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I N T R o D u e e I o N 

Indudablemente que el estado actual de la Economía Nacional 

exige cada ve~ más atención a las áreas de Administración -

Financiera e Ingeniería Económica, para la creación de mode

los que permitan evaluar las diversas alternativas de inver

sión con el fin de lograr un óptimo aprovechamiento de los -

recursos. 

Es claro que tal si~uación, no es exclusiva de ningún sector 

en particular, ya que afecta, lo mismo al Industrial, de Bi~ 

nes y Servicios y de Transformación, que al Comercio Interno 

y Externo, sean de Administración Pública o Privada. 

Por lo anterior el objetivo primordial de esta tesis es ana

lizar algunos métodos de selección de inversiones. 

Para al~anzar este objetivo, el trabajo esta dividido funda

mentalmente en tres capítulos: 

1 Decisiones de Inversión. 

2 Decisiones de Inversión con Incertidumbre y 

3 Métodos de Selección Aproximados de Proyectos de In

versión. 
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Con el propósito de motivar el concepto de " Inversiones " 

se presentan diversas definiciones y clasificaciones que dan 

a conocer la importancia de la Evaluación de Proyectos den-

tro de la Dirección Financiera de la Empresa. 

Se propone una serie de definiciones acerca del Interés· en -

las Decisiones Financieras. Se dan los conceptos de Interés 

Compuesto y del Valor del dinero a Través del Tiempo. 

En lo referente a los Elementos del Presupuesto de Capital, 

se citan algunos desembolsos de capital, se comenta su impo~ 

tancia, se da un aspecto general del ~resupuesto de capital, 

de _las propuestas de inversiones, aspectos administrativos; 

así como de la selección de propuestas. 

En el capítulo Decisiones de Inversión con Incertidumbre se 

tiene un enfoque probabilístico de los proyectos de inver-

sión. 

En el punto de Distribución Continua, se hace la observación 

al hecho de que si una distribución de probabilidad está "a

pretada", implica que un proyecto "X" tiene mayor probabili

dad de acercarse al valor esperado de sus utilidades reales. 

Por otra parte, en el último capítulo, Métodos de Selección 
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Aproximados de Proyectos de Inversión, se analizan tres mé-

todos: Método de1 Va1or Anua1 Equiva1ente, Método de1 Va1or 

Presente Neto y Método de 1a Tasa Interna de Rendimiento,-

que si bien nq son todos, si son los más utilizados. 

Se plantea el problema de la Selección de Proyectos de inver 

sión. La empresa puede tener un gran número de alternativas 

de inversión, pero ¿cómo saber cuales son los mejores pro-

yectos?. 

Los métodos que se tratan son aproximados, ya que resulta 

práctico conocer sus técnicas de evaluación, selección de 

alternativas y su cálculo matemático-financiero. Se mencio-

na el criterio de decisión de cada método; así como de cada 

una de sus alternativas. 

_[ 
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l. DECISIONES DE INVERSION. 

1.1 Concepto de Proyecto de Inversión. 

A manera de antecedentes podemos mencionar que de los es 

tudios de proyecciones a futuro de las condiciones de 

mercado, de las posibilidades de desarrollo tecnológico 

y del panorama que ofrece la competencia, surgen los pl~ 

nes de la empresa a largo plazo. Estos planes a su vez, 

conducen a políticas de investigación y desarrollo de 

nuevos productos y procesos; se comenta la búsqueda y ad 

quisición de propuestas y se incita a describir nuevos 

mercados ampliando los ya existentes. 

De todas estas actividades, emana una corriente de pro

puestas o proyectos de inversión que son esencialmente 

oportunidades para optimizar la capacidad de la empresa, 

ya sea aumentando los niveles de producción de las lí~ 

neas ya existentes o introduciendo diversos productos 

nuevos para reducir costos, mejorar la calidad, reduc

ción en tiempos, flexibilidad, etc. 

'En la medida en que tales proposiciones maduran y se d~ 

sarrollan, llegan finalmente a un punto en el que podrá 

tomarse una decisión acerca de las que han de ponerse 
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en práctica. 

Asimismo, las divisiones operativas de la empresa tam-

bién están generando una corriente de proposiciones o 

proyectos relacionados con el reemplazo de medios exis 

tentes por equipos más modernos y la inversión de nue-

vos procesos destinados a reducir 1os costos de produ~ 

ción. 

Todas estas proposiciones o proyectos compiten entre sí 

para asegurarse de los fondos que 1a empresa podrá obte 

ner en un futuro cercano. 

"De 1o anterior, podemos decir que un proyecto de inver 

sión imp1ica un desembo1so de fondos que la empresa no 

espera recuperar durante e1 año o ejercicio en que se 

efectúa. Se espera que e1 desembolso se recuperará d~ 

rante varios años venideros y, si ei proyecto tiene éxi 

to, se recuperará a1go más." (1) 

A continuación daré algunas definiciones: 

Elementos que intervienen en el acto de invertir: 

Sujeto que invierte (persona física o mora1) 

(1) Apuntes. Aplicación a las Matemáticas Financieras II. 
Diciembre/83. 
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Objeto en el que se invierte 

Costo de la inversión 

Utilidades esperadas 

Definición. 

"Al acto en el que se da el cambio de una atisfacción 

cierta en el presente, contra la esperanza de adquirir 

una utilidad en el futuro, en donde el bie invertido 

es el soporte; se le llama inversión". 

"Para Heyman Timothy (2), la inversión es a aporta-

ción de tiempo, dinero o energía destinada a cb+,ener 

algún beneficio futuro. En otras palabras por inve~ 

tir se debe entender un sacrificio present y cierto, 

·en cuanto al consumo de un bien, a cambio e la posi-

bilidad de obtener un rendimiento, aunque 'ncierto y 

a futuro." 

Cabe señalar que sin la presencia del factor rendimie~ 

to a futuro, la erogación correspondiente no pasará de 

ser un simple gasto o un ahorro. Por ejem lo, en el c~ 

so en que se efectúa un desembolso de din ro destinado 

a pagar una comida, que representa la satisfac ión de una nec~ 

Heyman, Timothy. La Inversión en México. 

del Valle de México. 

U iversidad 
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sidad inmediata, sólo se estará hablando de un gasto, en 

virtud de no encontrarse presente el elemento de retribu 

ción posterior que caracteriza a las inversiones, ya sea 

a corto, mediano o largo plazo. • ' ! 
. . ' 
1nversion~, ... Tampoco es factible pensar en términos de 

si esto no se asocia por lo menos con la intención de ob 

tener un beneficio. Se dice que con la intención, por-

que a pesar de los mejores deseos del inversionista, los 

resultados que se logran no siempre concuerdan con sus 

expectativas. Es decir, que se debe admitir que por lo 

general una inversión lleva a•ociado cierto grado de 

riesgo en cuanto a la posibilidad de obtener los resulta 

dos esperados. 

Al referirse al elemento riesgo, éste se debe entender 

como cualquier factor de incertidumbre inherente a la 

inversión y su rendimiento esperado. En forma intuiti-

va, esta palabra significa que lleva implícita la posi-

bilidad de que puede suceder algo diferente a aquellos 

resultados que se desean obtener. 

Alternativas de Inversión. 

Frecuentemente, en muchas empresas las decisiones de in 
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versión se fundamentan sobre las bases de pocos facto-

res económicos o físicos. Esto puede ser adecuado, si 

la dirección está consciente de todos aquellos factores 

del negocio que afectan la productividad de la inver-

sión y si ha seleccionado aquellos que realmente sean 

los que tienen mayor significación. Sin embargo, la -

tendencia actual se dirige hacia el concepto de siste-

mas en los que la esfera de las actividades analizadas 

se agranda constantemente. Por lo tanto, se integran 

más actividades en un esfuerzo por obtener una mayor ºE 

timización y reemplazar la suboptimización de esferas 

de actividades más pequeñas. 

"Si se llevan a cabo íntegramente estas ideas, las deci 

siones de inversi.ón de capital muy rara vez se enfoca-

rán, por ejemplo, a un solo bien, o una sola máquina, 

sino por el contrario, constantemente se enfocarán ha-

cia los planes a largo plazo de la compañía. Desde es-

te ·punto de vista, el problema no es simplemente el re-

emplazo de un bien o máquina vieja por una nueva simi-

lar, sino el reemplazo de un proceso existente en un 

sistema, por otro proceso que haga que el sistema en 

conjunto sea más efectivo y eficiente." (3) 

(3) Apuntes. Aplicación a las Matemáticas Financieras II. 
Diciembre/83. 
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Una clasificación que tiene su origen en la motivaci

ón de las inversiones es la siguiente: 

- Inversiones de Implementación.- Son las que se 

realizan con la finalidad de ingresar al sector 

productivo, comercial o de servicios. 

- Inversiones de Renovación o Reemplazo.- Se lle

van a cabo con el objeto de sustituir un equipo 

o elemento productivo antiguo por otro nuevo. 

Inversiones de Modernización.- Son las que se 

hace~ para mejorar los productos existentes o 

para la puesta a punto y lanzamiento de produc

tos nuevos. 

Inversiones Estrategicas.- Son aquellas que tr~ 

tan de reafirmar a la empresa en el mercado, re 

<luciendo los riesgos que resulten del progreso . 

técnico y la competencia. 

Las inversiones también se pueden clasificar atendien

do al objeto en que se concreta la inversión, así se 

puede hablar de inversiones de equipos industriales, 

materias primas, etc. 

Atendiendo a la relación que guardan entre sí las in-

versiones, estas se pueden clasificar en Complementa-

rias, Sustitutivas e Independientes. 
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Inversiones Complementarias.- Son complementarias 

dos o más inversiones cuando la realización de una 

de ellas faculta la realización de las restantes. 

Inversiones Acopladas.- Si la realización de una o 

varias inversiones, exige la realización de una u -

otras, entonces son inversiones acopladas. 

Inversiones Sustitutivas.- varias inversiones son 

sutitutivas cuando la realización de una de ellas 

dificulta la realización de las restantes. 

Inversiones Incompatibles o Mutuamente Excluyentes.-

Si la aceptación de una o varias inversiones,exclu-

ye automaticamente la realización de las restantes, 

se dice que son incompatibles. 

Inversiones Independientes.- Son independientes 

cuando no guardan relación entre sí. 

También se puede hacer una distinción entre Inver-

' sión Neta e Inversión Bruta. Por inversión neta, se 

entien~é la que realiza la empresa, descontando su 

v~L,or,;(,f;l del envejecimiento físico y técnico del. 
"-. -. ~·-":": 

capital; por inversión bruta, la que se realiza sin 

descontar este. En el primer caso habrá, si se ll.eva 

a cabo, una ampliación neta del capital y en el se--

gundo una simple renovación. 
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El valor de una inversión, no es otro que el de los 

ingresos futuros que esta va a producirnos, actua-

lizados o descontados a la fecha de hoy, y eso es 

lo que debemos intentar conocer para que de ahí se 

derive la posibilidad de 

guiente de elección. 

comparación y por consi--
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1.2 E1 Interés en 1as Decisiones Financieras. 

El factor interés estará enfocado principalmente a las 

decisiones de inversión referentes al activo, preferen-

temente a las decisiones sobre las adquisiciones de ac-

tivo fijo. 

A continuación daré una serie de definiciones: 

- "La renta que. se paga por uti1izar dinero ajeno, o 

bien 1a renta que se gana al invertir nuestro dinero, 

se le conoce como interés." 

"El rédito, provecho, utilidad o ganancia del capita1 

que generalmente se causa o se devenga sobre la base 

de un tanto por ciento de1 capital y en relación con 

el tipo, se le llama interés." 

"Se conoce como interés simple, a aque11a tasa de in-

terés que se aplica a1 principio de un solo periodo." 

(4) 

"El interés compuesto, e~ el que equivale a una tasa 

de interés simp1e capitalizada, esto es, el rendimie~ 

(4) Seminario de Ciencias Sociales. 
de México. Diciembre/85. 

Universidad de1 Val1e 
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to se obtiene tanto sobre el capital inicial, como s~ 

brc los intereses generados en el transcurso del tiem 

po.'' 

- El activo, representa el valor total de los bienes, 

recursos y derechos que son propiedad de una empresa 

o persona. 

- El activo fijo constituye los bienes raíces, derechos 

y bienes muebles propiedad de una empresa o persona, 

destinados para usarlos en forma permanente o emplea~ 

los en proceso productivo o administrativo; por ejem

plo, maquinaria y equipo. 

1.3 Conceptos de interés compuesto y de1 valor de1 dinero a 

través de1 tiempo. 

Estos conceptos son de suma importancia en cualquier de 

cisión a largo plazo; para mostrarlos citaré algunos ca 

sos: 

Interés Compuesto. 

En aquellos proyectos de inversión que abarcan un peri~ 

do largo de tiempo, el interés puede ser manejado de -

dos maneras: 
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a) A intervalos establecidos, el interés vencido se paga 

mediante cheque o cupones. El capital que produce 

los intereses permanece sin cambio durante el plazo -

de la transacción. En este caso, estamos tratando con 

interés simple. 

b) A intervalos establecidos, el interés vencido es agr~ 

gado al capital (por ejemplo, en las cuentas de aho-

rro). En este caso, se dice que el interés es capit~ 

lizable, o convertible en capital y, en consecuencia, 

también gana interés. El capital aumenta periódica-

mente y el interés convertible en capital también au-

menta periódicamente durante la transacción. 

La suma vencida al final de la operación es conocida 

como monto; en el primer caso se le llama monto sim-

ple y en el segundo se le denomina monto compuesto. 

A la diferencia entre monto compuesto y el capital 

original se le conoce como interés compuesto. (5) 

Frecuencia de Conversiones. 

El interés puede ser convertido en capital anualmente, se 

mestralmente, trimestralmente, mensualmente, etc. El n~ 

mero de veces que el interés se convierte en un año, se 

(5) Frank Ayres, Jr. Matemáticas Financieras, Serie de Com
pendios. Schaums. 
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Al período de 

tiempo entre dos conversiones sucesivas se le nombra pe-

ríodo de interés o conversión. La tasa de interés se es 

tablece normalmente como tasa anual. Por "interés al 

25%" se entiende v.g., que el 25% se convierte anualmen

te; de otra forma, la frecuencia de conversión se indica 

expresamente, es decir, 15% convertible mensualmente, 

30% convertible semestralmente, etc. 

En problemas que implican interés compuesto, tres conceE 

tos son importantes: 

a) El capital original. 

b) La tasa de interés por período. 

c) El número de períodos de conversión durante todo el 

plazo de la transacción. 

El monto compuesto. 

Denoto: capital invertido 

i tasa de interés por período de conversión 

S monto compuesto de C 

n período de conversión. 

Puesto que C produce Ci de interés durante el primer pe

ríodo de conversión, al final de dicho período produce a 
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C+Ci = C ( 1 + i) . En otras pa1abras, e1 monto de un capi-

tal al fina1 de un período de conversión, se obtiene mul 

tiplicando el capital por el factor (l+i). 

En consecuencia, a1 final de1 segundo período de conver 

sión, e1 capita1 es C(l+i) (l+i) = C(l+i) 2 . 

A1 final de1 tercer período de conversión, e1 monto es 

C(l+i) 2 • (l+i) = C(l+i)3 y así sucesivamente~ 

La sucesión de montos: C(l+i), C(l+i) 2 , C(l+i)3, ... ' -
forma una progresión geométrica cuyo n-ésimo término es: 

s C(l+i)n. E1 factor (l+i)n es el monto compuesto de 

1 a 1a tasa i por período, por n períodos de conversión 

y será conocido como e1 monto compuesto de l. 

E1 va1or presente. 

E1 va1or presente o descuento de flujos, como se 11ama 

comúnmente, es simplemente 1o inverso de ha1lar. el mon

to .compuesto. 

El valor presente a 1a tasa i, por período de capita1iz~ 

ción, de un monto S con vencimiento en n períodos de co~ 

versión, es 1a suma C tal que invertida ahora a la tasa 
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dada de interés alcanzaría el monto S después de n perí~ 

dos de conversión, es decir C = S(l+i)-n. 

Las ecuaciones de valor. 

Una ecuación de valor se obtiene igualando en una fecha 

de comparación o fecha focal, la suma de un conjunto de 

pagos con otro conjunto de obligaciones. Cuando se tra-

ta de interés simple, dos conjuntos de obligaciones que 

son equivalentes en una cierta fecha pueden no serlo en 

otra distinta. Cuando se trata con interés compuesto, 

dos conjuntos de obligaciones que son equivalentes en 

una fecha también lo son en cualquier otra. 

Tiempo equivalente. 

La fecha en la cual un conjunto de obligaciones, con ve~ 

cimiento en fechas diferentes, puede ser liquidado me

diante un pago único igual a la suma de las distintas 

deudas, se conoce como fecha de vencimiento promedio de 

las deudas. El tiempo por transcurrir hasta dicha fecha 

se conoce .como tiempo equivalente. 

Tasas apropiadas de interés compuesto. 

Veamos cuál puede ser la tasa apropiada de interés en una 

inversión dada. 
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Partiré del nivel general de las tasas de interés para 

cada tipo de inversión en la economía en su conjunto, 

que se establece mediante la interacción de la oferta y 

la demanda. 

Existen diferentes tasas de interés en la economía; pue-

den darse en una fecha determinada, un conjunto de dife-

rentes tasas. Es visto que las tasas más bajas se encuen 

tran en las inversiones más seguras, las tasas más altas 

en las inversiones más riesgosas. "Generalmente, existe 

menos riesgo en inversiones que vencen en el futuro pró-

ximo que inversiones a plazo más largo, por lo que las 

tasas más altas suelen ir asociadas con inversiones a 

largo plazo." (6) 

Mencionaré algunos casos de rendimi~ntos en los que las 

empresas o personas que cuentan con dinero para invertir 

pueden adquirir: valores a corto plazo y no correr ríes-

go a~guno; éstos tienen como consecuencia el obtener re~ 

dimiento~ relativamente bajos sobre la inversión. En 

cuanto a valores de renta variable existen: Bonos empre-

sariales de nivel elevado; podrían invertir en ellos 

(6) J. F. Weston. Fundamentos de Administración Financiera. 
Ed. Interamericana. Pág. 235. 
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quienes estén dispuestos a arriesgarse un poco más y ob

tener además de una tasa fija, un rendimiento probable 

más elevado. Acciones comunes; serían para las empresas 

o personas que deseen aceptar riesgos mayores y obtener 

rendimientos variables sobre la inversión. 

Existen otras alternativas de inversión que ofrecen di

versos grados de seguridad y liquidez, como son: los de

pósitos en instituciones de ahorro y préstamos, los bo

nos a largo plazo, las hipotecas, los edificios, lo~ te

rrenos conservados con fines especulativos y.varias for

mas de inversiones y valores internacionales. 

Compensaciones por riesgo. 

Si se tiene una cantidad de dinero limitada para inver

tir, debemos de escoger entre varias inversiones y sup~ 

ner los riesgos e intereses que vamos a obtener y ele

gir así la que más convenga. Las compensaciones por 

riesgos son los rendimientos adicionales que deben obte 

ner las inversiones arriesgadas, por encima de las de -

menor riesgo. Con.esto se obtiene mayor demanda de las 

inversiones arriesgadas. 
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Costos de oportunidad. 

Existe diversidad de inversiones en la economía, pero 

cualquier empresa o persona deberá de escoger un número 

limitado de ellas y después de realizar los ajustes pa

ra las diferencias del riesgo, deberá clasificar las -

distintas alternativas desde las más atractivas hasta 

las menos, posteriormente el inversionista colocará sus 

fondos disponibles en la inversión que resulte más atrae 

tiva. 

Si se presenta la oportunidad de una.nueva inversión, 

se deberá comparar con la alternativa seleccionada. 

Si se decide por tomar la nueva inversión, se deberá sa 

crificar la oportunidad de invertir en la alternativa 

seleccionada anteriormente. 

El rendimiento de la mejor de las alternativas se defi

ne como el costo de oportunidad de inversión en la nue

va alternativa. 

La tasa apropiada de interés que se utilice es crítica, 

al enfrentarse a problemas de interés compuesto. La n~ 

turaleza real de las tasas de interés que se deben usar 
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al trabajar en problemas de negocios se pueden explicar 

mejor en lo que respecta al Costo de Capital. 

Para fines de evaluación de proyectos de inversión, el 

costo de capital es la tasa que sirve de límite mínimo 

para la asignación de recursos financieros a nuevos pr~ 

yectos. 

Hay diferentes formas de medir el costo de capital, en

tre las cuales destaca el costo de oportunidad y la del 

costo marginal del capital. Entendiendo por costo mar-

ginal del capital como el costo· ponderado del último p~ 

so reunido para la inversión. 

Las bonificaciones por riesg.os y los costos de oportun_! 

dad son consideraciones importantes para determinar las 

inversiones más atractivas. 

1.4 E1eaentos del Presupuesto de Capital. 

El pres.';''Í>'Üesto de capital es todo un proceso que compr~ 

de desde la planificación de los gastos, las utilidades 

que esperamos recibir en un lapso mayor de un año. El 

intervalo de tiempo de un año es ~rbítrarío; pero resu~ 

ta conveniente para distinguir los distintos tipos de -
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gastos. Algunos desembolsos de capital suelen ser los 

gastos por construcciones, edificios, equipo, terrenos 

y por adiciones permanentes al capitaI de trabajo (es~ 

pecialmente inventarios) relacionados con la expansi6n 

de la fábrica. Otros ejemplos de desembolsos de capi

tal que pueden estar comprendidos en la clasificaci6n 

de este tipo de gastos podrían ser los programas de 

investigaci6n y desarrollo, así como las campañas de 

publicidad o promoci6n, que posiblemente se efectúen -

en un lapso mayor de un año. 

El presupuesto Óptimo de capital y el nivel de inver-

sión que eleva al máximo el valor presente de la empr~ 

sa, se determina por la interacción de las fuerzas de 

la ciferta y la demanda, simultáneamente en condiciones 

de .incertidumbre. Las fuerzas de la oferta aportan 

capital a la empresa o cuadro de costo de capital. 

Las fuerzas de la demanda nos van a marcar las oportu

nidades., para invertir que se le ofrecen a la empresa; 

éstas oportunidades, van a estar dadas por la corrien

te de ingresos que generaría la elecci6n de cada una 

de ellas. 

Las condiciones de incertidumbre forman parte de una de 



PAG 24 

cisión, ya que resulta imposible ~onocer con exactitud 

el costo de capital o la corriente de ingresos que ema

narán de un proyecto. 

El presupuesto de capital y su importancia. 

En la toma de decisiones estratégicas por la administr~ 

ción financiera, se toman en cuenta y se determinan los 

factores para hacer del presupuesto de_~apital una de -

las áreas más importantes. Esto tiene como consecuen-

cia que todos los departamentos y altos dirigentes de -

una empresa sean afectados por tales decisiones, cual

quiera que sea su responsabilidad. 

En los efectos a largo plazo hay que considerar el hecho 

de que los resultados se proyecten dentro de un período 

prolongado; esto significa que la persona que toma las 

decisiones pierde algo de su flexibilidad. Es decir; -

que toma un compromiso para el futuro. Por ejemplo, la 

adquisición de un activo con una vida económica de diez 

años requiere largo tiempo de espera para conocer los -

resultados finales. La persona encargada de la toma de 

decisiones deberá destinar los fondos necesarios para -

este período, quedando expuesto así a los acontecimien

tos futuros. 
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El crecimiento de los activos está relacionado fundamen 

talmente con las ventas espe~adas. 

Si decidimos comprar o construir un activo fijo cuya d~ 

ración va a ser de cinco años, se supone un pronóstico 

implícito de ventas a cinco años. En realidad, la vida 

económica de un activo que se compra representa un pro

nóstico implícito sobre la duración de la vida económi-

ca del mismo. Por tanto, un pronóstico impreciso dará 

por resultado una inversión excesiv.a o reducida. 

Si se pronostica en forma errónea las necesidades del 

activo, esto trae consigo graves consecuencias para la 

empresa. Si se invierte demasiado en activo, incurrirá 

en grandes gastos innecesarios. Si no se ha gastado 

bastante pueden surgir dos graves problemas. Primero, 

puede ser que su equipo no sea lo bastante moderno para 

producir competitivamente. Segundo, si tiene capacidad 

inadecuada, puede perder parte de su participación en -

el mercado en favor de las empresas rivales. Por consi 

guiente, el recuperar los clientes perdidos requiere 

fuertes gastos de ventas o reducciones de precios, así 

como también el mejoramiento del producto. 
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Uno de los problemas de la coordinación periódica de la 

disponibilidad de activos de capital, consiste en esta-

blecer las fases necesarias para que entren al flujo en 

el momento adecuado. Tomemos un ejemplo para mostrar -

la importancia del presupuesto de capital: "si se tiene 

una empresa que está trabajando casi a su máxima capac~ 

dad la mayor parte del tiempo, se observa que durante -

unos cuatro años existieron auges de la demanda de sus 

productos; pero al presentarse estos aumentos, la empr~ 

sa se veía obligada a rechazar pedidos debido a su de-

manda. Posteriormente a la elevación en su demanda, 

agregaba capacidad, ya fuera rentando un edificio adi-

cional o comprando e instalando el equipo apropiado pa-

ra su funcionamiento. Pasaban unos cuantos meses antes 

de poder contar con la capacidad adicional. ¿Qué pasa 

con el funcionamiento de la empresa? Se descubría que 

ya no había demanda para su incremento de producción. 

Otras empresas habían ampliado ya sus operaciones y ab-

sorbían mayor parte del mercado, de modo que la demanda 

para los productos de la empresa se había nivelado". (7) 

Vemos con este ejemplo la importancia de prever adecua-

damente la demanda y hacer planes para incrementar la -

(7) J.F. Weston. Fundamentos de Administración Finüncier~. 
Edit. Interamericana. Pág. 244. 
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capaci~ad de seis meses a un afio antes, con esto se hu

biera podido conservar su mercado, y hasta conquistar 

una mayor parte del mismo. 

En consecuencia, podemos observar que la coordinación -

periódica de las adquisiciones de activos y la calidad 

de los mismos, está dada por un buen presupuesto de ca

pital; debido a la naturaleza de los bienes de capital 

y sus productores. Las empresas no los adquieren si no 

advierten que las ventas están comenzando a ejercer pr~ 

siones sobre su capacidad de producción. Lo que ocurre 

simultáneamente en otras compaftías, cuando tienen pedidos 

fuertes, los productores pasan de una situación de cap~ 

cidad ociosa a otra en la que no pueden satisfacer toda 

la demanda que les hacen. Por consiguiente, hay acumu

lación de grandes listas de pedidos en situación de es

pera, debido a que la producción de bienes de capital -

incluye un período relativamente largo de trabajo, a v~ 

ces hay que esperar un año o más para disponer de los -

bienes de capital adicionales. Este factor tiene impl~ 

caciones evidentes para los agentes de compras y geren

tes. 

Otro punto de importancia del presupuesto de. capital es 
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que si queremos expander nuestro activo, esto va a im

plicar gastos considerables. Antes que una empresa ga;'!_ 

te gran cantidad de dinero, debe trazar lós planes apr2 

piados: Una empresa que prevé un programa importante 

de gastos de capital, tal vez necesite formular su fi

nanciamiento con varios años de anticipación, para aseg~ 

rarse de tener los fondos que exige la expansión. 

Una consideración más, es que una empresa deberá poseer 

los equipos de capital necesarios, ya que muchas de és

tas han fracasado, no por tener demasiados equipos de -

capital, sino por no poseer los suficientes; aún cuan

do el método tradicional marca tener una cantidad pequ~ 

ña de equipos de capital, puede ser apropiado a veces. 

Sin embargo, llega a resultar fatal si los competidor.es 

instalan equipos modernos y automáticos que les permi

ten generar un mejor producto y venderlo a un precio ""· 

más bajo. Se tiene el mismo caso de las empresas a ni

vel internacional, si las empresas no se modernizan y -

lo hacen otras, entonces aquéllas primeras no podrán 

competir en los mercados mundiales. En consecuencia, 

es de suma importancia entender la conducta de las in

versiones empresariales y los factores que impulsan a -

las empresas a emprender programas de inversiones. 
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Es pues, esencial para los líderes y cuantos participan 

en la formulación de la política empresarial, la progr~ 

mación de su presupuesto de capital. 

Aspecto General del Presupuesto de Capital. 

El presupuesto de capital es, en esencia, una aplicación 

de la proposición clásica que preside la teoría económi 

ca de la empresa, que nos dice que una empresa debe op~ 

rar en el punto en el que su ingreso y su costo margi

nal sean iguales.* Cuando aplicamos esta regla a la de~ 

cisión de trazar un presupuesto de capital, el ingreso 

marginal es la tasa de rendimiento sobre las inversio-

nes, mientras que el costo marginal nos da el capital -

'de la empresa. 

Los proyectos son una corriente contínua de buenas opo!:. 

tunidades de inversión; la elección del mejor, es fruto 

de mediana reflexión, cuidadosa planificación y, a men~ 

do, grandes desembolsos destinados a investigación y d~ 

sarrollo; no aparecen por casualidad. Además, surgen·-

algunos.problemas de medición muy difíciles; deben est~ 

marse las ventas y l.os costos conexos. con determinados -

proyectos, frecuentemente para posteriores años, toman-

do en cuenta una gran incertidumbre. Finalmente, los 

* Resulta aplicable en teoría; este punto sería ideal 
para nuestra empresa; pero no se maneja así en la rea 
lidad, ya que no es posible que el Ingreso y el Costo 
Marginal sean iguales. 
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métodos de calcular las tasas de rendimiento y el costo 

del capital plantean arduos problemas teóricos y empír~ 

cos. 

Por consiguiente, las personas de negocios deben actuar, 

aún en esta clase de problemas; esto ha originado la ela 

boración de procedimientos para ayudarles a tomar ópti

mas decisiones de inversión. 

Las Propuestas de Inversiones. 

Posterior a la generación real de ideas, el primer paso 

en el proceso de presupuesto de capital consiste en la 

elaboración de nuevas propuestas de inversiones, junto 

con los datos necesarios para valorarlas. Aunque las -

prácticas varían en las empresas, existen diferentes c~ 

tegorías de las propuestas sobre adquisiciones y son 

las siguientes: 

a) Sustituciones (de activos) 

b) Expansión (capacidad adicional en las líneas de 

producción existentes) 

c) Expansión (nuevas líneas de productos) 

d) Otros, por ejemplo: equipo ambiental. 
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Esta forma de agrupar las categorías es arbitraria, pe-

ro nos ayuda a tener un marco de referencia. Resulta -

difícil decidir la categoría apropiada para una inver

sión particular. 

Generalmente, la categoría de sustitución resulta más 

sencilla. Al desgastarse los activos y volverse obsol~ 

tos, deben sustituirse por otros que mantengan la efi-

ciencia de la producción. La empresa conoce la importa~ 

cía de los ahorros que se obtendrán en los costos si lo 

hace y conoce las consecuencias de la no sustitución. 

Por consiguiente, los resultados de tales decisiones 

pueden predecirse con alto grado de seguridad. 

Un ejemplo a la categoría b (expansión), es proponer c~ 

pacidad adicional de maquinaria al tipo ya en uso, abrir 

otra sucursal, o bien, crear una cadena de tiendas en -

la ciudad. Las inversiones para expansión, en.este sen 

tido, se incorporan frecuentemente a las decisiones de 

sustitución. Es decir, si tenemos una máquina anti.gua 

e ineficiente, puede ser sustituída por una más grande 

y más eficiente. 

En la expansión, interviene la incertidumbre con resul

tados a veces muy grandes, pero la empresa por lo menos, 
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tiene la ventaja de examinar la experiencia en la pro

ducción y las ventas con máquinas o tiendas similares. 

Cuando se planea una inversión en la categoría c (expa~ 

sión en nuevas líneas de productos), resulta un poco di 

fícil, ya que se dispone de pocos datos o de ninguno en 

que fundamentar las decisiones. 

Por último, la categoría d (otros), comprende una varíe 

dad de alternativas; como ejemplo se puede dar una pro

posición para elevar la productividad de los empleados 

haciendo instalaciones de un sistema de música. Se pu~ 

de mencionar también como ejemplo, los aparatos de con

trol de la contaminación. Los ejemplos de esta catego

ría no son propiamente una inversión que conlleva a in

gresos monetarios, sino por el contrario, son un gasto 

que repercutirá en general a un mejor funcionami.ento de 

la producción de la empresa. 

Aspectos Administrativos. 

El presupuesto de capital en su aspecto restante abarca 

los asuntos de carácter administrativo. 

Generalmente, cuando las decisiones que se toman no son 
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de simple sustitución y cuando las sumas requeridas au

mentan, se requiere la aprobación en niveles más altos 

de la organización. La función más importante de las -

juntas de directores es aprobar los grandes desembolsos 

en un programa de presupuesto de capital. Tales decisio 

nes son de suma importancia para la prosperidad fu~ura 

de la empresa. 

El panorama de planificación de los programas de presu

puesto de capital varía, dependiendo de la naturaleza y 

características de la empresa. Si se puede predecir, 

con gran seguridad, las ventas para un intervalo de ti~ 

po de 10 a 20 años, el período de planificación posibl~ 

mente se lleve a cabo en un lapso largo; un ejemplo de 

este caso puede ser una compañía generadora de electri-

cidad. De la misma forma, cuando existe un progreso en 

la tecnología y una empresa va a introducir un nuevo 

producto importante, se requiere de un período largo an 

tes de la introducción del producto que puede ir, apro

ximadamente, de 8 a 10 años. 

Posteriormente a la adopción'de un presupuesto de capi

tal, se deberá programar la realización de los pagos. 

Deberá existir un departamento de finanzas que se enea~ 
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gue de la realización de los pagos programados y a su 

vez, de la adquisición de fondos para satisfacer las ne 

cesidades de estas erogaciones. 

También servirá de apoyo si se lleva un control automá-

tico sobre los usos de los fondos y equipo adquirido en 

los programas de presupuesto de capital. Los progra-

mas requieren tal información para revisar y valorar p~ 

riódicamente las decisiones sobre gastos de capital; es 

decir, la fase de retroalimentación y control del pres~ 

puesto de capital. 

Sele~ción de Propuestas. 

En la mayoría de las empresas existen más propuestas de 

proyectos de las que la empresa puede financiar. Hay 

diversidad de ellas; algunas son buenas, otras no; por 

lo que se debe elaborar un método para seleccionarlas y 

distinguirlas. El resultado obtenido será consecuencia 

de u~a clasificación de las propuestas y de una base p~ 

ra determinar la lista de clasificaciones. 

Algunas se eliminan porque son munuamente excluye~tes.* 

Cuando se selecciona un método para realizar el trabajo 

*Se' habla de proyectos mutuamente excluyentes, si la aceptación de un 
proyecto impide la aceptación de otro. 



PAG 35 

resulta inadecuado el uso de cualquier otro método. 

También son elementos mutuamente excluyentes los recur

sos, por ejemplo, si se escoge un equipo de herramienta 

para realizar un trabajo, otras herramientas llegan a -

resultar superfluas. 

Existen elementos independientes, éstos se utilizan pa

ra diferentes clases de proyectos o tareas que deben 

realizarse. Por ejemplo, si una empresa de productos 

químicos aparte de tener la necesidad de mejorar el sis 

tema de manejo de materiales de productos, necesita 

equipo para empacar los productos finales, la compra de 

equipo y la máquina empacadora son independientes del -

equipo requerido para el sistema de manejo de materia

les. 

Para hacer una distinción de las partidas que compiten 

por la asignación de los fondos de capital de la empre

sa, es necesario efectuar un procedimiento de clasific~ 

ción. En primer lugar, se deben calcular las utilida-

des que se estiman del uso del equipo y posteriormente 

.interpretarlas en medida de las ventajas de adquisición 

de equipo. Debe elaborarse una estimación de las util! 

dades y crear un método para convertirlas en una medida 

de clasificación. 
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Uno de los aspectos más importantes es contar con una -

estimación segura de los ahorros en el costo o los au

mentos de los ingresos que se lograrán con el desembol-

so ya previsto de fondos de capital. Resulta de gran -

beneficio el aumento de la producción y los ingresos de 

ventas, debidos a los programas de expansión. Los ren-

dimientos de producción de costos son afectados por ca~ 

bios de calidad y cantidad de la mano de obra directa. 

Intervienen tantas y tan diversas variables, que resul

ta imposible hacer generalizaciones claras. Algunos -

ejemplos son: los costos de combustible y las eroga'cio

nes de mantenimiento, la cantidad y el costo del tiempo 

de reelaboración y las piezas desechadas, el tiempo ocio 

so, la seguridad y la flexibilidad. 

Como consecuencia, no debe ser mínima la importancia del 

análisis que requieren los beneficios que se obtienen 

con los gastos de capital. Para poder investigar los 

costos y ahorros adicionales, debe examinarse cada de

sembolso destinado para equipo de capital. Si seguimos 

estos procedimientos para la reunión de datos, nos re

'sulta que no es una tarea administrativa rutinaria que 

ha de efectuarse mecánicamente, sino que se requiere e~ 

tudio y evaluación continuos de las estimaciones por 

personas capacitadas. 
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Para una empresa es de gran importancia el presupuesto 

de capital que incluye compromisos para efectuar gran

des desembolsos cuyos beneficios o inconvenientes se ex 

tienden hacia el futuro. Toda decisión nos va a produ-

cir efectos importantes sobre el bienestar futuro de la 

empresa. De la misma forma, las decisiones de presu- -

puesto de capital pueden contribuir más eficientemente 

a un buen funcionamiento y a la expansión de la empresa, 

si se realizan los procedimientos y reglas para selec

cionar las proposiciones de inversión; evaluándolas y -

escogiendo un punto de partida. 

En el.proceso de evaluación de proposiciones de presu

puestos de capital, una de las fases más importantes es 

obtener una estimación segura de los benericios que se 

obtendrían en el caso de qué se aceptara el proyecto. 

La empresa debe asignar estos juicios a miembros del -

personal capacitados y experimentados. 

La salida de efectivo es el costo de la inve~sión me

nos la suma del valor de desecho recibida por una- máqu_! 

na antigua, más cualquier pérdida por impuestos (o me

nos cualquier ahorro fiscal) cuando se vende la máquina; 

las entradas de efectivo procedentes de una inversión -
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constan del cambio incremental de los ingresos netos 

operacionales en efectivo después de impuestos, más el 

beneficio fiscal resultante de la depreciación incremen 

tal. 



DECISIONES DE INVERSION 

CON INCERTIDUMBRE 
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2. LAS DECISIONES DE INVERSION CON INCERTIDUMBRE. 

SE usan comdnmente tres pro~edimientos para clasificar prop~ 

siciones de inversión y son: el método del valor anual equi

valente, el método del valor presente neto y el método de la 

tasa interna de rendimiento. 

Método del valor anual equivalente. 

El valor anual equivalente es definido como el ndmero de a--

ños necesarios para recuperar la inversión original. Este -

método consiste en que a todos los ingresos y gastos que o-

curre~ en un período son convertidos a una anualidad equiva

lente en forma uniforme. Si dicha anualidad resulta positiva 

nos indica que el proyecto es recomendable y por lo tanto -

debe ser aceptado; también es conveniente cuando la tasa que 

se utililza es pequeña, ya que entre menor sea ésta la posib~ 

lidad de aceptación es mayor. 

Método del valor presente neto. 

Es el valor presente de los flujos que genera la inversión, 

menos el costo de la inversión original. El valor presente 

se acepta si es mayor que cero, ya que si es igual a cero, 

entonces la recuperación es igual a lo invertido y no hay --
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"ganancia" para la empresa; si es menor que cero, entonces -

no se recupera ni lo invertido y se genera una pérdida de-

efectivo para la captación de entradas de la empresa. 

Método de la tasa interna de rendimiento. 

El significado de la tasa interna de rendimiento como se le 

maneja frecuentemente, es un índice de rentabilidad amplia-

mente aceptado. Es la tasa de interés que reduce a cero el 

valor presente, el valor futuro, o el valor anual equiva1en

te de una serie de ingresos y egresos; es decir lo que quer~ 

mos encontrar es la tasa de interés (i*-TIR), que sea bene-

fica para nuestro proyecto. 

En la mayoría de los casos, los dos Últimos métodos de flujo 

descontado de efectivo, dan respuesta idéntica a las pregun

tas que siguen: ¿qué magnitud debe tener el presupuesto to

tal de capital?, ¿cuál de dos proyectos mutuamente excluyen

tes se debe escoger?. No obstante, en algunas circunstan-~. 

cias se pueden plantear conflictos porque los métodos: ·:valor 

presente neto y tasa interna de rendimiento adoptan suposi

ciones diferentes sobre la tasa a la que se deben reinvertir 

los flujos de efectivo o el costo de oportunidad de ellos. 
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Cuando se tienen riesgos mayores, los rendimientos esperados 

se exigen elevados. Así, la tasa de descuento que se utili-

za para el análisis de proyectos con resultados de incerti

dumbre deben de incluir un factor de ajuste por riesgos, con 

el cual es necesario incrementar la tasa de descuento aplic.e_ 

ble; pero si se aplica un factor de descuento más elevado a 

un flujo dado de efectivo, se tendrá un valor presente redu

cido, por lo tanto, será necesario determinar si el nuevo va 

lor presente sobrepasa todavía al costo de la inversión y 

con esto aumentar el valor de mercado de la empresa. Esto 

va a depender del incremento de la tasa de descuento al aña

dir el factor. de ajuste por riesgos. Por consiguiente, la 

cantidad d~ este factor va a depender del criterio con que 

se miden los riesgos y de cómo se relacione con la medida de 

los mismos. 

2.1 El riesgo en el análisis financiero. 

El riesgo de un activo en el análisis financiero va a 

estar definido en términos de la probable variabilidad 

de los rendimientos del activo. Es decir, tomemos como 

ejemplo la adquisición de un bono a corto plazo por va

lor de 10 millones de pesos, que se espera produzca el 

25%; el rendimiento sobre la inversión (25%) puede est! 

marse con mucha precisión y podemos decir que la inver-



PAG 43 

sión queda relativamente libre de riesgo. Existe tam-

bién el rendimiento probable que no puede estimarse con 

precisión. Un ejemplo de este caso es la inversión en 

acciones de una compañía recién constituida para efec

tuar trabajos de investigación. La tasa de rendimiento 

de la inversión de $10,000,000 podría variar desde me

nos 100% hasta cierta cifra extraordinariamente grande; 

debido a esta variabilidad, no puede hacerse una estim~ 

ción con precisión, por lo que el proyecto resulta re-

lativamente riesgoso. Lo mismo sucede para el caso de 

los pronósticos de ventas de diferentes pr~ductos de -

una ero.presa, ya que se pueden dar diferentes grados de 

riesgo. 

En consecuencia, podemos decir que el riesgo depende de 

la variabilidad del ingreso; es decir, cuanto más vari~ 

ble resulten los rendimientos futuros esperados de una 

inversión, el proyecto es más riesgoso. 

2.2 Distribución de probabilidad. 

Cualquier clase de decisión que se tome en 1os negocios 

para invertir, está dada por un pronóstico de hechos a 

futuro que puede ser explícito o implícito. Regularme~ 

te, el pronóstico de flujo anual de efectivo es una ci-
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fra, o una estimación de punto llamada frecuentemente 

la mejor estimación. Por ejemplo, podría pronosticarse 

que los flujos de efectivo de una inversión· particular 

serán 5 millones anuales durante tres años. 

Comenzaríamos a hacernos las siguientes preguntas: 

¿Qué tan exacta es esta estimación? es decir: ¿Podemos 

tener confianza en el pronóstico de esta cifra? ¿Existe 

certidumbre, incertidumbre o algún término intermedio? 

El grado de incertidumbre se puede definir y medir en -

términos de la distribución de probabilidad del pronos-

ticador; las estimaciones de probabilidad asociadas con 

cada resultado posible. 

"Una distribución de probabilidad en una forma más sen-

cilla podría constar solamente de unos cuantos resulta-

dos potenciales. Por ejemplo: al pronosticar los flu~ 

jos de efectivo se puede hacer una estimación óptima, 

una estimación pesimista y una estimación más probable; 

también se podría hacer una estimación de alta probabi-

lidad, de baja probabilidad y otra intermedia". (1). 

(1) J.F. Weston. Fundamentos de Administración Financiera. 
Ed. Interamericana. Pág. 276. 
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Se puede mencionar que la estimación optimista se efec-

tuari si la economía nacional se encontrara en un peri~ 

do de prosperidad, que la estimación pesimista se cum-

pliera si la economía sufriera una depresión, y que la 

intermedia se diera si la economía marchara a ritmo nor 

mal. 

Estas variaciones se muestran en la tabla 2.2-1 

Flujos de Efectivo Esperados en Diferentes 
Condiciones Económicas 

Tabla 2.2-1 

Estal.o de Economía Flu_ios re Efectivo 

Recesión 4 millones 

Normal 5 millones 

Auge 6 millones 

2.3 Comparaciones de riesgos. 

El concepto de distribución de probabilidades se usa p~ 

r·a comparar el riesgo de proyectos alternativos de in-

versión. Por ejemplo, si estudiamos dos decisiones de 

inversión, las cuales requieren un desembolso de 10 mi-

llones de pesos y se espera que produzcan un flujo de -
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efectivo de S millones anuales durante tres años, la co 

rriente de mejor estimación es 5 millones anuales para 

cada proyecto. Si la tasa de descuento es del 10%, el 

valor presente de cada proyecto seri: 

Valor Presente $ s,000,000 <o..3l .10> 

$ 5,000,000 (2.48685) 

$ 2,434,250 

$ 10,000,000 

$ 10,000,000 

Los rendimientos esperados de ambos proyectos son igua

les. ¿Esto significa que cualquiera es igualmente con-

veniente? Para saber que tanto nos resulta conveniente 

el proyecto, debemos saber si tienen el mismo grado de 

riesgo, ya que la conveniencia depende del rendimiento 

y del riesgo. 

Vamos a suponer que tenemos los proyectos A y B. El -

proyecto A requiere la sustitución de una máquina usada 

antigua por otra más eficiente que realice operaciones 

normales,_ya que se obtendrían beneficios con ahorro en 

mano de ·.obra y materias primas. Sin embargo, el proye~ 

to B prevé la compra de una máquina nueva para producir 

un producto nuevo, pero el cual su demanda no es segura. 

La máquina que se va a sustituir en el proyecto A se 
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usará más; esto tiene como consecuencia que el ahorro 

sea mejor si se tiene gran demanda del producto (supo-

niendo un auge en la economía). Se puede esperar ento~ 

ces que la demanda del nuevo producto en el proyecto B 

sea mayor cuando la economía se encuentre en época de -

prosperidad. 

Se había dicho que el rendimiento anual esperado de ca-

da proyecto es de $ 5 millones. Se han obtenido estas 

cifras en la tabla 2.3-1 

Matriz de pago para los proyectos A y B 

Tabla 2.3-1 

Estado de la Flu.ios Anuales de Erectivo 
Economía Proyecto A Provecto B 

Recesión $ 4 millones $ o millones 

Normal 5 millones 5 millones 

Auge 6 millones 10 millones 

A continuación se menciona lo que se debe realizar: 

a) Primeramente se hace una estimación de los rendi-

mientas de los proyectos en los diferentes estados 

de la economía, como en la tabla anterior. 
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b) En seguida, se estima la probabilidad de los dife-

rentes estados de la economía. Tomando en cuenta 

las predicciones dadas por las tendencias actuales 

en los principales indicadores económicos, las pro

babilidades son 2 entre 10 de que se producirá una 

recesión, 6 entre 10 de que la economía seguirá un 

curso normal, y 2 entre 10 de que habrá un período 

de prosperidad. 

c) La verosimilitud se define en términos de probabil~ 

dad y tomando los indicadores económicos dados por 

la tendencia actual, encontramos que la probabili

dad de una recesión es 2/10 = o.z ó 20%; la probab~ 

lidad de desenvolvimientos económicos normales es 

6/10 o.6 ó 60% y la probabilidad de un auge es 

2/10 0.2 ó 20%. Si sumamos 

des totalizan el 1.0 ó 100%. 

0.2 = 1.0 ó 100%. 

las tres probabilida

Esto es: 0.2 + o.6 + 

d) Po~~dltimo, en la tablaZ.3-Zse hacen cálculos de -

los promedios ponderados de los posibles rendimien

tos, esto es, se multiplica cada p~so de rendimien

to por su probabilidad de ocurrencia. Cuando se su 

ma la columna de la tabla se obtiene un promedio 
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ponderado de los resultados en los distintos esta-

dos de la economía; este promedio ponderado se def~ 

ne como el valor esperado de los flujos de efectivo 

del proyecto. Se puede dar que los resultados del 

proyecto para un estado normal de la economía no 

sean iguales, aunque sea así en este caso para el -

proyecto A, pero no para el proyecto B. 

Cálculo de los valores esperados 

Tabla 2.3-2 

Estado de la Probabilidad de Resultado si V 1 la ocurrencia el a o r 
Economía ocurre esperado del estado estado 

Proyecto A 

Recesión 0.2 $ 4,000,000 $ 800,000 
Normal o.6 5,000,000 3,000,000 
Auge 0.2 6,000,000 1,200,000 

--
l. o Valor esperado$ 5,000,000 

Proyecto B 

hecesión 0.2 $ o $ o 
Normal o.6 5,000,000 3,000,000 
Auge. 0.2 10,000,000 2,000,000 

--
·, 1. o Valor esperalo $ 5,000,000 
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Los resul tactos de la tabl.a 2.3-2 se pueden presentar por 

medio de gráficas de barras como se muestra en la f igu

ra 2.3-3, para obtener una noción de la variabilidad de -

los resultados reales, en la cual la al.tura de cada ba

rra nos indica l.a probabilidad de que ocurra un result~ 

do determinado. La variación de resultados probables -

para el proyecto A es de $ 4 millones a $ 6 millones, 

con un promedio o valor esperado de $ 5 millones. 

El valor esperado para el proyecto B es también de $ 5 

millones, pero el rango de los resultados posibles es 

de $ O a $ 10 millones. 



Relación entre el estado de 1a economía 
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PAG 51 

Figura 2.3-3 
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2.4 Distribución contínua. 

Unicamente se ha supuesto que existen tres estados en -

la economía, los cuales son: Recesión, Normal y Auge. 

Se pueden hacer otras clasificaciones que pueden ir des 

de una profunda depresión, como la que sucedió a princ! 

píos del año 1930*, hasta un gran auge como en el año -

1970*. Existe un sinnúmero de supuestos entre ambos ex 

tremos. Aunque se necesita de tiempo y paciencia para 

asignar la probabilidad correspondiente a cada posible 

estado de la economía. No olvidando que !~-~~~-~~-!~~ 

E!:~~~~!!!~~~~~-~~~-!~~~!-~_!.:.2_~_!22~; asignando también 

un resultado monetario a cada proyecto bajo cada estado 

de la economía. Se tendría una tabla similar a la de -

cálculo de los valores esperados (tabla 2.J:-2), sólo que 

existirían más datos para probabilidad y resultados. 

Con estos datos se podrían calcular valore,s esperados -. 

como se presentó en la matriz de pago (tabla 2~3-ll,, para 

los proyectos A y B; las probabilidades y resultados se 

pueden rep~esentar como las curvas contínuas que se llUle~ 

tran en la figura 2.4-1. En esta gráfica se modificaron 

los supuestos, asignando al proyecto A la probabilidad 

cero de que rinda menos de $ 4 millones o más de $ 6 m~ 

llones y asignando al proyecto B la probabilidad cero 

de que rinda menos de $ O ó más de $ 10 millones. 

* E.E •. U, U, 
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Distribución de probabilidad que muestra la relación entre 

el estado de la economía y los rendimientos del 

proyecto A y B 

Figura 2.4-1 
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Generalmente, cuando la distribución de ~robabilidad es 

tá más "apretada", mayor será la probabilidad de que 

nuestro resultado real se acerque al valor esperado, 

En la figura 2.4-1 observamos que el proyecto A tiene una 

distrib~ción de probabilidades relativamente "apretada", 

por lo qÜe sus utilidades reales tienen probabilidades 

.de acercarse más a los $ 5 millones de pesos esperados, 

que las correspondientes al proyecto B. 
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2.5 Los conceptos riesgo e incertidumbre~ 

En algunas ocasiones se hace la distinción entre riesgo 

e incertidumbre. La incertidumbre es asociada a situa-

ciones en las que no se dispone de suficientes datos p~ 

ra estimar una distribución de probabilidad. El riesgo 

se asocia a situaciones en las que se puede estimar una 

distribución de probabilidades-de los rendimientos de -

cierto proyecto dado. Estos dos conceptos se usarán c~ 

mo sinónimos, aunque las distribuciones de probabilida

des de los rendimientos esperados pueden ser estimados 

con mayor o menor precisión. En algunos casos podemos 

usar estimaciones, usando como herramienta técnicas es-

tadísticas. Como por ejemplo, el caso de una compañía 

petrolera que puede hacer estimaciones con datos de re

cuperación, anterior de la distribución de probabilida

des de las reservas petrolíferas recuperables en un ca~ 

po dado. El riesgo es medido por distribuciones objet~ 

vas de probabilidad cuando se usan procedimientos esta

dísticos. Sin embargo, existen situaciones en las cua

les n~ s~ pueden usar datos estadísticos. 

Tomemos el ejemplo de una compañía que va a introducir 

un producto totalmente nuevo. En este caso, la compa-

ñía va a realizar estimaciones que no son determinadas 
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a través de modelos estadísticos, sino subjetivamente y 

se definen como distribuciones subjetivas de probabili

dad o distribuciones "a priori", ya que 6nicamente cue~ 

tan con la idea del desembolso de inversión necesario, 

de la demanda del producto, de los costos de producción. 

2.6 Técnicas para medir el riesgo de proyectos individuales. 

El riesgo por sus características implica una serie de 

ambigüedades que lo hacen difícil de medir. A los pro

yectos individuales se les ha aplicado en forma aislada, 

los métodos tradicionales, para cuantificarlos; sin em

bargo, con los nuevos métodos se ha comprobado que los 

proyectos individuales se pueden combinar con otros, 

dando como resultado grupos de proyectos o carteras de 

inversión. Al tomar en cuenta un proyecto dentro del -

contexto de cartera de inversiones, la técnica de medi

ción de riesgo que debe aplicarse debe cambiar. A con

tinuación mencionaré alguno~ métodos tradicionales de -

medición de riesgo para proyectos individuales. 

2.6.1 Desviación estándar. 

La desviación estánd~r (a"), es una medida.del 

método tradicional que se usa para medir la es

trechez de la distribución de probabilidad de ~ 
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los rendimientos de un proyecto. 

La desviación estándar será menor cuando más 

"apretada" sea la distribució~ de probabilidad. 

Esto lo podemos apreciar en la tabla 2.6.1-1, 

con los datos que se han estado manejando. 



Cálculo de la Desviación Estándar 

Tabla 2.6.1-1 

Estado de la 
J"rrhahjlidxl Resultado si Cuadrado 
cE OCl.llTED::ia ocurre el V a l o r de la 

Economía 
cE1. estad:> estado esperado Desviación desviación Varianza 

.. 
.._ ( 2') ( 1 ) (<) (4) ( 5) (6) ( 7) 
.;:·-· ,_ 

PROYECTO A 

Auge 0.2 $ 6 ººº 000 $ 1 200 000 $ 1 000 000 1 X 1 012 2 X 1011 
Normal o.6 5 000 000 3 000 000 o o 

l 012 
o 

10 11 Recesión 0.2 4 000 000 800 000 -1 000 000 1 X 2 X 

Valor esperado $ 5 000 000 Varianza = $4 X 1011 

Desviación ~ stándar = $ 632,455.53 

PROYECTO B 

Auge 0.2 $10 000 ººº ~ 2 ººº ººº $ 5 000 ººº 2.5 X 1013 5 X 
1012 

Normal o.6 5 000 000 3 000 000 o o 
1013 

o 
1o12 Recesión 0.2 o o -5 000 ººº 2.5 X 5 X 

Valor esperado $ 5 000 000 Varianza = 1 X 1013 

Desvi;aclón • ~stándar .. $3;162,277.7 
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Mencionaré lo que significa cada columna: 

Columna 1 

Columna 2 

Columna 3 

Columna 4 

Columna 5 

Columna 6 

Se tienen los datos de las situacio 

nes de la economía del mundo. 

Se dan las probabilidades de ocu- -

rrencia de que se presenten esas s~ 

tuaciones. 

Es el resultado, cuando ocurre una 

situación dada. 

Se tienen los valores esperados que 

se obtienen de multiplicar la prob~ 

bilidad de 1a columna 2 por su re

sultado asociado. 

La suma de esta columna es e1 valor 

esperado de la distribución de ren

dimientos probables y nos represen

ta un promedio ponderado de los di

versos resultados posibles. Poste

riormente se resta el valor espera

do a cada resultado posible para o~ 

tener un conjunto de desviaciones 

en torno a1 valor esperado. 

En esta columna las desviaciones se 

elevan al cuadrado. 



Columna 7 

PAG 59 

Para obtener la varianza de la dis

tribución de probabilidad se multi

plica la desviación cuadrada (colu~ 

na 6) por la probabilidad de que se 

produzca su resultado respectivo 

(columna 2), y finalmente, se suman 

estos productos. Si queremos saber 

cual es la desviación estándar, la 

obtenemos de la raíz cuadrada de la 

varianza. 

Siguiendo la secuencia de esta metodología, pod~ 

mos observar en la tabla 2.6.1-1 q.ie la desviación -

estándar del proyecto A es de $ 632,455.53 y la 

del proyecto Bes de$ 3,162,277.7. Observando 

las características de la desv~ación estándar, 

el proyecto B es más arriesgado, ya que su des

viación estándar es mayor que 2a correspondiente 

al proyecto A. Por otra parte, lo~ valores pre~ 

~entes netos de los rendimientos procedentes de 

2os dos proyectos, son iguales a $ 5,000,000; 

por consiguiente, es preferible aceptar el proye~ 

to A. Además de que tiene el mismo valor esper~ 

do, pero la varianza y la desviación estándar 

son menores. 
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Coeficiente de variación. 

Cuando se usa la desviación estándar como una me 

dida de riesgo, pueden existir problemas. Consi 

deremos el siguiente ejemplo: se tienen dos in-

versiones C y D. La inversión C tiene un rendi-

miento esperado de$ 1,000,000 y una desviación 

estándar de$ 300,000. La inversión D también 

tiene una desviación estándar de $ 300,000; pero 

su rendimiento esperado es de $ 4,000,000. El -

porcentaje probable de desviación de la media de 

la inversión C es considerablemente mayor que el 

de la media de la inversión D. Tomando en cuen-

ta esta consideración, es preferible asignar un 

grado mayor de riesgo a la inversión C, aunque -

ambas inversiones tengan iguales desviaciones es 

tándar. 

El procedimiento que debemos realizar para evi

.t,a.,r' este problema es el siguiente: dividir la 
• 7.,0;." 

de.syiación estándar ( rr 
.:..·;··:t..' 
.;_ )•"• .. ~ .. 

entre la media o valor 

esperado de los flujos netos de efectivo, para -

obtener el coeficiente de variación. 

Para obtener el coeficiente de variación de la -
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inversion e, dividimos la desviacion estandar de 

$ 300,000 entre el valor esperado o media 

$ 1,000,000; obteniendo que el éoeficiente de v~ 

riación es 0.30, análogamente para la inversión 

D, se divide la desviación estándar de $ 300,000 

entre el valor esperado $ 4,000,000, para obte-

ner como coeficiente de variación 0.075. Como -

podemos observar, la inversión D tiene un coefi-

ciente de variación mucho más bajo que el obte--

nido para la inversión C; esto significa que la 

inversión D tiene menos riesgo por unidad de ren 

dimiento que la inversión C. Por lo tanto, si la 

desviación estándar la vamos a aplicar como med~ 

da del riesgo para las inversiones analizadas en 

forma aislada, para obtener el coeficiente de 

variación habría que emplear el siguiente térmi

no: cv = ~ ; donde cv = coeficiente de varia

ción, r = desviación estándar y F = flujo de --

efectivo esperado. 

La figura 2.4-1 vista anteriormente, nos servirá 

para analizar el riesgo de una corriente de en-

tradas de efectivo a través del tiempo. Supon-

gamos que tenemos dos inversiones A y B; la in--
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versión A es la corriente de efectivo esperada 

de un pvnyento durante el afio 1 y la inversión B 

l?. corriente de efectivo esperada del mismo pro-

y~cto, en el afio 10. La utilidad que se espera 

es igual en las dos inversiones¡ pero la desvia

ción estándar y el coeficiente de variación es-

timada subjetivamente es mayor para el rendimie!!. 

to a 10 años. Por consiguiente, se pu~de decir 

que el riesgo aumenta a través del tiempo. 

La figura 2.6.2-1 muestra un concepto más claro 

de lo que es el riesgo creciente en función del 

tiempo. 



E1 riesgo como función de1 tiempo 

Figura 2.6.2-1 (a) 
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En la figura 2.6.2-1 (a) se presenta la distribución 

de probabilidad para los flujos de efectivo esp~ 

rada en un lapso de dos años (los años y 10). 

La distribución que resulta más plana es la del 

año 10, esto significa que existe más incertidum 

bre en las corrientes de efectivo esperadas en -

años lejanos. La figura 2.6.2-1 (b) nos representa 

las corrientes de efectivo esperadas a través 

del tiempo y sus distribuciones de probabilidad. 

Las líneas punteadas indican las desviaciones es 

tándar asignadas a las corrientes de efectivo p~ 

ra cada año y el que las líneas muestren diver

gencia respecto a la línea de flujo de efectivo 

esperado, significa que el riesgo es mayor con -

el tiempo. Si consideramos que e1 riesgo es con!!!. 

tante en el tiempo, es decir, si pudieramos est~ 

mar con igual precisión la corriente de efectivo 

de un año distante con l·a corriente de efectivo 

de un año cercano, entonces se obtendría que la 

desviación estándar sería constante y las líneas 

de. los límites no se apartarían de la línea de -

corriente de efectivo esperada. El hecho de que 

el rendimiento esperado es constante y que la 

desviación estándar aumenta con el tiempo, hace 

suponer que el coeficiente de variación aumenta

ría similarmente. 
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2.6.3 Análisis de sensibilidad. 

Los factores tales como la cantidad de ventas, 

el precio de ventas, los costos de los consumos, 

estarán relacionados en último término co~ el va 

lor presente neto de un proyecto. Si estos vale 

res resultan favorables, si la producción y los 

precios de venta son elevados y los costos bajos, 

entonces las utilidades, la tasa de rendimiento 

realizada y el Valor presente neto real serán 

elevados. Los hombres de negocios al reconocer 

las relaciones de causalidad, calculan con fre- -

cuencia el valor presente neto de los proyectos 

bajo suposiciones alternativas y, enseguida de

terminan el punto en el cual el valor presente 

neto es sensible bajo condiciones cambiantes. 

Por ejemplo, una compañía de fertilizantes comp~ 

ra dos tipos de plantas de fosfatos, ya que el -

combustible representa un costo primordial para 

la empresa, t1na de las plantas utiliza carbón, 

éste se puede obtener por medio de un contrato a 

largo plazo que implica un costo fijo; la otra 

planta utiliza petróleo, que se adquiere a los 

precios actuales del mercado. A simple vista, 

podemos decir que al tomar en consideración los 
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precios actuales y los proyectados para el futu

ro, la planta que utiliza petr6leo parecería la 

mejor, su valor presente neto es considerado más 

elevado; sin embargo, los precios del petróleo -

son inestables y, si se elevan más de lo espera-

do, esta planta no convendría. Por otra parte, 

la planta de carbón tenía un valor presente neto 

más bajo de acuerdo a las condiciones esperadas; 

pero ésta no es sensible a las condiciones varia 

bles en el mercado. Por lo tanto, la compañía -

de fertilizantes escogió la planta de carb~n, 

puesto que el análisis de sensibilidad indicó 

que era menos arriesgada. 

Análisis de riesgos dentro de la cartera de in

versiones. 

Un nuevo enfoque que analiza los riesgos es la -

cartera de inversiones. Se toma en consideración 

la relación que hay entre una inversión única con 

otros activos existentes y otras oportunidades -

potenciales de inversión. 

Por ejemplo, una compañía de acero puede tomar la 

decisión de diversificarse en materiales de cona-
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trucción de residencias, porque sabe que cuando 

la economía se encuentra en auge, 1a demanda de 

acero es grande y por consiguiente, 1os rendimien 

tos para las compañías de acero son grandes. Tam 

bién sabe que 1a construcción de residencias cuan 

do 1a economía en su conjunto está en un receso, 

1a demanda de materia1es de construcción es a1ta. 

Debido a esta situación, es conveniente que una -

empresa cua1csquiera que ésta sea se diversifique, 

para nuestro ejemp1o con inversiones, tanto en -

acero como en materia1es de construcción, ya que 

de esta forma conseguirá un patrón más estab1e -

de ingresos que una empresa que se dedica exc1u

si vamente a1 acero o a 1a construcción de reside~ 

cias. Es decir, 1as desviaciones de 1os rendí-

mientos sobre 1a cartera de activos pueden resu! 

tar menores que 1a suma de 1as desviaciones de -

1os rendimientos que provienen de activos indivi 

dua1es. 

E1 motivo por e1 cua1 1a tasa combinada de rendi 

miento es re1ativamente estab1e, es que cuando -

1os rendimientos procedentes de1 acero son e1ev~ 

dos, 1os de 1a construcción residencia1 resu1tan 

pequeños y viceversa. 
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Si se calcula la correlación que existe entre las 

tasas de rendimiento de las divisiones de acero y 

la construcción, se observa que el coeficiente de 

correlación resulta negativo; esto se debe a que 

siempre que las tasas de rendimiento sobre la 

planta de acero sean altas, las tasas de rendi

miento de las plantas de materiales de construc

ción serán bajas. 

Si dos proyectos cualesquiera A y B, tienen corre 

lación negativa y se decide llevar a cabo las dos 

inversiones, los riesgos generales de la empresa 

se reducen. Esta reducción de riesgo se denomina 

efecto de cartera. 

Si existe correlación positiva entre dos proyec

tos A y B, es decir, si los rendimientos de A son 

elevados y los de B también, los riesgos genera

les de una empresa no se reducen en forma signi

ficativa mediante la diversificación. Si la co

rrelación entre A y Bes de +1.0, la reducción -

de los riesgos es cero, por lo que no se obtiene 

ningún efecto de cartera. 
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Si en los rendimientos procedentes de los proye~ 

tos no existe en absoluto ninguna correlación, 

es decir es igual a cero, al menos hasta cierto 

punto, la diversificación será provechosa para -

la empresa. La variación de la tasa general de 

rendimiento será menor cuando mayor sea el núme

ro de proyectos independientes o sin correlación 

entre ellos que emprenda la empresa. No son muy 

útiles los proyectos no correlacionados para re

ducir los riesgos, como los que tienen entre sí 

una correlación negativa; pero son mejores que -

los que tienen una correlación positiva. 

Los coeficientes de correlación son valores que 

van de -1.0 (valor que indica una correlación n~ 

gativa) a +1.0 (valor que indica una correlación 

positiva). Si el coeficiente de correlación es 

cero, los proyectos no tienen correlación entre 

ellos o son independientes. 

Podemos resumir los argumentos de los riesgos de 

las carteras de inversión en los siguientes pun

tos: 
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1.- La diversificación puede llegar a eliminar 

completamente los riesgos, si existe un núme 

ro suficiente de proyectos con correlación -

negativa. No obstante, en el mundo real ca-

si nunca se encuentra este tipo de correla-

ción. 

2.- La diversificación podrá reducir considera-

blemente los riesgos, hasta cero a lo sumo, 

en el caso que se disponga de un número sufi 

ciente de proyectos no correlacionados. 

3.- La diversificación no reducirá los riesgos 

en absoluto, si todos los proyectos alterna-

tivos tienen una correlación positiva perfe.s_ 

ta. 

En general, la mayoría de los proyectos tienen -

correlación positiva pero no perfecta. El grado 

de intercorrelación depende de factores económi

:.>>·cos y éstos se pueden anal.izar casi siempre. Los 
l "" 

r~ridimientos sobre la inversión de proyectos es-

trechamente relacionados con los mercados y los 

productos básicos de la empresa, tienen estrecha 

correlación con los rendimientos provenientes 

del resto de los activos de la empresa y esas i~ 
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versiones en general no reducen los riesgos de -

la compañía. Sin embargo, las inversiones en 

otras líneas de productos y otros mercados pue

den tener correlación baja con otros componentes 

de la empresa y por consiguiente, reducir los 

riesgos generales. Por lo tanto, si los rendi-

mientos de un activo en particular no se encuen

tran relacionados estrechamente con los activos 

principales de la empresa (o mejor dicho, si gua~ 

dan correlación negativa), dicho activo será más 

valioso para una empresa que evite los riesgos -

que otro activo similar cuyos rendimientos ten

gan una correlación positiva con el resto de sus 

activos. 

Podemos deducir dos hechos en la vida de las fi 

nanzas que son: 1) los inversionistas tienen 

aversión al riesgo, 2) en la mayoría de las de-

.cisiones de negocios, por lo menos cierto riesgo 

es inevitable. Es fundamental considerar el - -

riesgo en el análisis financiero, dada la aver

sión que sienten los inversionistas hacia el - -

riesgo y teniendo en cuenta los diferentes gra

dos de riesgo que existen en las distintas alte~ 

nativas financieras. 
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Nuestro primer paso a seguir consiste en definir 

lo que se entiende por riesgo; enseguida medirlo. 

También el concepto de probabilidad es un eleme~ 

to fundamental en la definición y en la medida 

del riesgo. La distribución de probabilidades 

nos muestra la probabilidad de ocurrencia de ca

da resultado posible, suponiendo que emprendemos 

una inversión determinada. El promedio pondera-

do o la media de la distribución, es lo que se -

define como el valor esperado de la inversión. 

El coeficiente de variación de la distribución, 

o. a veces la desviación estándar (que miden el -

grado en que probablemente variarán los resulta

dos reales con relación al valor esperado) son -

medidas del riesgo muy útiles. 

En diversas circunstancias, los rendimientos a 

largo plazo son considerados más riesgosos que 

los rendimientos a corto plazo. Así, para co

rrientes de efectivo lejanas, probablemente la 

desviación estándar y el coeficiente de variación 

sean más altos que los de corrientes de efectivo 

esperadas en un plazo relativamente corto, aun

que las corrientes de efectivo provengan del mis 

mo proyecto. 
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La variabilidad de los rendimientos esperados del 

proyecto y la correlación entre ellos y el resto 

del activo, deben de tomarse en cuenta para apr~ 

ciar el grado de riesgo de una inversión de capi 

tal individual. A esta relación se le llama 

efecto de cartera del proyecto. Los efectos de 

cartera son más fuertes cuando un proyecto está 

correlacionado negativamente con los otros acti

vos de la empresa; son más débiles cuando existe 

correlación positiva. Constituyen el centro de 

los esfuerzos de la empresa por diversificar su 

producción a través de líneas de productos no r~ 

lacionados estrechamente con la línea principal 

de sus negocios. 



METODOS DE SELE~CIOH APROXIMADOS" 

DE PROYECTOS DE INVERSIOM 
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3 METODOS DE SELECCIONAPROXIMADOS DE PROYECTOS DE INVERSION 

3-1 Método del Valor Anua1 Equiva1ente. 

El concepto del valor del dinero a través del tiempo 

nos dá la base .para que los flujos de efectivo se 

puedan trasladar a cantidades equivalentes a cual 

quier punto del tiempo. Existen diferentes procedi~

mientos para comparar las cantidades equivalentes. 

Uno de estos procedimientos es el Método del Valor 

Anual Equivalente. A continuación explicaré este -

método. 

Interpretaré el Método del Valor Anual Equivalente 

cuando se aplica al análisis y evaluación de un 

proyecto individual. Con este método, todos los in

gresos y los gastos que ocur~en en un período son 

convertidos a una anualidad equivalente en forma u

niforme . Si dicha anualidad resulta positiva, nos 

indica que el proyecto es recomendable y por lo tan~ 

to debe ser aceptado. Una de las características 

que hace fácil de aplicar este método, es que la ma~ 

yoría de los ingresos y los gastos que origina un -

proyecto son dados en bases anuales. 

Daré el siguiente ejemplo para mostrar. la mecánica 

de este método. 
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Una persona esta interesada en comprar una computa

dora con ln cual se proporcionarían servicios de -

consultoría a la pequeña y mediana industria. Tales 

servicios podrían ser nóminas, movimientos de perso 

nal, facturación, distribución e inventarios funda

mentalmente. También se asume que investigaciones -

preliminares de la inversión requerida y del merca

do, arrojan la siguiente información: la computado

ra ya instalada cuesta $ 4,000,000.00 y su valor de 

rescate después de 5 años de uso intensivo se con-

sidera despreciable, y el mercado para este negocio 

es·tal que la utilidad proyectada para éstos próxi

mos 5 años es de $ 2,000,000.00, finalmente supon-

gamos que se ha pedido prestado $ 4,000,000.00 a -

una institución bancaria la cual cobrará una tasa ~ 

de interés anual del 40% y exige devolver el prés-

tamo en 5 anualidades. ¿ Conviene o no conviene es

ta. inversión ? 

Veamos la Tabla 3.1-1 · 

del problema: 

que contiene información -
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Tabla 3. 1-1 

INFORMACION CONTENIDA DEL PROBLEMA 

Instalación de la computadora $ 4,000,000.00 

Valor de Rescate o 

Utiljdad Anual Proyectada 2,000,000.00 

Préstamo 4,000,000.00 

Vida 5 años 

Tasa de interés (i) 40% 

Vamos a transformar todos los flujos que origina éste 

proyecto a una base anual. En consecuencia el valor ~ 

nual neto sería la diferencia entre los ingresos anu~ 

les y la anualidad pagada al banco. 

Ahora defino las siguientes variables para la resolue 

ción de los ejemplos: 

A= Valor Anual Equivalente 

R= Valor de Rescate 

n= Nwnerrode Años de Vida del Proyecto 

i= Tasa de Recuperación Miníma Atractiva. 

R~presentemos ahora el flujo de efectivo que res~~ª 

de la adquisición de la computadora, 
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A= 2,000,000 - 4,000,0000 

a.. S'l . 40 

A= 2,000,000 - 1,965,447 

A= $ 34,553 

La anualidad que resultó es positiva; por lo que es 

conveniente emprender este proyecto de inversión. Se 

debe tener mucho cuidado con ·este criterio; ya que 

si en la anualidad se utiliza como tasa de interés 

.( i) otra mayor al. 40% que fué la .que se aplicó en e~ 

te caso, resulta sensible a cambios y se·obtendría -

~na an~alldad negativ~; por lo que no nos convendría 

~ceptar la inversión. 

Se debe observar también si la utilidad es muy baja 

en comparación con la inversión que se va a real.izar 

y si es insuficiente para reemplazar en el futuro el. 

equipo, mueble o maquinaria actual. Por consiguiente, 

se recomienda seguir utilizando el mismo criterio de 

decisión (aceptar si la anuali~ad.equivalente es po-
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sitiva), pero utilizando como tasa de interés, una 

tasa mayor que el costo de capital, la cual se deno

minará: Tasa de recuperación mínima atractiva. Evi~

tando así el riesgo de aceptar proyectos con anuali~ 

dades cercanas a cero, ya que esto significaría que 

el rendimiento obtenido es igual al mínimo requerido. 

Veamos ahora el Método del Valor Anual Equivalente, 

cuando se aplica a la Selección de Alternativas Mu-

tuamente Exclusivas. Al comparar las alternativas se 

pueden presentar las siguientes formas: 

a) Los ingresos y gastos de las alternativas de 

igual duración son conocidos• 

b) Solamente los gastos de cada~alternativa d~ 

igual. duración son conocidos. 

c) Las vidas ~e las alternativas son diferentes. 

Daré ejemplos para cada inciso. 

Ejemplo a) Los ingresos y gastos de las alternativas 

son conocidos, cuando se tenga este caso la alterna-. 

tiva a escoger será la que tenga el mayor valor -~

anual equivalente¡ siempre y cuando el valo~·ánual·~ 

.sea positivo. 
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Analizaremos el ejemplo anterior, pero ahora supo--

niendo que existen en el mercado dos tipos de compu-

tadora con las cuales el servicio de consultoría se 

podría proporcionar adecuadamente. La información -

para cada alternativa se dá en la Tabla 3.1-2 

• 

f".OMP1J 1' &c·,in11 & 

DATOS A B 

Inversión Inicial $ 4,000,000 $ 5,000,000 

Ingresos anuales 3,000,000 3,000,000 

Gastos anuales 1,000,000 500,000 

Valor de rescate o 1,000,000 

Vida 5 años 5 años 

Tasa de interés (i) 40% 40% 

Hemos visto que la anualidad para la computadora 

A: es: 

A= 2,000,000 - 4,000,000 

a.. 5l .40 

A= $ 34,553 

Consideremos ahora la anualidad par.a· 1a ·:computador.a 

B: 



B= Z,500,000 

B= Z,500,000 

B= $ 134,552 

5,000,000 + 

o.. 5) .40 

z,456,809 

1,000,000 

s Sl .40 

+ 91,361 
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Como podemos observar la anualidad mayor corresponde 

a la computadora B, por lo tanto es la alternativa 

que debemos escoger. 

Es posible que en ciertos casos cuando se comparan 

alternativas mutuamente exclusivas, todas resulten 

con valores anuales negativos. En estos casos la op

ción a tomar, es rechazar todas las alternativas ~--

disponibles. 

Ejemplo b) Solamente los gastos de cada alternativa 

son conocidos. Es probable que las alternativas mu-

tuamente exclusivas que se estan seleccionando, ge--

neren los mismos ingresos, ahorros o beneficios. Ta~ 

bien,. es frecuente que éstos ahorros o beneficios -

sean difíciles de estimar,por lo que se sugiere que 

las alternativas se juzguen de acuerdo a sus costos 

anuales equivalentes. Es decir; si los ingresos que 

se derivan de un artículo o producto son difíciles 

de evaluar, debido a diversos problemas por ejemplo 

diferentes medidas, diferentes precios y con costos 



PAG 82 

agregados distintos, entonces en este caso se debe 

evaluar de acuerdo a sus costos relativos, ya que 

cada alternativa que sea cpaz de satisfacer los re-

querimientos del sistema producirá el mismo ingreso 

al sistema. 

Tenemos el siguiente ejemplo cuando los gastos son 

conocidos: Supongamos que una empresa para efectos 

de balancear sus líneas de produción y satisfacer -

la demanda creciente de cintas adhesivas en diferen

tes tipos y presentaciones, está analizando la nece

sidad de comprar una máquina cortadora. Investigaci~ 

nes recientes sobre los costos de los posibles pro~

veedores ( A y B ) arrojaron los resultados que se -

muestran en la Tabla 3-1-3 

Tabla 3.1.,.3 

MAQUINA 

DATOS A B 

Inversión Inicial $ 8,000,000 $ s,000,000 

Gastos anuales 800,000 1,500,000 

Valor de rescate 1,600,000 1,000,000 

Vida 6 años 6 años 

Tasa de interés {i) 30% 30% 



Los costos anuales equivalentes para la máquina 

A son: 

A= 800,000 + 

A= 800,000 + 

A= $ 3,701,719 

8,000,000 

a.. 6\ .30 

:a,027,150 

1,600,000 

s 6\. 30 

125,431 
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Los costos anuales equivalentes para la máquina 

B son: 

B= 1,5000,000 + 5,000,000 

o... 6\ . 30 

B= 1,500,000 + 1,891,969 

B= $ 3,313,575 

1,000,0000 

S6\ .30 

78,394 
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Se observa que la maquina fabricada por el proveedor 

B tiene el menor costo anual equivalente, lo que siK 

nifica que es la alternativa que debemos aceptar. 

Cuando se conocen solamente los gastos,la alternati

va no hacer nada no se puede considerar, es decir; 

se tendrá que seleccionar una de las alternativas, 

la de menor costo anual equivalente. Puesto que los 

ingresos, ahorros o beneficios aunque desconocidos, 

en general justifican las inversiones requeridas. 

Contrariamente, si los ingresos fueran insuficientes 

se diría entonces que son inversiones obligatorias 

de acuerdo al criterio de selección de este método, 

pero injustificables desde el punto de vista econó

mico. 

Ejemplo c) Las vidas de las Alternativas son Difer~ 

tes. Veamos lo que implica que las alternativas mu-

tuamente exclusivas sean evaluadas en diferentes vi

das. 

Analicemos el ejemplo anterior con los da~os mostra-

dos en la Tabla 3-1-4 El servicio que van a pro-

porcionar éstas máquinas será requerido por un tiem~ 

po de al menos 12 años. 
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Tabla 3 .1-4 

.MAQUINA 
DATOS A B 

Inversión Inicial $ 8,000,000 $ 5,000,000 

·Gastos ·anuales 600,000 1,500,000 

Valor de rescate 1,000,000 1,000,000 

Vida 12 años 6 años· 

Tasa de interés ( i) 30% 30% 

El costo anual equivalente para la máquina A es: 

A= 600,000 + 8 ,000,000 1,000 1 0000 

o.. T2\ . 30 s T2\ . 30 

A= 600,000 + 2,507,933 13,454 

A= $ 3,094,179 

E·l .. costo anual equivalente para la máquina Bces: 

B= 1,500,000 + 
5,000,000 1,000,000 

0..61. 3ó s TI. 3ó 

B= 1,500,000 + 1;891,969 78:,394 

B= $ 3 1 ~13,5z5 

El menor costo anual equivalente, corresponde a la 

máquina fabricada por el proveedor A lo que signifi-
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ca que esta alternativa deberá ser seleccionada. El 

resultado que arroja esta alternativa significa que 

se deben adquirir consecutivamente 2 máquinas de las 

fabricadas por el proveedor B, para que se propor--

cione- el mismo servicio que el que ofrece la máqui~ 

na fabricada por el proveedor A. El costo anual e--

quivalente de 12 años de operación de las máquinas 

cortadoras de las fabricadas por el proveedor B si

gue siendo el mismo que se calculo anteriormente -!!- -

( $ 3,313,575 ). El hecho de que el costo anual e--

quivalente sea el mismo, tiene como consecuencia -

que los flujos de efectivo del segundo ciclo sean -

iguales a los del primer ciclo. 

Enseguida mostraré el costo anual equivalente de 

dos ciclos consecutivos de la alternativa de la má-

quina B. 

* Bajo supuesto de invariabilidad tecnológica 

y económica. 
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B= 5,000,000 + 1, 500, ººº a. m 30 + 
6 12 4,000,000 V.30 - 1,000,000 v.30 

a. Tz) .30 

B= 5,000,000 + 4,785,390 + 828,704 

3.19026 

B= $ 3,313,575 

42,922 

Como se mostró anteriormente la mejor alternativa es 

la máquina que surte el proveedor A. Aunque no nece-

sariamente se van a producir los mejores resultados. 

Una razón es el ~echo de que en la alternativa de el 

proveedor B se consideró implícitamente que al final 

del año 6 se va a comprar una máquina cortadora --

idéntica a la anterior. Si analizamos un poco esta 

situación se puede concluír que en el añó 6 habrá en 

el mercado nacional e internacional otro tipo de má-

quinas cortadoras con características tecnológicas 

y de operación diferentes y más atractivas y ventaj~ 

sas que las de la máquina actual, entonces es posi-

ble que la máquina que fabrica en este momento el 

proveedor B y la que estará a la venta en el mercado 

.en los siguientes 6 años sea mejor que la máquina ~-

que ahora fabrica el proveedor A. 

Uno de los principales problemas al considerar como 



PAG 88 

horizonte de planeación el mínimo común múltiplo de 

las vidas de las diferentes alternativas, es el de 

suponer que en los ciclos sucesivos de cada alterna

tiva se tendrán flujos de efectivo iguales a los del 

primer ciclo. Esto no es correcto debido al constan

te avance tecnológico a que están sujetos los acti-

vos y a las altas tasas de inflación que prevalecen 

en el país. Lo que se debería hacer en éstos casos 

es tomar en consideración los siguientes puntos: 

a) Hacer un buen pronóstico del futuro, es de

cir, tratar de predecir con mayor exactitud 

los fl~jos de efectivo de las diferentes al

ternativas que estarán disponibles en el me~ 

cado para ese tiempo, tomando en cuenta la 

inflación y las innovaciones tecnológicas. 

b) Considerar como horizonte de planeación el 

menor de los tiempos de vida de las alter-

nativas consideradas, es decir; recalcular 

los valores de rescate de las alternativas 

de mayor vida. Estos valores es recomendable 

obtenerlos a partir de los valores presentes 

de los ingresos netos que cada alternativa 

genera en los períodos subsiguientes al ho

rizonte de planeación seleccionado. 
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De los dos puntos para comparar· alternativas mutua~~ 

mente exclusivas de diferentes vidas, el más conve

niente es el segundo, ya que no se requiere pronos

ticar las nuevas alternativas que estarán disponi-

bles en el futuro como en el primer caso. 

Ilustraré el segundo caso con un ejemplo. 

Una empresa desea selecEionar alguna de las alterna

tivas que se muestran en la Tabla 3.1_5 

Tabla 3. 1-5 

DATOS AIJT·ERNATT:VA 
A B 

Inversión J:nicial $ 1,000,000 $ 2,000,000 

Ingresos anuales 800,000 seo, ooo 

Gastos anuales 400,000 200,000 

Valor de rescate 200,000 200,000 

Vida 5 sfios 10 ·ají.o~.-· 

Tasa de in-t.erés (i) 25%· 2\S%>. 

Como podemos observar las vidas de las alternativas 

son diferentes, en este caso debemos fijar el hori

zonte de planeación en 5 años. Posteriormente se ca!. 

cula el valor de rescate a1 final del año 5 de la -

alternativa B. 
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Valor de Rescate~ 600,000 (0..5) .25 ) + 200,000 V.255 

600,000 (2.68928) + 200,000 (0.327680) 

Valor de Rescate=$ 1,679,104 

Con esta modificación, las alternativas quedan como 

se muestra en la Tabla 3.1-6 

Tabla 3 .1-6 

DATfilS ALTERNATIVA 

A B 

Inversión Inicial $ 1,000,000 $ 2, ooo ;ooo 

Ingresos anuales 800 ,ooo 800,000 

Gastos anuales 400,000 200,000 

Valor de rescate 200 ,ooo 1,679,104 

Vida 5 años 5 años 

Tasa de interés (i) 25% 25% 

El valor anual equivalente de la alternativa A es: 

A= 400,000 - 1 ,000,000 

Q.5) .25 
+ 200,000 

s"Sl.25 

A= 400,000 - 371,847 + 24,369 

A= $ 52,522 

El valor anual equivalente de la alternativa B es: 

B= 600,000 - 2,000,000 
a.Sl.25 

+ 
1,679,104 

s'S\. 25 

* Incluye los Ingresos menos Gastos del 
año 6 al 10 de la alternativa B. 
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B= $ 60,900 
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La mayor anualidad equivalente corresponde a la al

ternativa B, entonces esta alternativa es la que de

bemos aceptar~ 

Veamos el Método del Valor Anual Equivalente para el 

caso de la Selección de Alternativas Mutuamente Ex~~ 

elusivas, cuando se consideran más de dos alternati

vas. 

Si vamos a comparar más de dos alternativas por es-

te método, el procedimiento para calcular el valor 

anual de cada alternativa y el criterio para selec~ .. 

cionar l~ mejor, son iguales a los aplicados ante-

riormente para el caso de dos alternativas. 

Veamos un ejemplo: Una empresa requiere seleccionar 

la mejor de las alternativas mostradas en la Tabla 

3-1-7 ... 

,. 
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Tabla 3. 1-7 

DATOS ALTERNATIVAS 

A B e D 

~Tni.cial. $ 500,00J $ 1,aoo,000 $ 1,500,000 $ 2,00J,000 

Trgres:s Netcs -
kua1es 150,00J 320,000 500,0CO 550,aoo 

Valer de Rescate 100,<XXJ 200,aoo 300,000 400,aoo 

Vida s éÜlS 5 años 5 éiX:s S.áiXe 

Tusa de :interés 20% 20% 20% 20% 

l.osva1ores anuales equivalentes para cada alternativa 

son: 

Alternativa A: 

A= 150,000 500,000 + 

~SI . 20 

100,000 

s 5). 20 

A= 150,000 - 167,190 + 13,438 

A= ~ $ 3,752 

Alternativa B: 

-B= 320,000 - 1,000,000 + 

0.51 . 20 

200,000 

s 5) .20 

·B= 320,000 - 334,380 + 26,876 

B= $ 12,496 



Alternativa C: 

C= 500,000 - 1,500,000 + 

a..S\ • 20 

300,000 

s 5\ .20 

C= 500,000 - 501,570 + 40,314 

C= $ 38,744 

Alternativa D: 

D= 550,000 - 2,000.000 
0..5).20 

+ 400 ,000 

s-s'l .20 

D= 550,000 - 668,760 + 53,752 

D= - $ 65,008 
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La alternativa C tiene el mayor valor anual y posi-

tivo, por lo que es considerada la mejor alternativa. 

Finalmente se tiene el caso de las Anualidades de -

Inversiones de Larga Vida. 

En algunas ocasiones en la práctica se encuentran 

proyectos cuyas vidas se pueden considerar indefini-

das o infinitas. Ejemplos de éstos tipos podrían ser 

las construcciones de puentes, las construcciones de 

presas. Si vamos a comparar alternativas de este ti-

po es conveniente saber a qué converge el factor 

1 cuando n-CID entonces tenemos: 
o..ñlt 



lím 
n-'>(I) 

i 

1 

1 

O..ñ) i 

i 

por 

lím 
n ... co 

:. lím 
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i 

lo que: 

1 lím i 

1-Vº n-;.CD 
1-Vº 

i 

i 

Se tiene el siguiente ejemplo para mostrar este ca-

so: 

Supongamos que 1a Secretaría de Agricultura y Recur-

sos Hidraúlicos desea construír en el Estado de Na-

yarit una presa la cual ayudaría al cultivo de gran-

des extensiones de tierra y a su vez emplear a una 

gran cantidad de campesinos en actividades agropecu~ 

rias. Para esto la S.A;R.H. solicit6 a dos grandes 

compañías constructoras las cotizaciones respectivas. 

La informaci6n se da en 1a Tabla 3 .1-8 · · . Nos inte·-

resa saber cuál compañía deberá ser seleccionada. 
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Tabla 3.1-8 

CONSTRUCTORA 
DATOS A B 

Inversion inicial $ 900,000,000 $ 1100' 000' 000 

Gastos anuales 110 ,ooo ,ooo 50,000,000 

Tasá de in te res 25% 25% 

E1 -costo anual equivalente de la alternativa A es: 

A= 11 O , O O O , O O O, + 9 O O , O O O , O O O ( • 2 5 ) 

A=$ 335,000,000 

El costo anual equivalente de la alternativa B es;: 

B= 50,000,000 + 1100,000,000 (.25) 

B= $ 325,000,000 

La S.A.R.H. deberá contratar los servicios de la -

constructora B por corresponder el menor costo anual 

equivalente. 

3.2 Método de1 Va1or Presente. 

El método del Valor Presente es uno de los más am-

pliamente utilizados en la evaluación de proyectos 

de inversión. Su principal función consiste en dete~ 

minar la equivalencia en el tiempo cero de los flu-

jos de efectivo futuros que genera un proyecto y --
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comparar esta equivalencia con el desembolso ini-

cial. Cuando dicha equivalencia es mayor que el de

sembolso inicial, entonces se dice que es recomenda~ 

ble que se acepte el proyecto. 

Una de las ventajas de este método es ser siempre -

único, independ~entemente del comportamiento que -

sigan los flujos de efectivo que genera el proyecto 

de inversi6n. Esta característica lo hace ser prefe

rido para usarse en situaciones en las que el com-

portamiento irregular de 1os flujos de efectivo, ori~ 

gina e1.fen6meno de tasas múltiples de rendimiento. 

Se tiene el Método del Valor Presente cuando se a

plica al Análisis y Evaluaci6n de un Proyecto Indi

vidual. Veamos un ejemplo para este caso: 

Una empresa desea hacer una inversión en equipo re

lacionado con el manejo de materiales. Se estima que 

el nuevo equipo tiene un valor en el mercado de --

$ 1,000,000 y representará para la compañía un aho

rro en mano de obra y desperdicio de materiales de 

$ 400,000 anuales. Considerese también que la vida 

estimada para el nuevo equipo es de 5 años, al final 

de los cuales se espera una recuperación de 

$ 200,000. la empresa fijó su tasa de interés en 20%. 
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Calculando el Valor Presente se tiene: 

VP= -1,000,000 + 400,000 V.201 + 400,000 V.202 + 400,000 V.203 

+ 400,000 v.204 + 400,000 v.205 + 200,000 v.20 5 

VP= -1,000,000 + 1,276,620 

VP= $ 276,620 

El resultado que obtuvimos del ~alor presente neto 

es positivo, por lo que es recomendable adquirir el 

nuevo equipo. 

Siempre que el valor presente de un proyecto sea po

sitivo, la decisión será emprenderlo. Sin embargo, 

debemos analizar la justificación de esta regla de 

decisión. Cuando el valor presente resulte positivo, 

esto nos indica que el rendimiento que se espera ob

tener del proyecto de inversión es mayor al rendi;~-

miento mínimo requerido por la empresa. Otro signifi 

cado cuando el valor presente de un proyecto es pos~ 

tivo, es que se va a incrementar el valor del capi--

tal de los accionistas. 

Veamos el ejemplo presentado anteriormente, pero su-

poniendo ahora que la empresa fija una tasa de inte-

rés del 45%. 
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El valor presente que se obtiene es: 

VP= -1,000,000 + 400,000 v.45 1 + 400,000 v.45
2 

+ 400,000 v.45 3 

+ 400,000 v.454 + 600,000 v.455 

VP= -1,000,000 + 781,413 

VP= $ 218, 587 

En este caso el valor presente es negativo, enton-

ces, el proyecto deberá ser rechazado. 

Generalmente , cuando la tasa de interés es grande, 

existen muchas probabilidades de rechazar los nue-

vos proyectos de inversión. Esto significa que una 

cantidad pequeña en el presente se puede transf or-

mar en una cantidad muy grande en el futuro, o equ~ 

valentemente, que una cantidad futura representa u

na cantidad muy pequeña en el presente. 

Cuando el valor de la tasa de interés es pequeño, 

el valor presente resulta grande. Esto significa que 

cuando la tasa de interés es pequeña existe mayor -

probabilidad de aceptación, ya que en éstas condi-

ciones el capital invertido inicial no tendría gran~ 

des rendimientos a través del tiempo. 

Tenemos ahora la Selección de Proyectos Mutuamente 
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Exclusivos. Para esta selección existen dos proce-

dimientos que son equivalentes, es decir cada uno 

de ellos nos lleva a la misma decisión final. Estos 

procedimientos son: 

a) El valor presente de la Lnversión total. 

b) El valor presente del incremento de la in-

versión. 

Tenemos .~os ejemplos siguientes pana cada ±ncisóL 

Ejemplo a) En el Valor Presente de la Inversión To

tal el objetivo es escoger la alternativa que maximi 

ce el valor presente. Lo que se requiere es deter~

minar el valor presente de los flujos de efectivo -

que genera cada alternativa y seleccionar la que -

tenga el máximo valor presente. El valor presente de 

la alternativa seleccionada d.eberá ser mayor que ce

ro, de esta forma el rendimiento que se obtiene es 

mayor que el interés mínimo atractivo. 

Una empresa requiere seleccionar una de las tres al

ternativas, los datos se dan en la Tabla 3.2~1 
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Tabla 3. 2-1 

-· 
ALTERNATIVA 

DATOS A B e 

Inversión Inicial $ l ,000,000 $ 1,800,000 $ 2 ,.100 ;'000 

Garumcia anual 400,000 800,000 850,000 

Vida 5 años 5 años 5 años 

Tasa de interés 25% 25% 25% 

El va:r-o-r·-presen'te par·a l'a ·ál terrra·t-~va· Pi:· es:· 

A= 400,000 (Q.5) .25) - 1,000,000 

A= 1,075,712 - 1,000,000 

A= $ 75, 712 

El valor presente para la alternativa B es: 

B= 800, 000 ( C1. 5) . 25) - 1 , 800, 000 

B= 2,151,424 - 1,800,000 

B= $ 351,424 
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El valor presente para la alternativa C es: 

O 1 l. ?I 'I 5 c:tJ\OS 
:uoo 000 

C= 850,000 (0..5) .25) - 2,100,000 

C= 2,285,888 - 2,100,000 

C= $ 185,888 

Como el valor presente mayor corresponde a la alter-

nativa B, esta alternativa es la que debemos selec--

cionar. 

En algunos casos cuando se analizan alternativas mu-

tuamente exclusivas, pu~de presentarse que todas ten 

gan valores presentes negativos. Para éstos casos la 

decisión a tomar es rechazar todas las alternativas 

disponibles. Por otra parte, si de las alternativas 

que se tienen únicamente conocemos sus costos, ento~ 

ces lo que se debe hacer para este caso es minimizar 

el valor presente de los costos. También, es conve--

niente mencionar que bajo esta situación, la opción 

de rechazar todas las alternativas se debe descartar,-

es decir; forzosamente tenemos que seleccionar una 

de las alternativas que para este caso sería la de 
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valor presente mínimo si se consideran los costos 

con signo positivo. 

Acontinuación analizaremos las alternativas mutua--

mente exclusivas de diferentes vidas. 

Veamos el siguiente ejemplo para este caso: 

Una empresa desea adquirir un montacargas con el --

cual se agilizaría el transporte interno en el al--

macén de productos terminados. Investigaciones so--. 

bre los diferentes tipos de montacargas se muestran 

en la Tabla 3.2-2 El servicio que van a propor--

cionar éstos montacargas será requerido por un tie~ 

po de al menos 12 años. 

Tabla 3.2-2 

- -· 
ALTERNATIVA 

DATOS A B 

Inversión Inicial $1,500,000 $ 2,500,000 

Ingresos netos anuales 600,000 820,000 

Vida~ 6 años 12 años· 

Tasa de interés (i) 30% 30% 



PAG 103 

El Valor presente para la alternativa A es: 

A= 1 , 5 O O , O O O + 6 O O , O O O ( O.. 6\ . 3 O ) ( 1 + V • 3 O 6 ) 

A= 1,500,000 + 1,585,650 { 1.207176 ) 

A= $ 103,395 

El valor presente para la alternativa B es: 

1~.t~IJ.:.~t 
r-1 ~~ 
üooooo 
B= - 2,500,000 + 820,000 (O...TI\.30) 

B= - 2,500,000 + 2,616,013 

B= $ 116 ,013 

•Observamos que el valor presente mayor corresponde 

a la alternativa B, por lo que es la que debemos se-

leccionar. 

Ejemplo b) Mencionaré ahora el Valor Presente del 

Incremento en la Inversión. 

Cuando se aplica el criterio del vaior presente del 
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incremento en la inversión en la selección de alter

nativas mutuamente exclusivas, los pasos a realizar 

serían: 

1.- Ordenar de menor a mayor las alternativas 

de acuerdo a su inversión inicial. 

2.- Escoger la alternativa de menor costo. Esta 

será "no hacer nada" y sería la·base contra 

la cual se comparará la siguiente alterna-

tiva de menor costo. Se considera la alter

nativa "no hacer nada" ya que en algunos -

casos se puede presentar que todas las al-

ternati vas tengan valores presentes negati

vos; 

3.- Se compara la mejor alternativa con la si-

guiente de acuerdo al paso l. Si este valor 

presente es mayor que cero, entonces esta 

alternativa se convierte en la mejor alter

nativa. Si el valor presente es negativo se 

elimina esta al~ernativa. 

4.- Cuando todas las alternativas disponibles 

han sido analizadas escogemos la alternati

va que maximiza el valor presente y propor

ciona un rendimiento mayor que la tasa de 

recuperación mínima atractiva. 
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Para mostrar esta metodología veamos el siguiente 

ejemplo: 

Tomaremos los datos del problema visto en la Tabla 

3.i-1 

Entonces el Valor Presente de la alternativa A es: 

A= 400,000 (0...""51.25) - 1,000,000 

A= $ 75,712 

Esta alternativa resúlta una buena opción. 

El valor presente para la alternativa B-A*e.s:· 

B-A= 400,000 (0..5\ .25) 800,000 

B-A= $ 275,712 

El valor presente para la alternativa C-B es: 

C-Bc 50, 000 ( a.5\. 30) - 300, 000 

C-B= - $ 165,536 

Como el valor presente de esta alternativa es nega-

tivo, la alternativa B es la mejor alternat_iva, ya 

que es la que maximiza el valor presente y proporci!!_ 

na un rendimiento oayor que la tasa de interés. 

* La expresión "alternativa Z-W" significa el yal.Ql'.presente 
del incremento en la inversión de la alternativacZ, respec~ 
to de la alternativá:.W. 
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Podemos decir entonces que la decisión obtenida al 

utilizar el valor presente de la inversión total es 

igual a la obtenida al utilizar el valor presente -

del incremento en la inversión. Por lo que ambos -

criterios son equivalentes. 

Se tiene ahora el Valor Presente del Incremento en 

la Inversión de Selección de Alternativas Mutuamente 

Exclusivas en las cuales sólo se tiene información 

de los costos. En este caso la alternativa no hacer 

nada no es considerada como una alternativa facti--

ble. 

Veamos el siguiente ejemplo, los datos se dan en la 

Tabla 3 • 2-3 Utilizando una tasa de interés del -

25% se desea seleccionar una de las siguientes al-

ternativas. 

Tabla 3.2-3 

ALTERNATIVA 
Año A B e 

o - $ 100,000 - $ 120,000 - $ 150,000 

1 30,000 25,000 15,000 

2 35,000 30,000 15,000 

3 40,000 30,000 15,000 
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Como la alternativa no hacer nada no es factible, e~ 

tonces la alternativa A es la mejor alternativa. La 

~ornamos como la base contra la cual se comparará la 

siguiente alternativa. 

Entonces tenemos el valor presente para la alternati 

va B-A: 

B-A -20,0QO .+. 5,0QO V.Z5 + 5,000 Y.252 + 1.0,000 V.253 

B-A -$7,680 

Como el valor presente es negativo, la alternativa B 

se descarta. Por consiguiente, la alternativa A se

guirá siendo la base contra la cual se comparará la 

siguiente alternativa, que es la C. 

Tenemos el valor presente para la alternativa C-A: 

e-A -50,000 + 15,000 v.25 + 20,000 v.25
2 

+ 25,000 v.253 

C-A - $ 12,400 

Como el valor presente es negativo, la alternativa 

C es descartada. Por consiguiente, como ya no exis

ten más alternativas, entonces la mejor alternativa 

es la A. 

Se tiene ahora La Inconsistencia del Método del Va

lor Presente al comparar las alternativas mutuamen-
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te exclusivas. 

Existen algunas alternativas en las que el valor -

de la tasa de recuperación mínima atractiva utiliza-

da forma parte muy importante en la decisión de cuál 

seleccionar. Se tiene el siguiente ejemplo: Una em·-

presa desea seleccionar una de las alternativas usa~ 

do una tasa de interés del 10%. Los datos se mues--

tran en la tabla 3 • 2-4 

Tabla 3 • 2-4 

ALTERNATIVA 
Año A B 

o - $ 19;500 - $ i.S~áoo 

1 15,000 4,000; 

2 4,000 4,000: 

3 4,000 5,000> 

4 4,000 18,000· 

Aplicando el criterio del valor presente sobre l~ ia 

versión total se tiene: 

Alternativa A: 

A= - 19,500 + 15,000 
(1+.1) 

+ 4,000 + 4,000 + 4,000 
(1+.1) 2 (l+.1) 3 {1+.1)4 

A= -19&500 + 13,636.36 + 3;305.79 + 3,005.26 + 2,732.05 

A $ 3,179.46 



Alterriátiva B: 

B = - 18,800 + 4,000 + 4.000 + 5,000 + 18,000 

(1+.1) (1+.1) 2 (l+.1)3 (l+.1) 4 
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B = - 18,800 + 3,636.36 + 3,305.79 + 3,756.57 + 12,294.24 

B = $ 4,192.96 

Por lo que el proyecto que debemos seleccionar es el 

B. Ahora observemos que pasa si en el ejemplo ante-

rior usamos una tasa del 20%. 

El valor presente de la alternativa A es: 

A = - 19,500 + 15,000 + 4,000 + 4,000 + 4,000 
(1+.20) (1+.20) 2 (1+.20)3(1+.20)4 

A -19,500 + 12,500 + 2,777.78 + 2,314.81 + 1,929.01 

A $ 21.6 

El valor presente de la alternativa B es: 

B = - 18,800 + 4,000 + 4,000 + 5,000 + 18,000 

(1+.20) (1+.20) 2 (1+.20) 3 (1+.20)4 

B = - 18,800 + 3,333.33 + 2,777.78 + 2,893.52 + 8,680.55 

B = ~ $ 1,114.82 

Esto nos indica que el proyecto A debe ser se1ecci~ 

nado. Se observa que esta decisi6n resulta contra--

ria a 1a que se hubiera aceptado si 1a .tasa de in--

terés fuera de 10%. Lo que sucede es que ambas dec~ 
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siones son correctas, es decir; cuando la tasa de i~ 

terés sea pequeña la alternativa B será preferida, y 

la alternativa A será seleccionada cuando la tasa 

de interés sea grande. La explicación a estas deci-

siones aparentemente contradictorias se basa en lo -

siguiente: 

Cuando la tasa de recuperación mínima atrac-

tiva es grande, se seleccionarán aquellas al

ternativas que ofrezcan en los primeros años 

de vida los flujos de efectivo mayores. 

- Cuando la tasa de recuperación mínima atrac-

t i va es pequeña, se seleccionarán aquellas -

a1ternat±va~ que orr.ezcan XOS mayeFeS benef~~ 

cios, aunque éstos esten muy retirados del p~ 

ríodo de iniciación de la vida de la alterna

tiva. 
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3.3 Método de 1a Tasa Interna de Rendimiento. 

Veamos cuál es el propósito de los Proyectos de In

versiones con una sola Tasa Interna de Rendimiento. 

Primeramente hay que conocer el significado de la -

Tasa Interna de Rendimiento. Como se maneja frecue~ 

temente, es un índice de rentabilidad ampliamente ~ 

ceptado. Esta definida como la tasa de interés que 

.reduce a cero el valor presente, el valor futuro, o 

el valor anual equivalente de una serie de ingresos 

y egresos. 

En términos económicos La Tasa Interna de Rendimie~ 

to r.epresenta el porcentaje o la tasa de interés -

que se aplica sobre el saldo no recuperado de una -

inversi6n. El saldo no recuperado de.una propuesta 

de inversi6n en el tiempo t, es el valor futuro de 

la propuesta en ese tiempo. 

Tenemos ahora el concepto de la Evaluaci6n de un -

Proyecto Individual. 

Con el .método de la tasa interna de rendimiento, se 

necesita calcular la tasa de interés (i*-TIR) que -

reduce a cero cualquier valor, sea este presente, 

futuro o anual equivalente y compararla con aa tasa 

de r.ecupéra~ión'mínima atractiva (i). Cuando la tasa 

de interés (i*-TIR) sea mayor que la tasa de recupe-
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ración mínima atractiva (i), es conveniente que el -

proyecto sea emprendido. Para aclarar este concepto 

tenemos el siguiente ejemplo: 

Una persona adquiere un bono por la cantidad de 

$ 150,000. Si la vida del bono es de 5 años al final 

de los cuales se recupera el valor de la inversión, 

y los intereses que se ganan al final de cada año son 

de $ 30,000 ¿cuál es la tasa interna de rendimiento

que se obtiene en esta inversión?. 

La TIR que se obtiene en la compra del bono, es la -

tasa de interés (i*) que satisface la ecuac1ón: 

-150,000 + 30,000 (()...S)i* ) + 150,000 Vi* 5 = O 

Haciendo aproximaciones se encuentra que' i* = 20%. 

Para comprobar esta tasa la sustituiremos en la ecua 

ción anterior: 

150,000 + 30,000 ( a.5)~20 ) + 150,000 v.zo 5 o 

150,000 + 89,718.3 + 60,281.7 o 

150;000 + 150,000 o 

A continuación tenemos el siguiente teorema. 

TEOREMA.- Sean: A el valor de.la inversión inicial y 

B el flujo de efectivo anual neto. 

Entonces: Si el valor de rescate es igual a la inve~ 
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sión inicial y los flujos de efectivo de c~ 

da período se mantienen constantes, la tasa 

interna de rendimiento (i*) no depende de ~ 

la vida de la propuesta y es igual a B/A. 

DEMOSTRACION : 

A+ BO...ñ\i* 

<,=') i * = __ B __ 

A 

DEM : 

[ 1 
A + B 

~ 1 1 

B ( 1 +i) n 

i 

B t 
1 1 

(l+i)n 

i 

+ 

}f~J 
. i* __ B_ •• 

A 

A Vi*º o 

l 1 
(l+i)n A __ 1_ o 

i (l+i ¡n 

] . A - A 1 

(l+i) 0 

} ~ A 1 ] 
(l+i)n 

i • A [~.] 
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Por medio de esta expresión los cálculos se simpli

fican y sustituyendo tenemos: 

i* 30 000 

150,000 

i* = 20 % 

Veamos ahora el concepto de Evaluación de Proyectos 

Mutuamente Exclusivos. 

En la evaluación de proyectos mutuamente exclu$ivos 

por el método de la TIR, se.deben de considerar los 

siguientes principios 

1) Todo incremento de inversión debe ser justifi

cado, es decir; la alternativa mejor será la 

de mayor inversión siempre y cuando, la tasa 

interna de rendimiento del incremento en la -

inversión (i*) sea mayor que la tasa de interés 

que se de (i). 
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2) Podrán ser comparadas dos alternativas siempre 

y cuando, una alternativa de mayor inversión se 

compare con una de menor inversión, si ésta ya 

ha sido justificada. La aplicación del criterio 

de selección que se recomienda utilizar con el 

método de la TIR, implica determinar la TIR del 

incremento de inversión. 

Para comprender el criterio de decisión utilizado en 

el método de la T~R cuando varios proyectos mutuame!!_ 

te exclusivos son comparados, veamos un ejemplo: los 

datos se muestran en la Tabla 3 ·3-1 

Tab'!a 3 • 3-1 

DATOS ALTERNATIVA 
A B 

Inversión $_ 100,000 $ 150,000 

Ingresos 42,000 54,800 

Vida 5 años 5 años 

Tasa de interés 20% 20% 

Se desea seleccionar la alternativa más adecuada~. 

Primeramente justificaremos el proyecto de menor in

versión. 

Veamos cual es la TIR del proyecto A que satisface -

la siguiente igualdad: 



A= - 100,000 + 42,000 a.5\ .20 

11 i = 20% / / 

- 100,000 + 42,000 a.51 i* 

a.51 i* 

o 

PAG 116 

25,605.62 

100,000 =2.3809524 

42,000 

i* 31.193% 

Ver Apendice letra D. 

Como la TIR ( i * = 31 . 19 3 %) es mayor que la tasa de :i.!!. 

terés del 20% el proyecto de menor inversión ha sido 

justificado. Cuando se tengan varios proyectos, este 

procedimiento se debe repetir hasta que un primer 

proyecto se justifique. S1 nipgún proyecto es justi

ficado la mejor opción es no hacer nada. 

E~ seguida se justificará el incremento en la inver~ 

sión que requiere el proyecto B. 

El pro3·ecto B se .puede interpretar como la suma del 

proyecto A, el cual ya se justificó más una inversión 

de $ se~ooo.oo ' la cual produce$ 12,800 cada año --

durante 5 años. 

Veamos cual es la TIR del incremento en la inversión 

que requiere el proyecto B. 

-50,000 + 12,8ooa.1\i* =o 
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o..5\ i* 50,000 3.90625 
12,800 

i* = 8.836% 

Como este rendimiento del 8.836% resulta menor que la 

tasa de interés 20% , entonces el incremento en la in 

versión no se justifica y el mejor proyecto es el A. 

A continuación se tiene el concepto de Proyectos con 

Múltiples Tasas Internas de Rendimiento. 

En general, las propuestas de inversión que son anali 

zadas en una empresa, consisten de un o una serie de 

desembolsos iniciales, seguidos por una serie de in-

gresos positivos. Para éstas situaciones, el hecho de 

que exista una sola tasa interna de rendimiento nos ' 

facilita la toma de decisiones. Pero, no todas las 

propuestas de inversión generan flujos de efectivo de 

este tipo. Para algunas propuestas, los desembolsos 

requeridos no estan restringidos a los primeros perí2 

dos de vida de la inversión. Por consiguiente, es po

sible que en los flujos de efectivo netos existan va~ 

rios cambios de signo. En éstos casos, es probable-

que la propuesta presente el fenómeno de tasas múlti

ples de rendimiento. 

Tenemos ahora el caso de los Proyectos sin Tasas de -
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Rendimiento. 

Hay algunos proyectos para los cuales no existe tasa 

interna de rendimiento. Un ejemplo de esta situación 

se presenta en los casos en que el flujo de efectivo 

está formado en su totalidad, ya sea por ingresos o 

egresos. También, otro de los casos más comunes son 

los proyectos para los cuales se conocen solamente 

los egresos. En este caso no es posible determinar 

la tasa interna de rendimiento de cada proyecto en 

forma individual; pero sí es posible aplicar el méto 

do de la TIR a proyectos mutuamente exclusivos donde 

solo los gastos son conocidos. 

Ahora veamos los Proyectos con una sola Tasa Interna 

de Rendimiento. 

La propuesta tendría una sola tasa interna de rendi

miento bajo las siguientes condiciones que deberá -

cumplir para'-'que se garantice la existencia de una 

sola tasa de rendimiento: Toda propuesta de inversión 

cuyos desembolsos ocurran en los primeros períodos de 

su vida y los ingresos en los períodos posteriores, y 

además se cumpla que la suma absoluta de los ingresos 

sea mayor que la suma absoluta de los egresos. 

Un ejemplo que cumple éstas condiciones se muestra en 
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la tabla 3.3-2 

Tabla 3.3-2 
p R o p u E s 'i' A 

AÑO 
A B e T'I .. 

o -$ 50,000 -$ 20,000 -$ 100,000 -$ 30,000 

1 10,000 -10,000 50,000 o 

2 20,000 - 5,000 60,000 40,000 

3 30,000 15,000 -150,000 o 

4 40,000 20,000 80,000 -50,000 

5 50,000 25,000 100,000 80,000 

Veamos que sucede con la. propuesta A, la suma de los in 

gresos ($150,000) es mayor que la suma de los egre-

sos ($50,000). 

Ahora tenemos la propuesta B, los ingresos ($60,000) 

exceden a los egresos ($35,000). 

Se puede observar que para estas propuestas A y B sí 

se garantiza la existencia de una sola tasa interna 

de rendimiento. 

Las propuestas C y D no cumplen estas condiciones, 

veamos porque: 

En la propuesta C, los ingresos ($290,000) son mayo'~ 

res que los egresos ($250,000), efectivamente pero; -

para que se garantice la existencia de una sola tasa 
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de rendi~iento, debe cumplir además que los desembol-

sos ocurran en los primeros períodos de vida de una -

inversión y los ingresos en los períodos posteriores. 

Por lo que se tiene el mismo caso para la propuesta 

D, los ingresos ($120,000) son mayores que los egre--

sos ($80,000); pero no cumple la condición de que sus 

desembolsos ocurran en los primeros_períodos y los in 

gresos en los períodos posteriores. 

Los Proyectos con Múltiples Tasas Internas de Rendi~.· 

miento. 

Para la toma de decisones, los proyectos con tasas -

múltiples de rendimiento son más difíciles de mane~-

jar. Surgen preguntas como las siguientes: ¿Cuál ta-

sa de rendimiento es la correcta? ¿Cuáles serán las 

reglas de decisión para la selección de proyectos 

cuando éstos presentan tasas múltiples de rendimien~-

to? ¿Son aplicables las reglas ya vistas? Veamos el 

siguiente ejemplo usando los datos de la Tabla 

3~ :f-2 .. y utilizando la propuesta C. 

El valor presente para la propuesta C es: 

- 1 o o '000 + so '000 + 60' 000 

. (l+i) (l+i) 2 
150,000 + 80,000 + 100,000 

<1+i) 3 (t+i)4 (l+i)5 
o 

Ahora si sustituimos al factor 1/(l+i) en la ecuación 



anterior por X nos queda: 

- 100,000 + 50,ooox + 6o,ooox 2 _0150,oooxl + 

8o,ooox4 + 100,ooox 5 = o 
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Pero es posible que para este polinomio existan 5 ra

íces que satisfagan la ecuación. Las raíces reales -

positivas que se obtengan serán las tasas múltiples 

de rendimiento que tiene la propuesta de inversión. 

Otra manera de identificar fácilmente la posibilidad 

de tasas múltiples de rendimiento, es la regla de los 

signos de Descartes para un polinomiID de grado n, con 

coeficientes reales, y nos dice que " el número de -

raíces reales positivas de un polinomio no es nunca 

mayor que el número de cambios de signo en la suce-

sión de sus coeficientes, en caso de que el número de 

tales raíces sea menor, la diferencia será un número 

par" (1) 

Por lo anterior tenemos que para la propuesta C el n~ 

mero máximo de raíces reales es tres; es deci~ exis·-

ten a-lo más tres tasas múltiples de rendimiento para 

dicha propuesta. 

(1) Coss BU, Raúl. Análisis y Eualuación de 

Proyectos de Inversión. pag, 78. 
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Algoritmo de JAMES C.T. MAO. 

Para el uso de este algoritmo es necesario que se -

realice previamente una clasificación de los proye~ 

tos que permite visualizar más rápidamente a aque 

llos proyectos que presentan el fenómeno de tasas -

múltiples de rendimiento. 

Simples (una sola TIR) 

INVERSIONES 

No S~ples 
{

Puras 

Mixtas (varias TIR'S) 

(una TIR) 

Para distinguir las inversiones simples y no-simples 

basta determinar el número de cambios de signo en el 

flujo de efectivo de la inversión; pero para la cla-

si~icación ~e las inversiones no-simples en puras y 

mixtas es más difícil de visualizar, por lo que se 

siguen dos criterios: 

1) Para este criterio una inversión pura se defi 

ne como una inversión en la que los saldos no 

recuperados* evaluados con la tasa interna de 

rendimiento li*) de la inversión son negati--

* El saldo no recuperado de una inversión al tiempo t, se ~ 

valúa por medio de esta expresión: Ft=}. S.(l+i*)t-j 
~o J 
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vos o cero a través de la vida del proyecto. 

Por consiguiente, una inversión es pura sí, y 

solo sí, Ft(i*)<..O con t= 0,1, ..• ,n-1. Por el 

contrario, si Ft(i*)~ O para algunos valores 

de t y Ft(i*)~ O para el resto es una inver-

sión mixta. Si no cumple esta condición enton 

ces no es una inversión mixta. 

2) Para el segundo criterio, como la inversión

inicial es un desembolso, se puede lograr que 

cualquier inversión satisfaga que Ft(i)< O -

con t= 0,1, ... ,n-1, al·incrementar el valor -

de i a algún valor crítico que llamaremos r

mínimo. Con este valor de i, F~.(r-mín) puede 

tomar los valores positivo, cero, o negativo. 

Si Ft. ( r-mín) ) O,. entonces existe al.guna tasa 

de interés r* > r-mín, que hará que Ft,{r*) = O 

puesto que r*} r-mín, entonces F t ( r*t < O para 

t= 0,1, ••• ,n-1 y por lo tanto la inversión es 

pura. Si Ft(r-mín)< O existe alguna r*<.. r-mín 

que hará que Ft(r*) O puesto que r-mín es -

la mínima tasa de interés para la cual los -

saldos del proyecto para t= 0,1, ••• ,n-1 son 

ceros o negativos, es una inversión mixta. 

Un resilmen de los dos criterios utilizados en la 
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clasificación de las inversiones no-simples en pu

ras y mixtas es la siguiente: 

Criterio 1 

Sea i* un valor tal que Valor Presente Neto (i*)=O. 

Si Ft(i*)6 O para t= 0,1,2, ... ,n-l, entonces la in

versión es pura. 

Si F t ( i*) ~O para algunos valores de t y F t (i*)? O 

para el resto, entonces la inversión es mixta. 

Criterio 2 

Sea r-mín un valor tal que F t ( r-mín) ~ O para t= O, 

1,2, ... ,n-1. 

Si Ft(r-mín)) O, entonces la inversión es pura. 

Si Ft(r-mín) <O, entonces la inversión es m~xta. 

Podemos observar que de ~stos dos criterios es más 

fácil de utilizar el segundo. 

Veamos un ejemplo en donde utilizaremos el primer 

criterio. 

Ejemplo: Supongamos que una compañía usa una tasa 

del 25%, se encuentra analizando una inversión que 

promete g~nerar la serie de flujos de efectivo que 

se muestran en la Tabla 3.~-3 
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Tabla 3 .3-3 

AÑO o 1 . 2 3 4 

Flujo de 
efectivo -200 100 200 -400 1,000 

Primeramente determinaremos si es una inversión Sim 

ple o una No-Simple. Para esto recordaremos que en 

los flujos de efectivo de las inversiones simples, 

solamente puede haber un cambio de signo. Por lo -

que para este ejemplo podemos afirmar que se trata 

de un caso de inversión no-simple. Ahora determina~ 

remos si es un caso de inversión pura o mixta. 

Debemos encontrar la tasa de interés que iguala a -

cero el valor presente del proyecto: 

-200 + 1oov.25 + 2oov.252 - 400 v.253 + 1,ooov.254 o 

Veamos que sucede con i= 25% 

-200 + 80 + 128 - 204.8 + 409.6 = 212.8 

El valor presente no es igual a cero 

con i= 35% 

-200 + 74.0741 + 109.7394 - 162.5768 + 301.068 

El valor presente no es igual a cero 

con i= 45% 

-200 + 68.96 + 95.12 - 131;21 + 226.22. 

con i= 59% 

-200 + 62.89 + 79.11 - 99.51 + 156.46 - 1.05 

122.3047 
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con i= 58% 

-200 + 63.29 + 80.12 - 101.41 + 160.46 = 2.46 

Vemos que casi nos aproximamos al valor presente i-

gual a cero por lo que debemos tomar una tasa entre 

58% y 59%. 

Sea i= 58.7% 

-200 + lOOV.587 + 2oov.5872 - 4oov.5873 + l,OOOV.5874 = o 

La tasa de interés i* que satisface la ecuación an-

terior es 58.7%. AHora calculemos los saldos no re-

cuperados 
t 

del proyecto de la siguiente manera: 

2: Ft = j=O 

Entonces: 

S.(l+i*)t-j 
J 

F1= s 0 (l+i*) + s 1 = - 200(1+.587) + lOO 

= - 217.40 

- 317.40 + 100 

F2= So(l+i*)
2 

+ Sl(l+i*) + s2 

'+ 200 = - 145.0138 

- 200(1+.587) 2 + 100(1.587) 

F
3

= s 0 (1+i*) 3 + s 1 (t+i*) 2 + s 2 (1+i*) + s
3 

= - 200(1.587)3 + 

100(1.587) 2 + 200(1.587) + 400 = - 630.13 

F4= So(l+i*) 4 + sl (l+i*) 3 + S2(1+i*) 2 + S3(1+i·l<) + S4 = 

200(1.587)4 + 100(1•587) 3 >+ 200(1.587) 2 ~ 400(1.587) 

+ 1;000 = o 
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Y como Ft(58.7%)i..O para t= 0,1,2,3 este proyecto 

no simple es una inversión pura. 

i* = 58,7% es la única TIR. 

Veamos ahora el ejemplo anterior para utilizar el 

segundo criter~~. Tomando los datos de la Tabla -

3.3-3 

De acuerdo al criterio 2, la r-mín de esue pro~ec

to sería la tasa de interés que hace igual a cero 

el saldo del proyecto al final del año 2,.ya que -

si el saldo en el año 2 es cero, esto significa 

que el saldo del proyecto al final del año 1 es ne 

gativo y con esto se cumpliría que F t(r-mín}.<C) pa

ra t= 0,1,2,3. Por lo que r-mín es la tasa de in-

terés que satisface la ecuación~ 

200 (l+r-mín) 2 + 100 (l+r-mín} + 200 = O 

El valor de r-mín que resulta es 28.1 % 

Cón este valor de r-mín, el saldo del proyecto al 

final del año 4 es: 

F
4

(28.1 %} = - 400 (1+.281} + 1,000 = 487.6 

y como el valor es positivo, el proyecto es una in

versión pura, entonces existe una sola tasa interna 

de rendimiento que es 58.7 % . Como la TIR es mayor 

que TREMA (tasa de recuperación mínima atractiva}, 

el proyecto debe ser aceptado. 
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RESUMEN 

El presente es una síntesis de los tres Métodos de Selecc~ón 

Aproximados de Proyectos de Inversión: "Método del Valor A

nual Equivalente", "Método del Valor Presente Neto" y "Méto

do de la Tasa Interna de Rendimienilo". 

METODO DEL VALOR ANUAL EQUIVALENTE 

Es un procedimiento que nos da la base para que los flujos 

de efectivo se puedan trasladar a cantidades equivalentes a 

cualquier punto del tiempo. 

Para el Mé'todo del Valor Anual Equivalente, se tienen las -

siguientes aplicaciones: 

A-) Análisis y Evaluación de un Proyecto Individual.- En 

el cual los ingresos y los gastos que ocurren en un 

período son convertidos a una anualidad equivalente 

en forma.uniforme. Si la anualidad resulta positiva 

el proyecto debe ser aceptado. 

B) Selección de Alternativas Mutuamente Exclusivas.- Al, 

comparar las alternativas se pueden presentar 1as 

siguientes formas: 

b.1 Los ingresos y gastos de las alternativas de igual 
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duración son conocidos. Se escogerá la alternati-

va con el mayor valor anual equivalente. 

b.2 Solamente los gastos de cada alternativa de igual 

duración son conocidos. Se seleccionará la alter

nativa que tenga el menor costo anual equivalente. 

b.J Las vidas de las alternativas son diferentes. Se 

seleccionará la alternativa de menor costo anual -

equivalente. 

C) Selección de Alternativas Mutuamente Exclusivas, -

cuando se consideran más de dos alternativas.- Cuan

do se comparan más de dos alternativas por este mé-

todo, el procedimiento para calcular el valor anual 

de cada alternativa y el criterio para seleccionar 

la mejor, son iguales a los aplicados para el caso 

de dos alternativas: 

c.1 Se seleccionará aquella que tenga el mayor valor -

anual y positivo. 

c.2 Cuando existan ~nualidades de inversiones de larga 

vida se seleccionará la alternativa que tenga el -

menor costo anual equivalente. 
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METODO DEL VALOR PRESENTE NETO 

Consiste en determinar la equivalencia en el tiempo cero de 

los flujos de efectivo futuros que genera un proyecto y com

parar esta equivalencia con el desembolso inicial. Cuando -

dicha equivalencia es mayor que el desembolso inicial, ento~ 

ces se debe aceptar el proyecto. 

En el Método del Valor Presente Neto, se tienen las aplica

ciones siguientes: 

A) Aná1isis y Eva1uación de un Proyecto Individua1.- Si 

el valor presente es positivo el proyecto deberá a-

ceptarse. 

B) Se1ección de Proyectos Mutuamente Exc1usivos.- ·Para 

esta selección existen dos procedimientos que son e

qui va1entes, es decir; cada uno de ellos nos lleva a 

la misma decisión final. Estos procedimientos son: 

b.1 ET valor presente de la inversión total. Se esco

ge 1a alternativa que maximice el valor presente; 

·éste deberá ser mayor que cero. 

b.2· Valor presente del incremento en 1a inversión. Se 

escoge la alternativa que maximiza el valor prese!l 

te y proporciona un rendimiento mayor que la tasa 

de recuperación mínima atractiva. 
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b.J ALternativas mutuamente exclusivas de diferentes 

vidas. Se escoge la alternativa que tenga el ma--

yor valor presente. 

METODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 

El significado de la Tasa Interna de Rendimiento como se le 

maneja frecuentemente, es un índice de rentabilidad amplia-

mente aceptado. Es la tasa de interés que reduce a cero el 

valor presente, el valor futuro, o el valor anual equivalen

te de una serie de ingresos y egresos. 

El Método de la Tasa Interna de Rendimiento tiene las si--

guientes clasificaciones: 

A) Eva1uación de un Proyecto Individua1.- C~ando la ta

sa de interés (i* - TIR) sea mayor que la tasa de r~ 

cuperación mínima atractiva (i), es conveniente que 

el proyecto sea emprendido. 

B) Eva1uación de Proyectos Mutuamente Exc1usivos.- Se -

deben el.e '.considerar los siguientes puntos: 

b.1 La mejor alternativa sera la de mayor inversión, 

siempre y cuando, la TIR del incremento en la in-

versión (i*) sea mayor que la tasa de interés (i). 

b.2 Se podrán comparar dos alternativas, siempre y --
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cuando, la de mayor inversión se compare con la de 

menor inversión, si ésta ya ha sido justificada. -

Cuando se tengan varios proyectos, este procedimie~ 

to se debe repetir hasta que un primer proyecto se 

justifique. Si ningún proyecto es justificado, la 

mejor opción es no hacer nada. 

C) Proyectos con Mú1tip1es Tasas Internas de Rendimien

to.- Cuando existe una sola tasa interna de rendimie~ 

to nos facilita la toma de decisicnes. Pero, no todas 

las propuestas de inversión generan f1ujos de efecti

vo de este tipo. Por consiguiente, es posible que en 

los flujos de efectivo netos existan cambios de signo 

en éstos casos, es probab1e que la propuesta presente 

el fenómeno de tasas múltip1es de rendimiento. 

D) Proyectos sin Tasas de Rendimiento.- Hay algunos pro

yectos para los cuales no existe tasa interna de ren-

• dimiento, por ejemplo cuando el flujo de efectivo es

ta formado en su tota1idad, ya sea por ingresos o e

gresos. 

E) Proyectos con una so1a Tasa Interna de Rendiai.ento.~ 

E~iste una sola tasa, cuando en una propuesta de in~ 

versión los desembolsos ocurren en los primeros peri.!?_ 

dos de su vida y los ingresos en períodos posteriores 



PAG 133 

y la suma absoluta de los ingresos sea mayor que la -

de los egresos. 

Se tiene el siguiente esquema que permite visualizar más 

rápidamente a los proyectos que presentan el fenómeno de 

tasas múltiples de rendimiento. 

Inversiones Simples.- los flujos netos de fondos, adop--

tan la pauta de un desembolso inicial, seguido exclusiv~ 

mente por ingresos en efectivo. 

Inversiones No Simples.- tiene desembolsos netos en efe~ 

tivo que no se limitan al período inicial, y por el con-

trario se intercalan con flujos netos de fondos dur,ante 

toda la vida del proyecto. 

Puras.- Es la inversión en la cual los saldos del proye~ 

to, calculados en la TIR del proyecto, son cero o negat~ 

vo a lo largo de la vida del proyecto. Ft(~*)~O para -

t= O, 1 , ••• , n-1 

Mixta.- Es cualquier inversión . 1·--que no es pura F't (:i.*Y :=E: O 
--~ 

para algunos va lores de t y F t ( :t*) ·~ CJ para ·los-. restan-

tes ·va rores de t. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

1) Los factores fundamentales para la, creación de -

planes a largo plazo en una empresa son: 

a) Los estudios de proyecciones a futuro 

b) Las condiciones de mercado 

o) Las posibilidades de desarrollo tecnológico y 

d) El panorama que ofrece la competencia 

A partir de estas cuatro variables, la labor del 

Actuario es desarrollar procesos que permitan· -

seleccionar óptimas decisiones de inversión. 

2) Los beneficios que debe ofrecer una alternativa 

seleccionable de inversión son: 

a) Reducción de costos 

b) Optimización de la calidad del producto 

e) Disminución en tiempo de proceso 

d) .. Flexibilidad 

;):; Bu;en rendimiento de utilidades. 

3) Es importante para una buena toma de decisiones, 

el que exista comunicación completa y amplia en-

tre las diversas áreas que generan una corriente 

de proposiciones suficiente para garantizar que 
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una de ellas sea la óptima. 

4) Existen tres factores que circundan el ambiente 

de las Decisiones de Inversión, a saber: Líqui-

dez, Seguridad y Rendimiento; en general: 

a) A mayor seguridad menor rendimiento y vice--

versa. 

Estos factores son la base para introducir la -

teoría de probabilidad en la INgeniería Económi 

ca. 

5) Un inversionista debe tomar en cuenta los tres 

factores: Liquidez, Seguridad y Rendiaiento pa-

ra la disminución del riesgo; siendo éste una -

de las primeras limitaciones a considerar. por 

consiguiente obtendríamos una buena alternativa 

de inversión. 

6) Las proposiciones de inversión en general no --

presentan condiciones estáticas, por tal razón 

el analista profesional debe poder determinar 

las variables vitales que serán la pauta para 

futuros proyectos de inversión. 
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7) Puede probarse que éstos métodos aproximados 

resultan equivalente~ con los métodos exac--

tos, basados en las técnicas de Programación 

Matemática en cuanto a resultados númericos 

obtenidos. 

8) En el Método del Valor Anual Equivalente se 

probó un teorema para el caso de Seleccióñ· 

de Alternativas Mutuamente Exclusivas, para 

conocer los costos anuales equivalentes, de 

las distintas alternativas cuando: 

a) Los Ingresos y Gastos de las alternati--

vas de igual duración son conocidos, y 

b) Cuando solamente los gastos de caqa al--

ternativa de igual duración son conocí-~ 

dos. 

Para el inciso a) se probó la siguiente igual 

dad: 

:Ingresos - Gastos -

Es igual a: 

Ingresos - Gastos -

Inv. In. + -Y.:.&. 
O..ñ)i Sñ\i 

Inv. In. - V.R. 

a.,ñ\i 
+ V.R. (i) 

Nota.- V.R. = Valor de Rescate. 

Inv. In. = Inversión Inicial. 



Para el segundo inciso se probó la siguiente 

igualdad: 

Gastos + Inv. In. 

o..ñ\i 

Es igual a: 

Gastos + 
Inv. In. - V.R. 

O...ñ\i 

+ V.R. (i) 

Para los cuales cualquier igualdad que se ---

desee resolver nos conduce a obtener el mismo 

resultado. 
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9) En lo referente al Método del Valor Presente 

Netb y Método de la Tasa Interna de Rendi--

miento, resultan dos buenos modelos de eva-

luación de proyectos de inversión, ya que -

ambos son completos en su concepto y consi-

deran el valor del dinero en el tiempo, en-

focandose al objetivo primordial de la em--

presa: maximizar el valor presente de sus -

acciones, así como la rentabilidad de lo i~ 

vertido. 



10) En los Métodos de Selección Aproximados 'de 

Proyectos de Inversión que se analizarán en 

este trabajo, no se considero un factor de 

suma importancia; el cual es la Inflación, 

ya que este es un tema amplio e implica --

otro punto de partida para la elaboración 

de otro trabajo. 
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APENDICE A 

La Demostración de la expresión siguiente se tomara 

como base para su aplicación en el Teorema del Apen-

dice B y el Lema del Apendice C. 

1 1 - i 
s ñ\ i a.:mi 

DEMOSTRACION.-

1 - i i - i 
a..ñ) i 1-Vn 

1 - i i - i (1-vn) i - i + iVn 
a.ñ\ i 1..:..vn 1-vn 

Multiplicando numerador y denominador por (l+i)n 

i vn 

(1-v"J 

(l+i)n 

( l ... i} n 

a,ñ) i 
- i 

i (l+i)n 
(l+i)n 

(l+i}n-(l+i}n 
(l+i}º 

i 

(l+i} 0 
- 1 

1 

s ñli 
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A p E N D I e E e 

El siguien~e teorema del Método del Valor Anual -

Equivalente para el caRo de Selecci6n de Al~erna-

~iv~s Mutuamente Exclusivas, servira para aplicRr 

cualquiera de las dos formas que se desee conocer 

de los costos anuales equivalentes, para lRs dis-

tintas alternativas cuando los Ingresos y Gastos 

de las alternativas de igual duraci6n son conocí-

dos. 

Para ello se demostrar4 que son equivalentes las 

siguientes expresiones: 

TEOREMA.-

1) Ingresos - Gastos 

Es~igUa1 a: 

Íinv: In.1 l Cl.ñ\ i [ 

B **1 
+ V.R. j 

sñ\i 

2) Ingresos - Gas tos - "'I"'n""v'-". -"I'-'n=·-----'V'"-'-. R=·-
[ 

A-B 
+ 

P.D. 

__ A_ 

(l. ñ"\ i 

1 

O.ñ\ i 

+ -L:. 
Sñ\i 

__ 1 __ + i 

sñ} i 

O.. ñ\ i 

- [_A-B r O..ñ\ i 

+ B (i) ] 

B 
V.R. 



~ 

«l> 

__ 1_ 

Sñ)i 

1 

:g ñ\ i 

__ 1_ 

Sñ)i 

B 

s ñ\ i 

__ A_ 

O..ñ\i 

A 

0.ñ\ i 

1 

a.ñ) i 
- i 
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Si multiplicamos y dividimos el 
factor ( i), por a. ñ\ i la expre-
sión no se altera, por lo que -
se tiene: 

1 

o..ñl i 

o.:m i ( i) 

0...ñ\ i 

- O..""'ñ\ i ( i ) 

o. "ñ& i 

B [ 1 - O.."ñ\ i 

G.ñ\ i 

B O..ñli B ( i) 

O.ñ\i 

+ B A 

s "'ñ\ i o..ñl i 

+ __ B_ __ A _ 

s ñ\i O.ñ\i 

__ A_ + --ª-
O.ñ\i Sñ\i 

Ahora multiplicando la i-
gualdad por el factor B -
obtenemos la siguiente ex
presión: 

(i) 

+ 

+ 

Ahora sumando a la i~-
gualdad el factor - A 

a.n. i 
y obtenemos la expresión 
siguiente: 

B a..ñ\i B (i) 

O..ñ\i 

__ B _ - B (i) 

a..ñl i 

[ A-B + B (i) J 
O.ñ\i 

Es de~ir, ambas expresiones 1) y 2) nos conducen a obtener 

resultados iguales; como lo indica el Teorema antes descri 

to. 
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NOTA.- En el primer asterisco (t) las abreviaturas utiliza

das si~nirican lo si~uiente: 

Inv. In.- Inversión Inicial. 

En e1 segundo asteriscn (**) las abreviaturas utili

zadas significan lo siguiente: 

V.R.-Valor de ReRcate. 
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A p E N D I e E e 

Este Lema es rundamentalmente una aplicación del Teo-

rema demostrado anteriormente en el Apendice A, por --

consiguiente setienen las siguientes expresiones, pero 

ahora para el caso cuando solamente los gastos de cada 

alternativa de igual duración son conocidos: 
LEMA.~ 

1) Gastos 

Es igual a: 

2) Gastos 

P.D. 

__ A_ 

Q..ñ)i 

__ 1_ 

O...ñ\i 

4a) __ 1_ 

s ñ\i 

.O=!) __ 1_ 

s ñ\i 

+t In/ In. 1 l 
B 

1 V.R. 

O..ñ\i sñ\ i 

[ A-B 

1+ [v. B 

1 + Tnv. In. V.R. R. (i) 

a..ñ\ i 

__ B _ 

Sñ\i [ 

A-B 

CLñ\i 
l+ [B (i) ] 

_j_ 
síi\i 

__ 1_ 

O.ñ\i 

__ 1_ 

Cl.ñ\ i 

+ 

- i 

i 

Si multiplicamos y dividimos el 
factor ( i) , por 41 ñ\ i la expre
sión no se altera, por lo que -
se tiene: 

a.'ñli (i) 



~ 

él)> 
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__ 1 __ 1 - O....ñli ( i) Ahora multiplicando la i 
gualdad por el factor --B 
obtenemos la siguiente _ 
PXpresi.ón,: 

s ñ\ i 

B [s ~i 1 
__ B_ 

s ";) i 

_A __ --ª-
O..ñ\ i s ñ\ i 

A B 

Cl.ñ\ i s ñ\i 

__ A_ 

o..ñ\ i 

o.."@ i 

B 

[
----'!=-----_O...~"ñ\=n.o...:i=-· ___,_( i=· ),__ ] 

a.. "ñ\ i 

B ( i) Ahora sumamos a la 
expresión el factor 

A y obtenemos 
o.."'ii) i 
lo siguiente: 

__ A_ + - B +O...ñ\i B (i) 

~°;)i 

A 

O..~i 

a.. ñ\ i 

__ B_ + B {i} 

o..-;) i 

__ B _ 

sñ)i 
= [ A-B 

O...~i ] + B ( i} 
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APENDICE D 

CALCULO DE LA TASA DE INTERES 

Para el cálculo de la tasa de interés que se aplica en el c~ 

pítulo Métodos de Selección Aproximados de Proyectos de In-

versión, específicamente en el Método de la Tasa Interna de 

Rendimiento, se puede obtener por medio de los siguientes -

procedimientos: 

- Interpolación 

- Por Desarrollo de O.."ñl i 

- Por Sustituciones Sucesivas. 

O en otra instancia haciendo aproximaciones hasta lograr en

contrar la tasa requerida. 

Tenemos el siguiente ejemplo que servirá para mostrar los. ;.._ 

procedimientos antes descritos, en el caso de Valor Presente; 

Se realiza en forma similar para el Monto. 

Ejemplo: 

Si una anualidad de $ 100,000.00 al año durante 10 años tie

ne un valor presente de $ 780.000.00 ¿ a que tasa de interés 

se esta trabajando ? 
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Nota.-

R Renta 

n Número de años 

A Valor Presente 

i Tasa de interés (es la que se quiere conocer) 

METODO DE INTERPOLACION 

Se tienen los siguientes datos: 

R $ 100,000.00 A R a.ñ\i 

n 10 años 780,000 100,000 ( a.ñli 

A $ 780,000.00 780,000 o..10) i 

i ? 
100,000 

7.8 a.TO) i 

Buscando en Tablas Financieras los valores aproximados a la 

tasa de interés de la anualidad O...TOli = 7.8, se encuentran 

los datos siguientes• 

Interpolando entre las dos Tasas se tiene: 

' 

[ 
[ a.'t.il . º' 7.72173 ] l X 

o. lo'\ i 
.07827 

.005 7.8 .19099 

a.iITT • 045= 7.91272 

Grafiquemos éstos datos: 



y 

Y2 7.91272 

y 7.8 

Yl 7.72173 

o 

1 
1 1 

------ -------1-------! 
1 1 1 
1 1 1 
1 
1 
1 

.os 
Xl 

i 
X 

.045 
X2 
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En este m'todo la ecuaci6n que se utiliza es la siguiente: 

i =G=g) ( X2-Xl) + Xl 

i = ( 2.s - 1.12113 )(.04s - .os) 
7.91272 - 7.72173 

+ .os 

i .07827 (-.OOS) + .OS 
• 19099 

i .048 

:: i = 4.8'% 

DESARROLLO DE G\.ñl i 

Utilizando el ejempLo ant.erior-1 

a..ñ) i = 1-Vn 
i 

Q.~i;. n- n(n+l) i 
2 t 

+ 



n (n+l) (n+2) 
3 ~ 

+ ••• 

Sustituyendo en la ecuación anterior: 

7.8 Cl..loli 

7.8 10 - 10 (11) i + 10 (11) (12) i 2 

2 \ 3 ! 

7.8 10 - 55i + 220 i 2 

-. 2 
7.8 - 10 + 15i - 220 i o 

- 2.2 + 55i - 220 i 2 =o 
c b a 

Se tienen por la fórmula: X= 
Za 

i - 55 :!: Vcss) 2 - 4(-220) c-2.2) 

i - 55 :!: V 1089 
-440 

i -55 + 33 
-440 

i o.os 

i s%:.''· 

2 (-220) 

- 4ac 

SUSTITUCIONES SUCESIVAS 
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que: 

Se toma como base el resultado obtenido por el Procedimiento 

de Interpolación y entonces se tiene: 
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i' = .048 

7.8 a.. TOt i 

7.8 - vn 
i 

i - Vi'n 
7.8 

i' 1 - (1.048)-10 
7.8 

i" 1 - 0.6257 
1.8 

i" 0.3743 
7.8 

i" 0.048 

i" 4.8% 

Y así se sustituye sucesivamente hasta encontrar la an-

teríor. 

. ... : 
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