vo de dicho ajuste es un magro consuelo para justificar el exceso de la inversidn;

e) porgue, aungue no se incurra en ninguno de los efectos ne :gativos anteriores,
todo capital aplicado tiene un costo Y no tiene sentido econdmico incurrir en él para
tener capital ocioso; :

f) un exceso en la inversién total aumenta el riesgo total del proyecto, pues le
quita flexibilidad para cambiar de ramo de actividad; ademds, misntras mayor sea la
inversion total, a menos que nos encontremos en situacién oligopolica, mayor serd el
riesgo a enfrentar ante la eventual retraccién en la demanda.
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Asi, un exceso en la inversién provoca disminuciones en la utilidad antes de inte-
reses e impuestos, al mismo tiempo que aumenta el activo; ambos efectos disminuyen
la rentabilidad de activo y la rentabilidad del capital propio, aumentan la exposicion
a la inflacién y aumentan el riesgo total. Aunque a corto plazo otorguen al proyecto
mayor liquidez y menor riesgo operativo, a largo plazo hard que é&stos también
aumenten.

Una inversién menor que la requerida también tiene efectos negativos sobre la

rentabilidad del activo, la rentabilidad del capital propio, la liquidez y el riesgo. En
efecto:

a) s dicho dofecto en la inversién se da en los equipos de produccién, no podre-
mos lograr los niveles de actividad previstos o posibles de acuerdo con la demanda;
ello hara perder operaciones y, en consecuencia, utilidades;

b) si dicho d:fecto se da en los equipos de produccién mientras que el capital de
trabajo estd dimensionado para una operatoria mayor, se tendra capacidad instalada
insuficiente, al mismo tiempo que exceso de capital de trabajo, con lo que el efecto
negativo serd mayor aun;

¢) si la insuf ciencia de la inversién se da en el capital de trabajo, mientras el
equipamiento estii correctamente dimensionado, no se podra producir al nivel que
permitan los equipos, con lo cual habra capacidad instalada ociosa, mayores costos,
menor rentabilide d, menor liquidez, mayor riesgo operativo; si se pretende operar al
nivel que permiten los equipos, al ser insuficiente el capital de trabajo, no se podra
cubrir adecuadariente el ciclo operativo; ello se manifestard en una insuficiencia fi-
nanciera que pro7ocaréd alguno o varios de los siguientes inconvenientes: inadecuado
abastecimiento a la produccién, por falta de entrega de los proveedores por demoras
en los pagos a ellos, entrega de los proveedores con menor calidad o mayores pre-
cios, problemas con el personal de la empresa por demoras en el pago de sus habe-
res, etc.;

d) si el defecto de la inversién esta en el activo monetario se tendrd menor expo-
sicién a la inflacién, pero a costa de tener capacidad instalada ociosa —con los efec-
tos antes sefialados— y de no realizar operaciones que puedan dejar un excedente
positivo luego del ajuste por inflacién;

) si el defecto de inversién se da en el activo no monetario, estando el activo
monetario dimensionado para un mayor nivel de actividad, se estara incurriendo en
una innecesaria 2xposicion a la inflacién con los efectos antes senalados.

La insuficier e magnitud de la inversién, con respecto a la requerida para el ni-
vel de actividad deseada, disminuye la rentabilidad del activo, genera problemas de
liquidez, aumenia el riesgo operativo y afecta la exposicion a la inflacién, general-.
mente aumenténdola.

El analisis global de la magnitud de la inversion, prescindiendo de cémo se fi-

nancie, ha permitido poner de manifiesto los efectos negativos de su exceso y de su

* insuficiencia; muchos proyectos pueden fracasar por un cdlculo incorrecto de su ne-
cesidad de capital.

La evaluacion de la inversién, por el método de los flujos de fondos descontados,
se ve relativizada si la informacién de base con que se trabaja es incorrecta.

Ademds, deremos reiterar que una vez realizada la inversidn se trasforma en una

restriccion para las decisiones de los inversores, particularmente si ha sido sobreesti-
mada, lo que aumenta su riesgo.

Por todo ello es indispensable determinar, lo mas correctamente posible, la mag-
nitud del capital requerido; no es una tarea simple, pero si ineludible.
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III. ESTRUCTURA DE LAS INVERSIONES

Segun lo explicado en el punto anterior, interesa conocer no sélo la magnitud de
la inversién a realizar sino también su estructura. La rentabilidad del «ctivo, la renta-
bilidad del capital propio, la liquidez, el riesgo empresario a asumir, la exposicion a
la intlacién que se tendrd y el ajuste impositivo por inflacién, estan afectados por la
estructura de la inversion. Por lo tanto, es necesario hacer algunas consideraciones
sobre el tema.

 3,1. ASPECTOS GENERALES

El andlisis de la estructura lo realizaremos por medio de las grand s masas o gru-
pos homogéneos que la integran; a tal fin, siguiendo el criterio usalo precedente-
mente, dividimos al total de la inversién en dos grandes grupos. Ello permitird un
analisis global de cada grupo y del conjunto. No haremos, en consecuencia, un anéli-
sis rubro por rubro, que es el método mas frecuentemente usado.

A nuestro fin, consideraremos que la inversién total est4 constitilida por los si-
guientes grupos:

a) capital de trabajo (o circulante, operativo, etc.);
b) capital inmovilizado.

No daremos un concepto de los rubros integrantes de cada grupc, por surgir de
las propias denominaciones usadas.

Lo primero es establecer de qué variables depende la participaciiin de cada una
de las mencionadas masas o grupos, en la inversion total.

Dichas variables son las mismas que condicionan la magnitud ce la inversién.
Asi:

a) el sector de actividad econdmica en el cual se ha de invertir; cida sector de la
economia requiere una estructura de inversiones relativamente especilica; asi, pode-
mos esperar gue una empresa de servicios —especticulos publicos, t:asporte, gene-
racién y distribuciéon de energia, etc.— tenga mayor participacién del capital inmovi-
lizado en su inversién total. Por el contrario, en un supermercado es de esperar que
la participacién relativa del capital de trabajo sea superior que la del capital inmovi-
lizado.

En un estudio que realizdramos (%) , se determind las estructuris de inversiéon
por sectores de actividad indicadas en la ilustracién 1.

Aungue la participacion relativa de cada sector en la muestra corndiciona al con-
junto de la muestra, surge claramente que las estructuras son distintas para cada sec-
tor, y que difieren —con mayor o menor significacién, seqin su partlc pacidn relativa
en la muestra— de la estructura media;

b) aspectos técnicos y de politica empresaria vinculados con la operatoria del
proyecto; la resolucion de los aspectos técnicos de una inversién requiere decisiones
de politica, con respecto al proyecto y a su operatoria; por ello, en las considera-
ciones que hacemos a continuacion ambos se toman, en muchos casos. en forma con-
junta:

1) estacionalidad de la demanda; si el proyecto enfrenta una demanda esta-
cional, debemos resolver si la producién se realizaré en forma continua o no,
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1. Estructuras de inversion por sectores de actividad
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pues la capacidad de producciénéﬂde los equipos variard segun le decisién que se
adopte; ademds, en el primer caso tendremos que acumular inventarios de pro-
ductos elaborados y en el segundo no; la estructura de la invers 6n seré distinta,
segun la decisién que se adopte;

2) estacionalidad en el abastecimiento de la materia primi; hay empresas
gue deben acumular materia prima durante determinada époce del afio, por la
estacionalidad con que ésta se produce: industria de conservas, aztcar, vinos,
etc.; si la materia prima es perecedera, y la demanda del proclucto no es esta-
cional, el proyecto requerird equipos de alta capacidad de produccién para ela-
borar la materia prima antes de que se dafie, y los inventarios de materia prima y
de productos elaborados serdn altos; en consecuencia, la estructura de la inver-
sién serd muy distinta a la requerida por otro proyecto que no responda a las
mencionadas caracteristicas;

3) sector de la demanda que se pretenda atender; es posible, para un mismo
producto, dirigirse a sectores o franjas de la demanda muy di'erenciados, que
obliguen a estructuras de inversiones distintas; por ejemplo, en ¢l sector de la in-
dumentaria cabe dirigirse a una franja de demanda reducida pe:'o con alto poder
adquisitivo, o a una franja de demanda amplia con menor poder adquisitivo; par-
ticularmente en el primer caso se necesita diferenciar el producto (aunque bési-
camente sea muy semejante al gue se comercialice con la segurda alternativa) y
diferenciar el local de ventas, se tendrd menor inventario, etc., todo lo cual se
manifestard en una estructura de inversiones también diferente;

4) a las consideraciones anteriores podemos agregar much is mds, sobre las
politicas que se adopten y tendran su efecto sobre la estructura de la inversién a
realizar; a manera de ejemplo, podemos mencionar: la actitud inte el riesgo de
los inversores; el deseo de lograr una determinada participacién en la demanda
total; las expectativas de crecimiento del proyecto, etcétera;

c) la existencia de inflacién, y su tasa; la inflacién y su tasa tienen efectos
multiples en la inversién; en cuanto a su estructura, podemos men:ionar:

1) el deseo de lograr una adecuada exposicién a la inflacidn; dicho objetivo
condiciona la relacién entre activo monetario y activo no monetério, por una par-
te, v entre activo monetario y pasivo monetario por la otra; aden s se ha de tener
en cuenta la posible tasa de crecimiento de los costos con resgpecto a la tasa de
crecimiento de los precios de venta, y el efecto del ajuste img ositivo por infla-
cién;

2) que la empresa en marcha necesite, en valores corrientes, cantidades
crecientes de unidades monetarias aplicadas al capital de trabgjo, lo gue distor-
siona la estructura corriente de la inversion.

Por altimo, debemos tener presente que la estructura de la inve 'sién no es estéti-
ca, sino dindmica; podemos y debemos determinarla para un momento en el tiempo,
pero ella cambia permanentemente por modificaciones en las politicas de la empresa
ya en marcha, por cambios en el nivel de actividad como respuesta a los cambios de
la demanda, por razones operativas, etcétera.

3,2. RELACIONES ENTRE EL CAPITAL DE TRABAJO Y EL CAPITAL
INMOVILIZADO

Existe, entre estos dos grandes componentes de la inversién totil, permanente y
dindmica relacion.
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Asi, la magnitud de la inversién en capital inmovilizado condiciona la magnitud
de la inversién er: capital de trabajo. Debemos suponer que, para un mismo proyecto,
haremos mayor inversién en capital inmovilizado cuando deseamos operar a un ma-
yor nivel de actividad; el mayor nivel de actividad es uno de los condicionantes del
capital de trabajc. En consecuencia, tendremos: mayor inversién en capital de traba-
jo para operar a 1in mayor nivel de actividad; a mayor nivel de actividad en gue ope-
remos, necesitamos mayor capital de trabajo.

Permanenteniente, mediante las depreciaciones, parte de la inversién en capital
inmovilizado se va trasfiriendo al capital de trabajo; ello afecta a la estructura de las
Inversiones, sienclo otro de los motivos que le confiere carécter dindmico, y a la li-
quidez de la empresa. Su efecto sera mayor o menor segun la magnitud de la inver-
sién en capital inmovilizado, y segun el método de depreciaciones utilizado.

Con las reinversiones parte del capital de trabajo vuelve al capital inmovilizado.

Esta relacién entre capital inmovilizado y capital de trabajo, tomando exclusiva-
mente el efecto ce las depreciaciones y de su reinversidn, se puede apreciar en la
ilustracién 2.

i

; T

CT|

Cl jk

IT: inversién total

CT: inversién en capital de trabajo

Cl:inversion en capital inmovilizado
i tiempo

2. Relacién entre capital de trabajo y capital inmovilizado

La distancia entre Oy CT indica la magnitud de la inversién en capital inmovili-
zado; la distancia entre CI'y CT la magnitud de la inversién en capital de trabajo, y
la distancia entre Dy CT indica la magnitud de la inversién total. Dejando constantes
las otras variables —utilidades, cambio en el nivel de actividad, cambios en las politi-
cas empresarias, etc.— podemos apreciar exclusivamente el efecto de las depre-
ciaciones. A medida que la curva CI se inclina hacia la base, la inversién en capital
inmovilizado disminuye por efecto de las depreciaciones; simultdneamente, la inver-
sién en capital de trabajo crece, ya que la inversién total se considera constante; ello
sucede hasta que las depreciaciones se reinvierten en capital inmovilizado. A partir
de ese momento, 2l ciclo se reinicia. ) : :
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La trasferencia de capital inmovilizado a capital de trabajo genera liquidez en la
empresa; en efecto, por via de las depreciaciones la empresa tiene u nivel de dispo-
nibilidades que no necesita para atender a su ciclo operativo.

Si dicha trasferencia de capital no es adecuadamente conocida y manejada por
los directivos de la empresa, puede inducirlos a gastos o inversiones innecesarias o
mal estudiadas, lo que terminara expresandose en problemas de liquidez, menor ren-
tabilidad, mayor riesgo empresario.

3,3. CARACTERISTICAS EMPRESARIAS SEGUN LA ESTRUCT'JRA DE
INVERSIONES

-

Por lo expuesto en los puntos anteriores, es dable esperar que los proyectos y las
einpresas en marcha tengan distintas caracteristicas operativas, nivel de actividad,
nivel de utilidad antes de intereses e impuestos, rentabilidad del activo y del patrimo-
nio neto, riesgo, etc., segun la estructura de inversion que adopten. -

Deseamos, en este punto, analizar las caracteristicas que podem >s esperar tenga
un proyecto o empresa en marcha, con alta participacion relativa y a>soluta del capi-
tal inmovilizado en la inversién total, con respecto a otro proyect> o empresa de
estructura inversa.

El proyecto o empresa de elevada inversion total y alta participacién relativa del
capital inmovilizado tendréa:

a) mayores costos fijos; ellos se originardn, fundamentalmente, en las mayores
depreciaciones a que daré lugar su mayor magnitud de capital inmovilizado (supone-
mos, para ambas alternativas, igual sistema de depreciaciones); la afirmacién realiza-
da se aprecia mejor si pensamos en una empresa generadora y disiribuidora de
energia; en dicho tipo de empresas la inversidon total es muy alta, y también lo es la
participacién que en dicha inversion tiene el capital inmovilizado; consecuentemen-
te, en su estructura de costos las depreciaciones han de tener elevacla participacion,
lo gue significa mayores costos {fijos;

b) en virtud de lo anterior, son empresas que exigen elevado volumen operativo
para lograr su punto de equilibrio econémico; ;

c) el alto volumen operativo requerido para lograr el punt> de equilibrio
econdmico las hace muy vulnerables ante retracciones de la demandla, a menos que
operen en condiciones oligopdlicas; en este caso, pueden compensar parcialmente la
caida de la demanda con aumento del precio, dependiendo dicha yosibilidad de la
elasticidad que tenga la demanda respecto del precio;

d) una caida de la demanda, si el precio de venta se mantiene constante, se ma-
nifiesta en una caida mas que proporcional de la utilidad antes de intsreses e impues-
tos, por el efecto negativo de la ventaja operativa; ~

e) si la demanda es eldstica al precio, responder a una reduccién de ella,
aumentando el precio, agudizaréd su caida; ello hara que la emprese quede sobredi-
mensionada v el efecto negativo de la ventaja operativa se acentuarii, disminuyendo
aun mas el nivel de las utilidades antes de intereses e impuestos o pasande directa-
mente a tener quebranto;

f) desde el punto de vista de la empresa, la mayor magnitud de la inversiéon y la
mayor participacién del capital inmovilizado le confieren menor fletibilidad para:

1) cambiar su estructura de costos, particularmente en el corto plazo;
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2) cambiar ce ramo de actividad.

Todos los aspectos mencionados hacen al riesgo que va a enfrentar el proyecto, o
al riesgo gue enfrenta una empresa en marcha gue tiene las caracteristicas de inver-
sién senialadas. Poderios, ademds, sefialar que:

g) son empresas gue en condiciones normales de la economia logran alto volu-
men de utilidad, en valores absolutos: ello se debe al elevado volumen operativo que
generalmente tienen;

h) el elevado volumen de utilidad, antes de intereses e impuestos, se genera,
normairgente, en el hecho de que operan con altos méargenes sobre ventas, por tratar-
se de empresas oligopdlicas; =

i) no obstante el elevado volumen operativo que generalmente tienen y las ca-
racteristicas del margan sobre ventas con que trabajan, la magnitud de la inversién
gue necesitan hace gue la rotacién de dicha inversién sea baja.

No podemos, a p:iori, decir cuél de las dos alternativas de magnitudes y estruc-
turas de inversién es 1nds conveniente, desde el punto de vista de la rentabilidad. Al
depender ésta del producto del margen sobre ventas por la rotacién, y al comportarse
estos factores en muchos casos con tendencias contrapuestas, ya que mientras uno
tiende a crecer el otrc suele tender a disminuir, con elevada posibilidad de combina-
ciones, no podemos c¢btener una conclusién con validez general.

IV. CONCLUSIONES

De lo expuesto e1 este trabajo podemos obtener las siguientes conclusiones:

a) qgue es conveiiente, aunque generalmente no se haga, analizar los efectos
gue la magnitud de ls inversién y su estructura tienen sobre la rentabilidad del activo
(que es, a su vez, un ondicionante de la rentabilidad’del capital propio), sobre la li-
quidez vy el riesgo, independientemente de cémo se tinancie el proyecto o la empresa
en marcha; ‘

b) que en dicho 1nalisis es imprescindible tener en cuenta los efectos de la infla-
cion;

¢) que el sector ¢condmico en que se va a operar o se opera y su tecnologia im-
' ponen caracteristicas a la magnitud y estructura de la inversion;

d) qué no obstar te lo senialado en el punto precedente, los condicionantes bési-
cos surgen de las decisiones de politica que se adopten, las que tienen amplio rango
de posibilidades;

e) que los componentes de la estructura de la inversién tienen relaciones entre
si, que también afecian a la rentabilidad del activo, la liquidez y el riesgo;

f) que la magnitud y la estructura de la inversion confieren, al proyecto o empre-
sa en marcha, caracieristicas operativas propias;

g) que no es posible, una vez realizada la inversién y en funcionamiento el pro-
yecto, analizarlo por medio de relaciones o cocientes que respondan a valores tedri-
cos o determinados cimo medias del pais o del sector, porque ello significa descono-
cer la influencia condicionante de las decisiones de -politica adoptadas.
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EMPRESAS, vol. XI-A, pag. 225;

(2) Entendemos por estructura la configuracién de un conjunto de elementos, de manera que:
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® el conjunto posee propiedades que no tienen sus componentes.
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