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PROLOGO 

La present.aciÓn del estudio que la sustenlante se 

propone realizar, obedece al t.rabajo acad;mico necesario para su 

graduación prof'esional, encaminada a obtener su Licenciatura en 

Administ.raciÓn. 

Al et'ecto, ha seleccionado el teJnal "EVALUACION 

FINANCIERA DE UN PROYECTO DE INVERSION A TRAVES DEL PRESUPUESTO DE 

CAPITAL 11
, porque en esta disciplina es esencial el •~lisis 

implicado en el capital, para of'recer alternativas de inversión. 

La invers:i.;n un. proceso sujeto técnicas que 

garant.icen su ef'ectividad, para que su cristalización no resulte 

irrelevant.e; por ello, el enf'oqU& de este t.rabajo va dirigido a 

eliminar riesgos en la i111pleinent.aciÓn y desarrollo de la empresa. 

La di~mica del rm.D'ldo actual, necesita dedicaci::in al 

estudio de procedimient.os de inversión de capital, con el objeto 

de t'acililar a la sociedad los medios ef'J.caces y adecuados que le 

perftli.t.an un desarrollo ar.Ónice, tendiente a la prolif'eraciÓn de 

microinduslrias, para hacer propicio el sendero on pos de un nivel 

de vida ...,jor. 

La ponent.e expresa su sent.ido reconociJRienlo a su Asesor 

T~cnico L. A. E. ~t.or Ortiz Reyes,. maest.ros y autoridades 

acad~m.icas, que contribuyeron a su t'ormaciÓn prof'esional, así comi::> 

al Doctor Roberto Ort.ega Nart..Ínez, Investigador y Asesor del 

Centro de Inst.rumenlos CLaborat.orio de Optica Aplicada), de la 

Uni ver si dad Nacional Aut.ÓnoMa de México, quien la encauzó en el 

proyec~o del presen~e t.rabajo. 



XNTRODUCCXON 

Los cambios sociales y econ~ndcos qua est.án 

observando en el paÍs. se"alan el interés que la juventud act.u.a.l 

percibe. en el sentido de adapt.arse a un proyecto de nación mis 

vinculado con la realJ.dad, para encontrar modelos de bienestar 

conaÍn que abarquen a toda la socJ.edad. 

La iDpOrt.ancJ.a del lema "EVALUACION FINANCIERA DE UN 

PROYECTO DE INVERSION A TR.AVES DEL PkESUPUESTO DE CAPITAL", radica 

en la urgencia de disponer de procediSldent.os idÓneos de inversión 

qua sirvan de par~-t.ro t.eÓrico para garantizar la viabilidad de 

la acción del capit.al., con base en los avances t.ecnolÓgicos 

aprovechables en la sociedad. 

El desarrol.l.o de este te_., t'orma la estructura y la 

secuanc:ia capitular d•l trabajo que se presenta. 

La pri-ra parle CcapÍt.ulo I .al VJ, se refiere al 

aspecto t.eÓrico, la cual contiene la met.odologÍa de la 

invest.igaci~n; la problemat.ica financiera del presupuesto de 

capital, con sus t.~nicas de evaluaci~n respectivas, así co..a el 

aMlisis d• variabl•s; culainando con la inf'luencia de los 

f'enÓ-nos inf'lacion.mrios al 1RO.ant.o de evaluar el proyec:_to. 

L• s*'Ql.lnda parte CcapÍt.ulo VI), cont.e~la la :fase 

pr.ct.ica d• la invest.igaciÓn, ll•vando la secuencia t.eÓrica al 

proyecto selmccionado. 

Por ~timo, se present.a glosario de t.ér..tnos, 

apéndices doc.,...nt.ales, conclusiones y la bibliograf'Ía 

correspondient.e. 

La ponent.• espera haber logrado un ast.tmio de ut.ilidad 

pr.ct.ica, f'undamant.ado en los conociralant.os t.~ricos y considerada 

la fase e~posit.iva apr•ndida. 



CAPITULO I 

METODOLOGIA DE LA IllVESTIGACION 

1. 1. PLANTEAHI ENTO DEL PRDBLEHA' 

Inversión vt~b!9 ds capital para el desarrollo de un 

producto. 

1.1.1. EnuJ'\Ciada. - Encont.rar los ele111enlos de seguridad para la 

J.nversJ.Ón de capital en un producto de posible novedad,. en 

el Marcado nacional. 

1.1.2. Deltmitaet;,n. - La aport.acJ..;n de capit.al procede en Rl 

nacional .. La producción y 

dJ.s:t.ribuc.1Ón del producto propue11t.o se disenan par-o e-1 áro .. 

de la Ciudad de México. E.l l!eMpO al que se sujeh.· u! 

proyecto es de cinco arros:. 

1 .. 1.3. Justt/tcactÓn.- Uno de los renglones: prioritarios: que 

preocupa a .la Adainis:t.racJ.Ón PÚblJ.ca en los tiempos 

act.ualos, ea .la carrera de los países del ftllD'ldo por 

alcanzar superaciiC;n tecnolÓgJ.ca y con ella, la creación y 

desarrollo del sector industrial,. at.endiendo la mejor 

calidad de J.os productos y as:i. asegurar un nJ. vel 

competitivo ante las:: de~s naciones. ~>deo se encuentra 

involucrado en esta problem,i;,tica y por tanto requiere 

espacial atenci.;n en el .t'ort.alecindent.o da las e1npresas 

existentes a J..,.,uJ.so para establecimiento de otras. 

1. 2. OBJETIVOS 

1. a .. 1.. Objet. Luo Gen.eral. - Aplicar las técnicas da eval uacJ..;n 

tin.anciera a un proyecto de inversión para conocer su 

viabJ.lidad. 



1.2.2. Objetivos inmediatos.-

- Proporcionar linearnienlos globales para la adminislraciÓn 

de capit.al; 

- Determinar la importancia de la inversiÓn; 

- Buscar ia apertura de oporlunidades de inversión; 

- Conocer el valor eslrat.égico de la inversiÓn; 

- Precisar elementos básicos para evaluar melodolÓgicamente 

el proyecto; y 

- Proponer la bondad del proyeclo. 

1.2.3. Objetivos mediatos.-

Alcah2:ar inversión conf"iable proyeclo 

lecnolÓgico que revoluciona los lenles de contacto; 

- Foment.ar el desarrollo de la pequeria industria; 

Apoyar la invest.igaci~n lecnolÓgica en M~xico; e 

Incremenlar el n~ro de act.ividades product.ivas. 

1.3. HARCO TEORJCO 

1.3.1. Ha.reo Te~rico 

La tunciÓn básica de la admlnislrac!Ón de un.a empresa, y 

que es crucial para el bienestar de la misma, es un adecuado 

Cinanciamiento, presupueslo y administración de capilal. 

El pres:upueslo de capital es;: imporlanle para el éxilo 

Culuro de la empresa. También es un lema conceplualmenle difÍcil 

y co111plejo. El presupuesto de capilal Óptimo Cen el nivel de 

inversiones que raaKinti:z:a el valor presenle de la empresa), se 

deleraina sinu.dt.~neamenle por la inleracci~n de las Cuer:z:as de la 

otert.a y 1.21 demanda, en condiciones de incerlidumbre. El término 

"fuerzas de la oterla", se ret'iere a la fuerza de capilal para la 

e1npres:a, o su programa de coslo de capilal. Las fuerzas de la 

dentanda se relacionan con las oporlunidades de inversión abiertas 



para la empresa, t.al como se miden por la corrient.e de ingresos 

propiciada por un.a decisiÓ_n de inversión. La incert.idumbre ent.ra 

en la decisión porque es imposible conocer con exact.it.ud el costo 

de capit.al o la corrient.e de ingresos que se derivará de un 

proyect.o. 

El presupuest.o de capital necesita un procedimient.o 

organizado para generar alternat.ivas, evaluar cada una de ~stas, 

hacer una lista o una escala de las alternativas en orden de sus 

~ritos, determinar las .tuent.es de capit.al y sus costos y asignar 

la oterta de ias mejores demandas. Este proceso, el presupuest.o de 

capital, es esencial debido a que no puede asignarse correct.arnente 

el dinero sin que se hayan est.udiado y evaluado las demandas. 

En ia mayoría de las empresas industriales la principal 

inversi~n se realiza en act.ivo tija, puesto que, son ~st.os los que 

dan la base la capacidad productiva y al hablar de 

adm.inistraci~n de inversiones, la atención principal se encuentra 

en las inversiones de capit.al por adquirir, actualizar 

reemplazar. 

Siendo las inversiones tangibles: de gran importancia, 

debido a su nonto y a su tiempo; decidir realizarlas es una de las 

actividades nuis iJllpOrtanles en la admtnistraci~n tinanciera, 

puesto que, de una adecuada planeaciÓn depender~ el ~xi to o 

.fracaso de la organi:zac~n. 

Al hablar de planeaciÓn en inversiones a largo plazo, se 

considera cono si~nimo al presupuesto de capital, siendo ~ste un 

plan tor..,l para la ob~enciÓn e inversión de tondos en proyectos a 

largo plazo, es decir, una programación de las inver~iones 

planeadas de ia enipres:a. 

El presupuesto de capital es posible sÓlo mediante 

participación y cooperación de todos los miembros de la empresa 

para mejorar cada unidad de producción, departamento o división de 

la conapar1.Ía. Por lo t.anto, el presupuest.o mismo implica la 



exis:t.encia separada de una inf'raest.ruct.ura de adlllinJ.s:t.raci.;n que 

haga que el pres:upuest.o no s~lo sea posible sino tambi¿n práctico. 

1.a.2. Harco Hist~rico 

La inversi~n en la RepÚblica Mexicana se ha desarrollado 

con las caract.erÍsticas: t.radicionalE!-s: propias: de un paÍ.s: que t'ue 

col.onia espaf"iola y con una influencia crecient.e de la polÍt.ica 

los Est.ados Unidos de Norteamérica. Los: 

inversionistas: mexicanos: se han incl.inado hasta hace poco por la 

aventura al invert.ir, en la t.oma de sus decisiones:, por economizar 

el cost.o de los proyectos. 

Por ot.ra parte, "la f'uga de cerebros" s.e ha practicado 

en Cavar de otros: paÍs:es, debido a los presupuestos limitados: para 

la investigación tecnol.Ógica y a que otras naciones: de mayor 

potencial econ~m.ico, si apoyan estas actividades:. 

No obs:tante lo anterior, en el MÉ:xico actual, con motivo 

de las: deliberaciones: y acuerdos previos:, realizados: en t'orma 

tripartita para la porterior t'irma del Tratado de Libre Comercio 

CTLO ent.re Estados: Unidos: de Nortea~,-.ica, Can.adi y México, se 

han dés:pertado J.nquiet.udes: y destinado un poco Ús: de recw-sos 

económicos: para la inversión de capitales: privados, extranjeros y 

nacionales, en la inves:t.igaciÓn t.ecnol¿gica y el toMenlo y 

desarrollo d& J.a microJndustrLa, con la t.endencia de atinar los 

cont.roles: de cal.Ldad, con objeto de que puedan tener los productos 

el rango compet.i ti vo queo s:e requiere ante el coraerci o 

internacional. 

Consecuentement.e, se ha propuesto en el presente estudio 

un proyecto de inversi~n con miras a superar, empleando nueva 

t.ecnologÍ.a, la calLdad de los lentes de cont.acto, que son ya de 

uso general. 



En la materia del trabajo que $9 presenta, la 

legis:laciÓn aplicable es:, des:de luego, la Cons:tituciÓn de los 

Estados: Unidos: Me>eicanos, que en s:u articulo So, p.airraf'o 1 o, 

reriere a la libertad de prof'es:iÓn, industria, comercio o trabajo 

que a toda persona convenga, siempre que sea lÍcito. 

Adel'Ús, por lo que a la intervención de la Universidad 

Nacional Autónoma de México corresponde en este panorama legal, se 

menciona la rracciÓn VI'IX del artÍculo 3o de la propia Carta 

Magna, respecto a la autonolll.Ía de las instituciones de educación 

superior. 

En f'orma ge~rica, s:e hace •lusiÓn a todas las denÚ.s 

disposiciones reglamentarias: de carácter f'ederal, que r~gulan el 

f'uncionamient..o de las instituciones encargadas de equilibrar la 

balanza de inversiones privadas en el paÍs y de..;.s: organismos de 

car~cter t'inanciero, así como tambi~n de aquellas normas quo se 

ret'ieren al registro y aut.orizaciÓn de patentes y marcas, que son 

las que observan y garantizan la autoría de invenciones, en Cavar 

de la persona f'Ísica o moral que cumpla con los r·eqUis.i t.os 

exigidos, sean nacionales: o extranjeros. 

1.3.4. Ha.reo Conceptual 

El producto que se propone para realizar la inversión de 

este estudio, se ret'iere a la aplicación de tecnologías tendientes 

a la perf'oraciÓn de los lentes de contacto duros que se encuentran 

en el Mercado, a f'in de lograr mejorías en su utilización. 

Se advierte que el producto Clent~ de contacto ort.~lnüco 

poroso), está sujeto, en la actualidad, diterenles 

circunstanc1.as: 



a) RegJ.slro y aulorizaciÓn de palenle; 

b) Convenio inconcluso enlre el Cenlro de Inslrumenlos de la 

Un! vers:J.dad Nacional Aut.Ónoma de M~xico y la empresa 

"Organi:zaciÓn Pupilent.es Chiqular"• S. A. de C. V. para 

lransCerencia de lecnologÍa .. 1APENDICE u; Y 

e) Fallecimienlo del aut.or de la idea. el Dr. Marcelo ChJ.quiar 

Arias. quien Cue Direclor General de la cit.ada empresa. 

1.3.5. Harca Referencial 

Se hace un.a des:cripcJ.Ón clrcunst.ancial del problema 

plant.eado, mediant.e la proyeccJ..;n de las: diCerentes metas 

int.ermedias. para lograr el est.ablecim.ient.o de los conceptos 

Ja&nejados: en la presente t.esis, que fundamentalment.e son dos, a 

saber: 1o: Viabilidad de la inversi.;n y 2o: Particularidades del 

product.o propuest.o. 

La inversión es de poca magnitud y aplicada a cubrJ.r el 

J.mporte de los inst.rument.os ulill:zados en J.a adapt.aciÓn de los 

lentes de contact.o dltt'os y para solvent.ar los emolument.os que 

requieren los t.rabajadores dedicados a esta actividad. 

Un f'actor especial es que en la Universidad Nacional 

Aut..;noraa de M,;.xico se laboraría la maquila para el procesamiento 

de los lentes: de cont.aclo dltt'os y los gastos inherentes a tal 

acción, están sujetos a tiempo y espacio disponible en el 

Laboratorio del Cent.ro de Ins:t.rwnentos de la citada InsliluciÓn y 

al reglamento que priva en dicha Dependencia Universilaria. 



1. 4. HI POTE:SI S 

" La reduccJ.Ón del grado de J.ncert.J.dumbre, lograda a t.ravés del 

presupuest.o de capital, es un par~met.ro acept.able que conduce a 

la reaCJ.rmaciÓn del proyecto emprendido. 

Variable Dependiente: Reducción del grado de J.ncert.idumbre. 

Variable Independiente: ReatJ.rmaciÓn del proyect.o. 

8) Los est.ándares result.ant.es de las di.versas t..!.cnicas tJ.nancJ.eras 

empleadas, son necesarJ.os para enriquecer el est.udJ.o analÍt.J.co 

del presupuast.o de capJ.t.al. 

Vartabld' !Je.¡»ndiente: Los est.:.ndares producidos mediante la 

dJ.versidad de técnicas tJ.nancJ.eras. 

Variabl1t Independiente: E.l enrJ.quecJ.aient.o del est.udio del 

presupuest.o de capit.al. 

O Si el producto sat.J.sf'ace a l.a de..anda, indica un f'act.or 

favorable para enriquecer los argument.os de decisJ.Ón de aport.ar 

el capit.al. 

Vartabl• O.~ndi•nt•: La decisi.;n de invert.ir. 

Vartabl• I~pend.i,.nt•: El nivel de demanda del product.o. 

D> La aplicación t.ecraolÓOica a tDl product.o de probad.e. de-nda, 

conlleva a la .. yor d•-nda del ldsa>, ade..;.s d•l avance de la 

ciencia ~ic.a por l.ograr su perf'ecciona.S.ent.o. 

Variable- Dependtent•: Avance de la ciencia ..édica. 

Vartabl• In.tüopend.tente: Aplicación t.ecnolÓgica al producto. 



C A P I T U L O II 

GENERALIDADES SOBRE LA PROBLEllATICA FINANCIERA 

DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL 

2.1. CONCEPTO DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Es la serie de decisiones tomadas por individuos y 

empresas con relación al. mont.o, origen y aplicación de los 

recursos necesarios para salisf'acer objet.J. vos f'ut.uros.. EJ. 

presupuesto de capital abarca los siguientes aspectos: 

1. Forma de obtención y origen del capital, 

2. Ident.1Cicaci6n y eval.uac16n de proyectos individuales Cy 

de colllbinaciones de proyectos) de capital.. 

3. Fijación de estándares para aceptación de proyectos. 

'· Sel.ección f'inal de proyectos. 

5. Examen de las inversiones realizadas. 

El t.érMino capital se ref'iere a los activos tijas que se 

us:an en J.a producción: en cambio un presupuesto es un plan que 

detalla .los flujos proyectados: de entrada y sa.lida de e.f'ect.ivo 

durante algún per.iodo Cut.uro. De est.e nti0do. el. presupuesto de 

capi. tal designa l.os gast.os planeados de la e111pres:a en act.J. vos: 

t'ijos. y l.a presupusstaci.ón de capital denot.a t.odo el proceso de 

analizar l.os proyect.os cuyos rendimient.os se espera que 

ext.iendan Más ali.A de un aNo (la elección de un af'fo es arbitraria. 

aunque- es conveniente un perJ.odo ndnilnO para distinguir ent.re 

dist.intos t.ipos: de gast.os) y de decidir qué proyectos deben ser 

incluidos en el presupuesto de capit.alaeiemptos de Los desembolsos 

de capi. tal son: los gast.os para t.errenos. edit'J.cios y equipo, y 

para adiciones: permanent.es al capital de t.rabajo asociadas con la 

expansión de la plantaª Las campaf'fas de promoción y publicidad. 

as! como los programas de inves:t.igaci6n y desarrollo• también 

tienden a repercutir mas allA de un af'fo. por lo que también pueden 



clasiCicarse como gastos de presupuesto de capital. 

2.2. PRESUPUESTO DE CAPITAL 

En el presupuesto de capital interviene la totalidad del 

proceso de planear J.os gastos, por ello,. para proporcionar un.a 

exposición del proceso de decisiones: de inversión,. se divide el 

tema en sus principales Coftf>Onentes. En el presente" capitulo se 

considera el proceso de presupuesto de capital y las t~cnicas por 

lo general empleadas por empresas de negocios: mas menos 

complejas. Se usan •"'Pliamente los conceptos de inter¿s compuesto 

y de costo de capital. 

Algunos Cactores se combinan para hacer del presupuesto 

de capital la decisi~n tal vez ~s i1npOrtant.e en la cual tiene que 

ver la administración Cinanctera. Ade~s,. todos: los departamentos 

de una empresa CproducciÓn,. mercadol~cn..ia,. etc.) quedan vitalmente 

aCectados por las decisiones de presupuesto de capital; por tanto,. 

todos los ejecutivos:, sin t,..,ort.ar cuál sea su responsabilidad 

priraaria,. deben estar conscientes de cómo se loman las: decisiones 

de presupuesto de capital. 

En prJ._.r lugar,. y de l.a mayor J.mport.ancia es: que el 

presupuesto de capital requiere de un compromiso hacia el Cut.uro, 

Crecuent.ernente a la luz de una incertidumbre cons:iderable. Por 

ejemplo, la compra oie un activo con una vida económica de diez 

aNos requiera de un prolongado periodo de espera antes de que los 

resu1t.ados tinales de la acci~n puedan conocerse. 

Un pronóstico erróneo de requerifltientos de activos puede 

traer serias consecuencias. Si la empresa invierte demasiado er1 

activos ~!Jos,. J.ncurrirá en gastos innecesariaraente tuertes. Si no 

ha gastado lo suf'iciente, tendrá una capacidad inadecuada y puede 
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perder una porción de su part.icipaciÓn en el mercado y cederla a 

sus empresas rivales. El volver a capturar clientes perdidos suele 

requerir f'uerles gaslos de vent.as, de reducción de pre-cios: de 

mejoras en los productos, y otros. 

Un problema relacionado como se deben programar 

adecuadament.e las f'ases de la disponibilidad de los act.ivos de 

capit.al para ponerl.os "sobre la corriente'" en el momento correcto. 

El buen presupueslo de capital mejorará la oport.unldad 

de las adquisic.iones de act.ivos y la cal.idad de los activos 

comprados. Este resultado deriva de la naturaleza de los bienes de 

capital y sus productores. Los bienes de capital no son ordenados 

por las empresas hasta que es evidente que las ventas empiezan a 

ejercer presión sobre J.a capacidad • Tales ocasiones ocurren en 

torma si.Ut.ánea par·a -..ichas empresas. Cuando llegan los pedidos 

fuertes, los productores de bienes de capital van de una siluaci~n 

de capacidad ociosa a otra en la que no pueden satisfacer lodos 

los pedidos que se han colocado. Consecuente..ente, se acumulan 

grandes cantidades de pedidos por llenar. La producción de bienes 

de capital implica lD'l periodo relat.ivament.e largo de producción en 

proceso, por ello, puede requerirse un ano o más de espera, antes 

de que se dispongan los 1110dernos: bienes de capit.al adicionales~ 

Además, puede deteriorarse la calidad de l.os bienes de capital, 

producidos: sobre ::,rdenes repentinas. Est.os ~actores t.ienen 

inplicaciones obvias para los agentes de compras y para los. 

adminlst.radores de planta. 

Ot.ra razón de la i111pOrtancia del presupuesto de capital 

es que la expans:i~n de act.ivos implica gastos sustanciales. Ante~ 

de que una eMpresa ga~le una fuerte cantidad de dinero, debe hacer 

los planes adecuados: las fuert.es cantidades de dinero no están 

disponibles en :forma aut.o~t.ica. Una e1npresa que contempla un 

progra..a de gast.os de capital de gran importancia necesita planear 

financiamiento con varios anos de ant.icipaci~n, para asegurar 

la obtenci~n de los :fondos que se requerirán para la expansión. 
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El presupuesto de capital es, en esencia, una aplicación 

de una proposición clásica de la teoría econÓrnica de la empresa: 

una empresa debe operar en el punto en el que s:u ingreso marginal 

es exactamente igual a s:u costo marginal. Cuando este principio se 

aplica a la decisión de presupuesto de capital, el ingreso 

marginal se considera coma la tasa porcentual de rendimiento sobre 

las inversiones:, mientras que el cost.o marginal es el costo 

marginal de capit.al de la empresa. La implantación adecuada de 

est.a regl.a dará como res.ult.ado decis:.iones de presupuesto de 

capital que llevarán al máximo l~ riqueza de los accionis:t.as. 

Una vers:iÓn simpliticada del problema de presupuesto de 

capital se mues:t.ra en la !"!gura 2a. E.l eje horizont.al mide los: 

dÓlares: de inversión durante un ano, mient.ras: que el eje vertical 

muestra el. cos:t.o porcentual de capila.l y la tasa de rendimiento 

sobre los proyectos. Los proyectos: est.án denotados por cajas; el 

proyect.o A, por ejemplo, implica un desembolso de S 3 mil.lorl@s: y 

promete u:n.n lasa de rendimiento de 17"; el proyecto B requiere de 

S 1 "'111Ón y redil~ aproximadament.e el 1t5", y as.i s:ucotu;:ivamente. 

La Última inversión, el proyect.o G, requ.iere de a 5 millones y se 

espera que redlt.~ tan s:Ólo un 4". En .la Cigura 2b, el concepto se 

generali-za de manera que muestra programas suavizados de 

oportunJ.dades: de inversión CIR.R:>, y se present.an dos: programas: 

al ternat.1 vos. cu 

La curva MCC des! gna el costo marginal de ca pi tal o el 

costo de c~da dÓlar adicional adquirido con propÓsitos: de hacer 

gastos de capital. Tal como se dibuja en la Cigura 2a, el costo 

marginal de capital es: constante al 10", una tasa que se supone 

apropiada dado el riesgo de la empresa. 

cu LOS Paoa•AMAS DE OPO•TUNIDADIES DE INVE•SION MIDEN LA TASA DE 

RENDIMIENTO SOJIRE CADA PROVECTO. LA TASA DE RENDIMIENTO SIOJIRE UN 

PROYECTO SE DENOMINA OICNERALMIENTIE lnlarna. da randlmlanlo 

c1aa1. ESTA ES LA RAZON POR LA CUAL SE DESIONAN LOS PROORAMAS DE 

OPORTUNIDADES DE INVIERSJ:ON IRR. 
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2.2.1. Problem:ztica Ftnanciera 

Con frecuencia se corre el riesgo de suponer que las 

técnicas matematicamente corree las deben producir siempre 

respuestas altamente precisas. Debe t.enerse siempre en mente el 

grado al cual los resultados dependen de los factores estimados .. 

En esencia existen tres f'aclores la técnica 

cuantitativa para las decisiones de presupuestos de capitales: 

1.. INVERSION DE CAPITAL. Puede ser determinado en .algunos casos 

con un alto grado de eMaclilud (por ejemplo, el precio de compra y 

el costo de instalación de un equipo). En otros casos (como el 

desarrollo de un nuevo producto, o la apertura de un nuevo 

territorio de ventas), su monto puede ser solamente aprowimado. 

2.. TASA DE RENDIMIENTO. El factor de rentabilidad, ahorros 

ef'eclivo, ut.ilidades, casi siempre depende de calculas 

apro><imados. Para determinar el monto del ahorro en et ecti vo 

debido al uso de un equipo que ahorre mano de obra, se requiere de 

un ingeniero e><perimenlado, o un ejecutivo de producción, estimen 

el námero de horas-hombre de mano de obra que se ahorr.nrAn, el 

aumento o disminución del cost.o de mantenimiento, los efect.os 

sobre el conswno de energía, las lasas impositivas y de segtn'os, y 

una gran variedad de otros f'act.ores. 

3.. TIEMPO. La vida álil o económica de un.a inversión es parle 

determinante de su valor. Por ot.ra parle, est.e aspect.o también 

involucra las estimaciones sobre el ritmo de los desarrollos 

tecnológicos y la obsolescencia. 

2 .. 2 .. 2. Típos de proyectos 

Apart.e de la generación real de ideas, el primer paso en 

el proceso de presupuesto de capital consiste en reunir una lisLa 

de las inversiones propuestas, junto los dalos 

necesarios para evaluarlas. El an.Alisis de las propuestas de 
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presupuesto de capital no es una operación sin costos1 se pueden 

obtener benef"icios: de cuidadoso an.1lis:is, pero tal 

investigación ciertamente tiene un costo. Para ciertos tipos de 

proyectos, puede justificarse un anAlisis relativamente rerinado; 

para otros, los estudios de costo~ut.ilidad pueden indicar que se 

deberia usar un procedimiento mas sencillo. Según esto, las 

empresas f"recuentemenle clasif"ican los proyectos dentro de las 

siguientes cate6or1a.s: 

1. REEMPLAZO: MANTENIMIENTO DEL NEGOCIO. Los gastos neces:arios: 

para reemplazar los equipos daNados o consumidos. 

2. REEMPLAZO: REDUCCION DE COSTOS. Los gastos para reemplazar los 

equipos útiles pero obsoletos. El pronóstico de estos gastos es 

reducir el costo de la mano de obra, de los materiales y de otros 

conceptos como la electricidad. 

3. EXPANSION DE LOS PRODUCTOS O MERCADOS EXISTENTES. Implica que 

la empresa invierta en nuevas instalaciones con el obj~lu de.~ 

aumentar sus ventas:. Aqui se !ne.luyen los gastos para expandir las 

tiendas o las instalaciones de distribución en los: mercados: 

actualmente atendidos. 

4. EXPANSION HACIA NUEVOS PRODUCTOS O MERCADOS. Son los gastos con 

los que se producirA un nuevo producto o con los que se expandirA 

la empresa dentro de una Area geogrAfica no cubierta actualmente. 

Estas inversiones llenen por objetivo, mejorar los rendimientos a 

largo plazo inherentes a un crecJ.ente volumen l.ucrativo. Ejem.pl.o: 

en la adquisición de otra empresa por medio de una fusión; o en el 

desarrollo de una campaNa de publicidad en gran escala. 

5. PROYECTOS DE SEGURIDAD O AMBIENTALES. AqUl se listan los gastos 

necesarios para cumplir con las regulaciones del gobierno, con los 

contratos laborales, o con los términos de las pólizas de seguros. 

Estos gastos se denominan frecuentemente i~versiones obl.i6atoria.s 

o proyectos que no producen in6resos. 
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6. MEJORAMIENTO DEL PRODUCTO O DEL PROCESO. Tendientes a 

producir ingresos adicional.es o ahorros en costos. Ejemplo: la 

adquisición de nuevos equipos especiales o aulomalizados. 

En general, se requieren lan sólo cAlcu1os relativamente 

sencillos, apoyados por unos cuantos: documentos para la loma dí!-

decisiones de reemplazo, especial~nte inversiones de 

mantenimiento en plantas productoras. Se requiere un an:t.lisis m.\s 

detallado para los reemplazos de reducción de costos, para la 

expansión de las lineas actuales de productos, y para las 

inversiones en nue-vos productos: o áreas. También, dentro de cada 

categorla, los proyectos se clasifican por sus costos en dólares; 

cuanto rn,:,.s grande sea la inversión requerida, m:is detallado será 

el anA.lisis y mAs alto será el nivel del funcionario que deba 

autorizar los gastos. 

2.2.3. Sistemas decisorios en el presupuesto de capital 

Se consideran los siguientes aspectos: 

2.2.3.t. ELECCION ENTRE PROPUEsrAS ALTERNATIVAS 

En casi todas las empresas e>eist~n n~s proposiciones de 

proyectos de los que la empresa esta dispuesta o es capa::z de 

f'lnanciar. Algunas propuestas buenas; otras 

insatis.Cactorias. Por ello s.e deben idear métodos para distinguir 

entre las: propuestas. buenas y las malas. Esencialmente, el 

producto final es una clas.1Cicac16n de las propuestas y un.a serie 

de requisitos. para determinar hasta qué proyecto debe incluir 

dicha clasif'icación. 

a) Alunas proyectos se eliminan porque son MUTUAMENTE EXCLUYENTES 

res pee lo de otros proyectos. Es los proyectos. consisten 

inversiones alternativas; si t.m proyecto es tomado el otros: debe 

ser rechazado. Por ejemplo, la instalación de correa 

transportadora dentro de un almecén y la adquisición de una flota 

de camiones de carga para el m.is:mo almacén. 
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b) Los proyect.os INDEPENDIENTES son aquell.os: cuyos: costos 

ingresos son independientes entre sl. Por eJem.plo. ademas de 

inversión en almacenes:, la empresa puede necesi lar equipo para 

empaquetar sus productos:.. Dicho t.rabajo requerirla una maqui"':8 

empaquetadora, y la compra de equipo para es:te propósito seria 

independiente del equipo comprado para el almacén. 

La elección entre los muchos proyectos: que compiten por 

la asignación de los f'ondos de capital de .la empresa,. se debe 

efectuar con ayuda de un procedimiento para as:.ignar rangos.. Este 

procedimiento requiere el. c:t.lculo de los bene1'icios es:ti mados: 

provenientes del u.so del equipo y posteriormente la conversión de 

dichos benef'icios en una medida de la ventaja que se obtendrA 

la compra del equipo. La asignación de recursos: indicar:t. los 

proyectos que proporcionan la mayor ventaja para la empresa. 

2. 2. 3. 2. PLUJOS DE EPECTI VO 

En el aná.lis:is de presupuesto de capital, se us:an los 

FLUJOS ANUALES DE .EFECTIVO V NO Las ut. i L idades contables. Además, 

los flujos de ef'ect.ivo y J.as utilidades: contables: pueden ser muy 

direrentes:. A modo de il.ustración,. se considera el CUADRO '· que 

muest.ra la f'orma en que l.as: utilidades contables: y los J'lujos de 

efectivo se rel.acionan entre s:1. Se supone que la empresa f'ue 

iniciada al final de 1993; que las. ventas y todos: los cost.os 

excepto la depreciación son constantes: a lo largo del tiempo, y 

que la empresa usa la depreciación acelerada, lo cual causa que su 

depreciación int'ormada decline a lo largo del tiempo. 

La sección superior del cuadro mues:tra la situación 

su primer arfo de operaciones, 1984. Las utilidades cont.ables: son 

de S 12, 000, pero el Cl.ujo neto de et'ect.ivo de la empresa Cel 

dinero que es:t.\ disponibl.e para la gente que lo empezó) es de 8 

'2,000. La parte interior del cuadro mues:~ra- la situación 

proyectada para 1990. Aqu1 las utilidades: inf'ormadas: han 

duplicado Cdebido a la disminución en la depreciación), pero el 
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tlujo net.o de etect.ivo ha disminuido agudamente. 

También se podrla visualizar en el cuadro 1 coJnO si se 

aplicara a un proyecto especitico considerado por una empresa de . 
gran t.amaf'[o. En esta sJ.t.uación, la empresa h.aria Wl gasto y 

posterJ.ormente recJ.biria un rendintlenlo sobre esta inversión, y 

seria tll'L fltJjo de efectivo y no utilidades con.tables, lo que 

recibiria. Por lant.o, en el presupuesto de capital se interesa en 

los f'lujos netos de efect.lvo,, los cuales se DEFINEN cowo: 

FLUJO NETO DE EFECTIVO = INGRESO NETO DESPUES 

DE IMPUESTOS 

y no en las utilidades cont.ables en si mismas. 

DEPREClAClON 

La mayor de las propuestas ref"erent.es a la naadic16n de 

los f'lujos de ef'eclivo asociados con los proyectos de capital son 

relat.ivament.e breves,, pero es muy import.ant.e h.acer notar que en 

todo el proc«tdim.iento de presupuesto de capital., probablemente 

nada tiene mayor importancia qtJe una estimación confiable del. 

costo de l.os ahorros o de l.os incrementos en intrresos que se 

obtendrAn como resultado del. desembolso prospectivo de los fondos 

de capital. La producción incremental y los ingresos de ventas 

resultantes de los programas de expansión son beneficios obvios. 

Los beneticios provenientes de la reducción de cost.os incluyen 

cambios en la calidad y en la cant.idad de la mano de obra directa 

requerida; y en el costo de los desperdicios y en el tiempo extra; 

los costos de los combust.ibles,, y los gast.o!; do 

mantenimient.o,, en el tiempo ocioso, en la seguridad industri¡al,, en 

la Clexibilidad, y asi sucesivamente. Intervienen t.ant.as variables 

que es imposible hacer generalizaciones netas.. Sin embargo,, esto 

no debe disminuir la gran .import..ancia que tiune el. aná.lisis de l.os 

benef'icios derivados de los gastos de capital.. Todo gasto de 

capit.al en equipo debe ser examinado en detal.le en busca de l.os 

posibles costos y ahorros adicional.es. 
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Después de est.imar los cost.os y las ut.ilidades, y 

consecuenlement.e los 'f'lujos de efect.ivo, se ut.ili2a para dar rango 

a propuestas alternat.ivas de inversión. La 'f'orma en la que se 

lleva a cabo este procedimiento de asignación de rangos es el toma 

que se ve en el siguiente capÍt.ulo; siendo indispensable aplicar 

métodos de análisis y evaluación a los proyectos en inversiones 

permanentes tangibles; disminuyendo asi la probabilidad de riesgo 

e incertidumbre. 

<CQJA\IDIR4> 1. QJlfDILDIDA\ID <C4>1NtrA\IBILIE / IFILQJJ>4>S INIEtr4>S IDIE IEIFIE<CtrD\\14> 

I. Situación en 1984 

Ventas 

Costos excepto depreciación 

Depreciación 

Ingreso en operación 

lJWPuestos C 40X> 

Ingreso netoz tlujo neto de efectivo 

UTILIDAD 

CONTABLE 

• 100, 000 

50,000 

30,000 

s 20,000 

e,ooo 

12,000 

Flujo neto de etect.lvo • ingreso neto fná.s depreciación • 

• 12, 000 + • 30, 000 • • '2, ooo. 
II. Sit.u.aciOn en 1090 

Ventas 

Costos excepto depreciación 

Depreciación 

Ingreso en operación 

Impuest.os C 40JO 

Ingreso net.oz tlujo neto de e'f'ect.ivo 

• 100,000 

50,000 

10,000 

• 4-0, 000 

16, 000 

• 24,000 

Flujo net.o de e'f'ect.lvo • 9 24,000 + S 10,000 • S 34,000. 
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FLUJOS DE 

EFECTIVO 

s 100,000 

50,000 

o 

s 50,000 

8,000 

s '2,000 

• 100,000 

50,000 

• 50,000 

16, 000 

• 34,000 



INCOUA\. S:E OBSERVA EN EL. CUADRO 1 QUE NO SE TOMA EN CUENTA LOS 

CAAOOS: POR INTERESES:, LOS: CUALES: ES:TARJ:AN PRESENTES S:J: LA EMPRESA 

Ui&IARA DEUDAS, y POR LO TANTO F'J:NANCJAN PARTE OE SUS JNVERS:J:ONEQ EN 

PROVECTOS: DE CAPJ:TAL CON DEUDAS: • DE ESTE MODO, SE PREOUNTA .S:J: LOS: 

CAaaos: POR lNTERli:S:ES: DEBEN Rli:F'LEJARSE EN EL ANA.LISIS DEL FLUJO DE 

EFECTIVO DEL PRESUPUESTO DE CAPJ:TAL. EL CONCENS:O OENEAAL ESTABLECE 

QUIL: LOS: CAROOS: POR :INTERESES NO DEBEN INCLUJ:RS&: E)(PLJ:CJ:TA.Mli:NTE EN 

CAPITAL; 

FJ:NANCIAWIENTO MEDIANTE DUEDAS 

ELLO, 

REFLEJARSE 

CAPITAL QUE SE US:E PARA DESCONTAR LOS: FLUJOS DE EFECTIVO. 
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C A P I T U. L O· III 

TECNICAS DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL 

El punto central del presupuest.o de cap! tal Cy, por 

supuest.o, el punto cel"lt.ral de t.odos: los análisis: t'.t.nancieros) 

consiste en t.omar aquellas decisiones que maMim.iza,..án el valor de 

la empresa. El proceso de presupuesto de capit..al s:e h.a dls:ef'iado 

para responder a dos preguntas: 1) Entre varias inversiones 

mutuamente excluyentes, cual d:e-be ser la seleccionada ?,. y 2) 

cuantos proyectos en total, deben ser aceptados ? 

Se usa clert.o número de métodos diferentes para evaluar 

los proyectos y para decidir si deben ser aceptados o no d&nlro 

del presupuesto de capital~ 

3.1. ASPECTOS PRECEDENTES A LA EVALUACION 

Ant.es de emprender la eva1uacl~n de un proyecta es 

necesario de-terminar la tasa de descuento Ccost.o de capital), la 

cu.al servirá como parámetro de comparación de algunas técnicas. 

para anali:Z.al" si es vtábl& o no un proyecto; a.si como el cálculo 

de diversas d~los utilizados en las: t'Órmulas establecidas: en cada 

~lodo. Para ollo se definen, .e cont.inuaciÓn, algunos conceptos 

necesarios. en es.t.o capitulo. 

1. INVE:R.Sl:ON: Desembolso de ef'eclivo que uria empresa o accionista 

independiente realiza para cubrir: 

a) La compra de equipo y maquinaria nece-sarla; 

b) La ins:l.al.aciÓn del equipo y maquinar.la,. eléctrica, 

h.ldrÁulica, etc. incluyendo la cons.trucci~n; 

e) El gasto de capacilaciÓn y adies.tram.t~nto del personal; y 

d) La adquisición de las ~didas de seqUl'idad Cpc,;lizas. de 

segu~o, alarmas, etc.). 
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2. INVERSION INICIAL: Totalidad de entradas y salidas efect.uadas 

para determinar los costos y gaslos iniciales en el momento cero o 

de partida del proyecto. 

3. INVERSION NETA: Monto MENOS Inversión (Descuento o el valor del 

equipo usado que acepte el proveedor). 

4. VIDA UTILt Nionero de af'ios. que prestar~ servicio el bien 

adquirido, determi~ndose mediante un estudio técn! co o bii!-n con 

inf'ormaciÓn que proporciona el fabricante del equipo. 

s. BENEFICIO NETO: Utilidad en efectivo que produce el equipo 

adquirido (nuevo proyecto). 

6. COSTO DE CAPITAL: Tasa de descuento (" de utilidad que se debe 

exigir a un nuevo proyecto). Tasa de rendimiento que deber.Bn 

recibir los inversionist.as con motivo de sus aportaciúnes, de tal 

suerte que el valor de mercado de sus accio1.es aumente. 

7. COSTO DE OPORTUNIDAD: Lo que se dejÓ de ganar por inverlir 

ot.ro proyecto. Es decir, cada inversionist.a, por lo general, tiene 

varias opciones: para invertir sus recursos fJ nancieros y en cada 

ocasi¿n que se decide por una alternat.iva en especial, pierde la 

opciÓn de las restantes, dejando escapar en co~ecuencia el 

posible beneficio de dichas opciones. 

a. UTILIDAD: Resultado de la productivJ.dad de la inversiÓn del 

capital. 

3.1.1. Costo de Capital • 

El conacimient.o que del costo de cap! tal debe tener una 

empresa es muy import.ant.e, puesto que en toda evaluación econ¿mlca 

y tinanciera se r~quiere tener W"&a idea aproximada de los costos 

de las d!rerenles fuentes de financiamiento que la empresa utiliza 

para emprender sus proyectos de inversi¿n. Además, el conocimiento 

del costo de capital y como ~ste influenciado por el 

apalancamienlo financiero, permiten lomar mejores: decisiones en 
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cuanto a la estructura '.financiera de la empresa.. Finalmente, 

e)(iste otro gran número de decisiones tales: como: es.trategias. de 

crecimiento, arrendamientos y políticas. de capital de trabajo, las 

cuales requieren del conocimiento del costo de cap! tal de la 

empresa, para que los resultados obtenidos con tales decisiones. 

sean acordes a las melas y objetivos qu.:.- la organización ha 

establecido .. 

Es import.ant.e desarrollar una met.odologÍa especÍtica que 

determine el costo de cada una de las '.fuentes de t inanclamiento 

(externas e internas) que la empresa ut.J.llza para tinanclar sus 

proyectos de inversión. 

COSTO DE CAPITAL.. La lasa de inter~s que los inversionistas lanlo 

acreedores como propietarios, desean le sea pagada para conservar 

e increment.ar sus inversiones en la empresa. Ponderado de las 

diterenles fuentes de financiamiento. La lasa de interés que 

iguala al valor presente de los f'lujos: netos recibidos por la 

empresa, con el valor present.e de los desembolsos ésperados 

Cint.er~s. pago del principal, divido~ndos, etc.). El lÍmll.:.-

interior de la tasa interna de rendimiento que un 

rendir para que justifique el empleo del 

adopt.arlo. 

proy~cto 

capital 

debe 

para 

CALCULO. Toda tuent.e de tinanciam.ient.o i1111>lica un de5.ernbolso 

inicial para el invers:ionista Chancas, accionistas, 

obligacJ.onist.as, etc.) y una captaci,;n para la empresa. Tambi,;.n, 

dicha t'uent.e de tinanciamient.o implica recepciones periÓdicas pard 

~l inversionista y desembolsos de la misnt.a magni lud para la 

empresa. Por lo que el costo de cualquier tuente dít 

financiam.ient.o, se obtiene al encontrar su tasa de interés. 

+ ANALl&:lllil V EVALUACION DE PROYECTOS DE INVEJISION 

RAUL cosa: •• 

2DA • EDlCION 

CAP. 10 CPAO. 
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I. COSTO DE CAPITAL DE FUENTES EXTERNAS 

1. PROVEEDORES. Es wia de las f'uent.es de :financiamiento mas 

utilizadas por una empresa. Estos se pueden clasit'icar en dos 

tipos; los que conceden descuentos por pronto pago y los que no lo 

conceden. Si los i'zl limos no cobran intereses. entonces. su cost.o 

de financiamiento es cero. 

2 .. PRESTA.NOS BANCARIOS DE CORTO PLAZO. La mayoría de las: veces se 

otorgan en forma directa. est.o es. sin ninguna garantía real y 

después de que la inst.it.uciÓn de cr~it.o ha considerado que la 

empresa es sujeta de crédito. 

El costo principal de este recurso es el interé~ que la 

empresa habrá de pagar a la instit.ucJ..;n de cr~ito por utilizar 

sus f'ondos. Normal.ante. estos intereses cobrados por 

anticipado por el otorgante del cr~dito. Ade~s de este costo. es 

!'recuente que las instituciones bancarias soliciten a sus client.es 

que Jaanlengan un nivel promedio en cuentas de chequos como 

.,reciprocidad" o "compensaciÓn''• Este f'actor que para la empresa 

significa inmovilizaciÓn de recursos. también se deberá lomar en 

cuenta al evaluar el costo de este recurso. Fin.alll'W!'nte, es posible 

qua al solici lar un pr:,stamo se incurra en gastos. los cuales 

normal.,nle son por cuenta del cliente, tales como comisiones de 

apertura de crédito y otro t.ipo de cargos que pudieran ser de 

1111port.ancia. 

3. PASIVO A LARGO PLAZO 

A> OBUGACIONES. Son alt.ernat.ivas de :financiam.ient.o a largo pla:z:o 

C5 o Ñs an:os) por medio de las cuales se captan tondos del 

pÚblico inversionist.a al cual se le garant.iza a calllbio. tm 

rendindent.o delerwlinado.. Estas obligaciones repres:ent.an para la 

e111presa e.U.sora una deuda • largo plazo. la cu.al se pagaría 

varias amort.izaciones periÓdicas. 

El cost.o principal de est.a alternativa de Cinanciarnlento 

son los intereses que pagariin las obligaciones a sus tenedores. 
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Sin embargo. loda em.lsiÓn de obligación lleva implÍcilos una serie 

de gastos entre los que se resaltan los siguientes: 

- Honorarios de un profesionisla independiente por la elaboración 

del estudio técnico econÓrnico-financiero que por ley requiere la 

Comisión Nacional de Valores; 

- Impresión del prospecto de la em.isiÓn; 

- Honorarios al notario por .la protocolización del acta de la 

emisión; 

- Registro del acla en el registro p{mlico; 

- ComisiÓn del colocador primario; 

- Inscripción en bolsa de valores y registro de valores; 

- I111presiÓn de certificados provisionales en papel seguridad; e 

- I111presiÓn de los titulas definitivos y cupones; 

9) CREDITO HIPOTECARIO IHDUSfJUAL. Son cr_;di tos que las 

inst.ituciones bancarias otorgan a W1 pla:zo mayor de un ai'io C3 a 

10) y en los cuales los activos de la empresa son ulili:zados para 

garanti:zar la devolución del pr~stano. 

En la evaluación de esta alternat.iva de f'lnanci.amiento 

consideran dif'erentes situaciones la.les com:11 ta~as flotantes. 

ambientes inf'lacion.arios y cambios de paridad; las cuales af'eclan 

signiticatlva-.ant.e el costo de este pasivo. 

C> CREDITO lllPOTECAR.IO NORMAL. En este aspecto eval i'.za el costo 

del cr~dito hipotecario sin considerar las tasas flotantes, 

aJRbientes int'lacionarios y cambios de paridad. 

D> CREOITO HIPOTECARIO CON INFLACION. Si el cr_;dit.o hipotecario se 

obt.iene en épocas inl"lacionarJ.as. obvio que el costo de esta 

fuent.e de tinancianllento dislllinuye considerablemente. 

E> CREOITO fllPOTECARJ:O CON TASAS FLOTANTES E INFLACION. Si el 

cost.o o inler~s del crédito hipotecario pactado en el contrato. es 

con base en t.asas variables con ajustes periÓdicos dependiendo del 

entorno eco~nd.co en el cual se desenvuelve la empresa. 
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Es importante senalar que la evaluación del costo de un 

cr.;dilo hipotecario considerando lasas: f'lot.antes e inf'laciÓn, es 

una aproximaci~n, puesto que s:e utilizan estimaciones de las: lasas 

de inlor~~ qua sa pagarán en el f'uturo y de las lasas de inf'laciÓn 

que eMistir~n en lo sucesivo. Por consiguiente, vale la pena 

mencionar que cuando existe incertidumbre con respecto al valor 

que una variable Cinf'laciÓn, tasas de inter.i.s:, tipo de cambio, 

et.e.), tomar~ en el futuro, el uso de simulación es: recomendable. 

Con el uso de s:imulaciÓn es posible obtener la distribuci~m de 

probabilidad del costo real de las f'uentes de financiamiento más 
utilizadas: por tm.a empresa. 

F) CREDITO 1-llPOTECARIO CON CAMBIOS DE PARIDAD E INFLACiúN. En 

ambientes crÓnicos: inf'lacionarios, la devalu.aciÓn es un hecho 

natural y necesario. Es: por esta razón que conviene ar~lJzar cómo 

cambios en la paridad de un f'inanciamiento en moneda extranjera, 

afectan el costo de esta alternativa de f'inanciamJenlo. 

Gl CREDITO HIPOTECARIO CON DESLIZAMIENTO E I NFLACI ON. La 

devaluacJÓn de la moneda a trav~s de un deslizamiento diario es 

aspecto variable que af'ecta a este tipo de cr.i.dtto de estimar 

costo. 

ID CREDITO 1-llPOTECAR.IO CON TASAS FLOTANTES, INFLACION Y CAMBIOS DE 

PAR.IDAD. Este tipo de financiamiento da la moneda 

extranjera, las tasas de interés flotantes y pagos en un ambiente 

econÓmi~o int'lacionario. 

J:) ARRENDAMIENTO FINANCIERO. otra forma que la empres:a utiliza 

para €inanciarse largo plazo, lo que se ~onoce como 

arrendamlent.o financiero. Mediante esta forma de f'inanciamiento, 

la empresa adquiere los servicios de un activo a cambio de una 

rent.a, la cual pagada al arrendador durante un periodo 

previamente est.ablecido en el contrato. Al término de éste, la 

empresa tiene la opciÓn de: 1) Prorrogar el contrato por un pla20 

cierto, con pagos inf'eriores a los del contrato inicial, 2) 

Adquirir el equipo por una cantidad inf'erior al valor del mercado, 
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3) Enajenar el equipo a un t.ercero y 4) Alguna ot.ra opci~n, 

aut.orizaci~n de la Secret.arÍa de Hacienda y Crédito P~lico. 

II. cosro DE CAPITAL DE FUENTES INTERNAS 

1. ACCIONES PREFERENTES. Son las que representan una part.e del 

capit.al social de una compai"i.Ía pero que, a dif"erencia de las 

acciones con.unes, t.iene su rendiJnient.o o dividendo garantizado y a 

cambio de est.e privilegio tienen limi.t.aciones en la participaci~n 

de la adndnist.raci~n de la empresa. 

La garant.Ía del rendimiento o dividendo a este t.ipo de 

acci~n, permanece aun cuando en algÚn ejercicio la empresa no haya 

tenido ut.ilidades, ya que en cuanto ~s:t.a vuelva a generarlas se 

aplicarán preCerent.ement.e al pago de los dividendos de las 

acciones preCerentes. 

Esta Corma de Cinanciamlento es ut.ilizada en los casos 

en los que no se desee o no se puedan amnent.ar los pasivos de la 

empresa (capacidad de crédito limitada) y los actuales accionistas 

quieran perder o compartir su cent.rol sobre la misma. 

2. ACCIONES COMUNES. El capital comÚ:n está Cor"'8.do por las 

aportaciones de capital y/o especie de los accionistas.. Estas 

aportaciones por parte de los accionistas generalmente 

motivadas por cualquiera de las siguientes 

- Percopcl~n de dividendos; 

- Especulaci;,n, es decir, las acciones son compradas: con la 

int.encl;,n de venderlas posteriormente y obtener un& Cuente de 

utilidad en la venta: y 

- Obtenci~n de Cuente de trabajo, esto es, con la adquisici¿n de 

acciones comunes se puede aspirar a un puesto (consejero, 

asesor, et.e.) con el cual se obtendría un sobre-sueldo y part.e 

de los gastos personales del accionista serian absorbidos por el 

negocio. 

Tambi.;n, los accionistas esperan en est.as inversiones, 

ade~s de un rendimlent.o libre de r·iesgo, t.ma prima por el riesgo 
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del negocio.. Es precisamente esta incertidumbre con respecto al 

f'uturo del negocio lo que dif'iculta el cómputo del costo del 

capital comÚn, el cu.al algunos autores lo han det'inido como "El 

rendimiento requerido por los accionistas comunes", o bien cono 

"El rendimiento mÍnJ.mo que la compa~Ía debe garantizar a f'in de 

que el valor de mercado de las acciones permanezca inalterable. 

Como se puede advertir, el costo de las acciones comunes 

de los rni.s dit'Íciles de evaluar. Tal dif'icultad se debe 

precisamente al hecho de no poder pronosticar con exactJ.tud los 

dividendos que en el f'uluro la empresa pagaría a sus accionistas. 

3. UTILIDADES RETENIDAS.. Son recursos: generados internamente por 

la empresa. Este hecho ha originado que muchas empresas consideren 

su costo err,;neamente como cero •. Sin embargo, al evaluar el costo 

de estos recursos se deben considerar los posibles usos que éstos 

pueden tener como son: ser reinvertidos en la empresa, 

repartidos a los accionistas. Para el primer caso, se espera que 

el rendimiento obten.ido sea el mismo que el del capital común, ya 

que para el accionista representan inversión similar. 

Para el segundo caso, el costo de las utilidades 

retenidas puede- ser considerado con.:> un costo de oportunidad el 

cual est~ representado por el rendimiento que podría J.ograr el 

accionJsta al haber invertido el dividendo no recibido en otra 

alternativa de inversi,;n. 

• COSTO PONDERADO DEL CAPITAL 

Una vez que se ha determinado ol costo individual de 

cada una de las dif'erentes Cuentes de financiamiento (externas e 

internas) que f'orman el capital de la empresa, se puede proceder a 

calcular el costo ponderado de1 capital. Ese cálculo se puede 

hacer sobre bases históricas, sin embargo, el pasivo y el capital 

contable actual de la empresa ya se encuentran invertidos, por lo 

cual evaluar su costo sería irrelevante. Lo que vale la pena 

determinar el costo ponderada de las dif'erentes t'uentes que 
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captan en el futur.:> y compararlo con el rendimiento esperado de 

los proyectos. de inversi¡,n que se tienen en cartera. Si dichos 

proyectos de inversión generan un rendimiento mayor al costo 

promedio ponderado del capital, el precio del n.::trcado de la acción 

aumentar.i.. 

En los p.irrafos anteriores se ha explicado en forma 

global el significado de las diferentes fuentes de financiamiento 

Cextern.as e internas) que la empresa ut.iliza para financiar sus 

proyectos de inversión. Sin embargo, el punto mis importante es 

comprender que un proyecto de inversión debe ser aceptado si su 

tasa interna de rendimiento supera el costo ponderado del cap! tal 

ut.ilizado para emprenderlo. Es importante enfatizar el hecho de 

que el conocimiento del costo de las diferentes al t.ernat.i vas de 

financiamiento a las cuales una empresa tiene acceso, permite 

tomar mejores decisiones en cuanto a estructuras financieras 

puesto que es obvio que el problema de seleccionar la fuente de 

tinanciamiento mis adecuada debe ser resuella independient.emenle 

de la ut.ilizaciÓn que se les den a los fondos obtenidos. 

Comprender con exact.i tud el costo que cada fuent.e de 

financiamiento implica, permito tambi¿n en algunas ocasiones 

subst.i tui r una fuente por ot.ra. 

Se puede decir que la mejor forma do financiarse siempre 

sera pasivo, puesto que los intereses son deducibles. Además, 

si los pasivos capt.an tasas fijas: y 

inflacionarios. entonces el costo de esta fuente 

ambientes 

reduce 

considerablemente. Por ot.ra parte. bien sabido que los 

dividendos no son deducibles, ademi.s. generalmente ¿st.os crecen de 

acuerdo a l.as lasas de inflación prevalecientes. Lo ant.erior 

origina que el cOst.o de las fuent.es internas de la empres.a sea 

generalmente superior al costo de las fuentes ext.ern.as. Sin 

embargo. a pesar de saber que el pasivo es más barato que el 

ca pi tal cont.abl e, empresa puede aumentar forma 

desmedida su nivel de pasiva, ya que éste debe ser regulado de 

acuerdo a su liquidez y capacidad de endeudamiento. 
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F1nalment.e, es 1mporlante resal lar el hecho de que si 

bien la 1nf'lac1Ón casliga enormemenle los ~ritos económicos y 

f'inanc1eros de 

considerablerneonle el cost.o real de las f'uent.es de f'inanciall'lient.o 

de largo plazo. 

3.1.2. Determinación de La tasa de descuento 

de rendirnJ.ent.o ...Ínima ti jada por la 

organización, se puede det.erm.inar con base en los aspectos 

int.ernos y externos de la misma, es decir, tomando en cuant.a los 

porcent.ajes de ut.ilidad (intereses) generadas por la empresa y los 

redit.os de los mercados de dinero y de capitales. Esto es, es 

necesario determinar los mont.os en los renglones de proveedores, 

acreedores, por pagar, bancarios, 

aport.aciones de los socios Ccapilal social> y ut.ilidad acumulada, 

con sus respectivos intereses, con excepción del capital social y 

la ut.ilidad acumulada, ya qllf!lo son aspectos propios de la empresa. 

Para e)(poner con m.iiis claridad la idea ante-rior, c¡e 

presenta, a continuaci~n, el siguient.e cuadro: 

INTERESES 

CONCEPTO MONTO PORCENTAJE ANTES DESPUES COSTO 
DE DE PONDE 

RELATIVO ISR/PTU I.s:R/PTU RADO 

1) Proveedores 

2) Acreedores v. Va v. v. v~ 

3) Documentos por pagar . 
4) Pr~st.amos bancarios CVt)C100) CV!ll). 55 CV2) 

5) Aport.aciones (socios> ~ ~ X 

6) Utilidad acumulada Vd ~ -~ CV'> --- ---
TOTAL Vd V> 

1= 1 2 3,,. 2= 4 5 6 
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' Renglones externos ClÍneas de cr~dito) que influyen directa.ente 

en la tasa de descuento. 

2 Renglones internos que inf'.luyen dir~t.amente en la tasa de 

descuento con la modalidad legal correspondient.e los 

dividendos. 

• Se obt.iene de la siguiente manera: 

ISR (35'10 + PTU C10X:> • 45'1( - 100X • 55X correspondient.e a los 

socios (dividendos). 

Vt • Cantidad net.a dada en moneda nacional relativa a cada 

concepto. 

Va • Porcentaje re.lat.ivo que se calcula llUltip.licando la variable 

CVt) por C100) ent.re el t.ot.a.l de la suma de los 1nantos CVo). 

V9 • Porcentaje de int.er~s orJ.ginado por las lÍneas de cr~dito, 
exceptuando los concept.os 5 y 6 ant.es del cálculo del 

1111puest.o sobre la renta CISR:> y la ut.illdad sobre el 

product.o del t.rabajo C PTlD. 

v, • Porcentaje de interés est.iJnado desp~s del ISR y PTU cuyo 

c~lculo coh$1&te en mult.iplicar el int.er~s antes de impuestos 

por el 55X correspondiente a los socios. 

Vis • Costo ponderado, calculado al -.tltiplicar cada rengl_;n del 

porcentaje relativo por el inter~s estim.ado después de ISR y 

PTU. 

Vo • SUma o total de los montos. 

V7 • SUma o total de.l costo ponderado CTASA INTERNA DE DESCUENTO>. 

~~V~: La zona sombreada (excepciones) significa que los intereses 

mÍnimos para los sosclos:, permanece igual, es decir. no ~e 

1*>dif'ica por los porcentajes de l.os impuestos.-

Con el objeto de eje111Plificar el procediaiento anterior 

presenta el siguiente ejerc~cio: 

La empresa .. X ", s. A., desea adquirir nueva maquinaria 

que le permita ampliar operaciones y reducir sus cos~os. 
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Tiene las siguientes lineas de crédito: 

PROVEEDORES 

ACREEDORES 

PRESfAHO CBANCO> 

APORTACION CSOCIOS'.> 

s 17•000 

20·000 

15• ººº 
1 o· ooo 

25" 

19" 

35" 

20" 

Se tienen los siguientes datos para adquirir 1a nueva 

maquinaria: 

VALOR DE VIDA BENEFICIO TOTAL NETO 

MAQUINARIA ADQUISICION UTIL CINGRESOS'.> 

AFIO 

~ w s '5'000 7 AROS s s·ooo 
2 7'000 

3 9'000 

4 12•000 

5 10' 000 

6 1 o• ooo 
7 e•ooo 

59'000 

8) y s 70'000 10 AROS s s•ooo 
2 7'000 

3 9'000 

4 1a•ooo 
5 10•000 
6 10•000 

7 1B·ooo 
B 1 o• ooo 
9 ª'ººº 

10 5•000 

93'000 
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VALOR DE 

ADQUISICION 

BENEFICIO TOTAL NETO 

MAQUINARIA CINGRESOS> 

AFIO 

C) z 7 AROS 1 8 s•ooo 
2 7•000 

3 g•ooo 
4 12'000 

5 10•000 

6 10•000 

7 16' ººº 
69'000 

Se pide: determinar, cuál de los 3 proyectos es el mas 

recomendable, considerando la aplicación de las t~cnicas de 

evaluac~Ón de proyectos de inversión, partiendo de la base de que, 

además del valor de adqutsic!Ón del equipo se requieren invertir 5 

millones de pesos entre gastos de lnslalaciÓn y sueldos, durante 

el periodo preoperalivo. 

S O L U C I O N 

Primero determ.inar~ la lasa mÍnirna que debe exigirse 

a cada prOyecto, es decir, la TASA DE DESCUENTO O COSTO DE 

CAPITAL: 

CONCEPTO MONTO " RELATIVO INTERESES 

PROVEEDORES 8 1 7' 000 

ACREEDOR.ES 20' 000 

PRESTAMO CBANCO) 15'000 

APORT ACI ON C SOCIOS) 1 O' 000 

TOTALES 62'000 

• -
28" 25" 13.75" 

32" 19" 10.45" 

24. " 35 " 19-25 " 

16'< 29'< 20.00'< 

TASA DE: DESCUENTO MI HI MA • 1 5. 01 
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PONDERADO 

3. 95 .. 

3.34" 

4.62" 

3.20" 

15. 01 " 



• INTERESES ANTES DEL ISR Y PTU 

.. INTERESES DESPUES DEL ISR Y PTU 

Una vez calculada la t.asa de descuent.o, la siguiente 

et.apa corresponde a la aplicación de los ~t.odos de eval uaciÓn 

vistos en este capitulo. 

[NCDlJ'A\: En el present.e capÍ t.ulo retomar~ este ejemplo. 

3.2. HETODOS QUE NO CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN FUNCION DEL 

TIEHPO 

3.2.1. Pertodc de Recuperación de ta ZnuersiÓn CP.R.1.~ 

3. 2. 1. 1. CCCO!NCIEIPVC 

Es el nOme-ro de a~os que se requerirAn para réCUperAr el 

monto de J.a 1.nversJ.ón original. mediante las entradas de efectivo 

q1.1e produce el proyecto. Los proyectos que ofrezcan un periodo de 

recuperación inferior a cierto número de anos CN> determinado por 

ta empresa. se aceptarAn. Los que ofreacan un perioda mayor qtie el 

nómero de atros determinad.o se rech.azarAn. Expresado en simbolos: 

PR >• N aceptar 

Es una nmdida de rapidez 

el. desembolso original de capit.al. 

y P~ < N rechazar 

que el proyecto reembolsarA 

El ...;.t.odo de recuperación de .la inversión. conocido 

t.ambi.;n como mét.odo de ree.t>ol so t.iene coMO objet.i vo conocer el 

t.J.empo CaNos. meses. d.Ías) en que l• inversión generar;. tondos 

su:f'icient.es para igualar la erogación causada por dicha inversión. 

E.l llllét.odo es út.11 como crit.erio de decisión cuando la 

empresa insist.e en preterir la ut..ilidad a corlo plazo y no los 

procedimient.os conf"iables de planeac.16n a largo plazo. 
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Una empresa escaso activo liquido y sJn 

posibilidades de obtener recursos adicionales y que no obstante 

ello desea examinar proyect.os de inversión de capital con la 

esperanza de Jrejorar su situación, puede emplear el método como 

criterio de selección, porque pone ént'asis la pronta 

recuperación del desembolso original y liml la el de-terioro de- la 

critica situación de liquidez. 

PRI • INVERSION NETA / BENEFICIO NETO 

INVERSION NETA: Desembolso original requerido en cada alternativa 

de inversión 

BENEFICIO NETO: Este se calcula de acuerdo a dos aspectos: 

1. Si los benef'icios netos Cingresos o gastos:) son constantes en 

cada aNo. 

2. Si los benef'icJ.os netos Cingresos o gastos) son dif'erenles en 

cada a.No. 

Si los benef' icios son const.anll9's, se t. orno el valor neto 

correspondiente a cada aNo. 

Si los benet'icios: son diferentes, se puede obtener un 

promedio para hacerlos const.ant.es Cs:Ólo en est.e ~lodo, ya que en 

los precedentes no es recomendable). Es decir, se swnnn las 

cantidades anuales: y se divide entre el nÚmero de anos eslin~dos 

para la vida Útil del proyecto. 

Es necesario aclarar, 

preoperat.ivos, est.os se restan a la 

netos, antes de calcular el promedio. 
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3. 2. 1. 3. IYIEINlf A\JlA\S 

1) Es: :ftu::.il de calcular y aplicar, a J.a ".'ez ·que su cos:lo es: muy 

reducido; 

2) Se usa para evaluar las decisiones: pequel'las: de gas:t.os: de 

capital cuando el costo de los rrétodos: mas: complejos es superior a 

los beneficios: que recibirán de hacer posibles mejores 

elecciones: entre dislinlas: alternativas; 

3) Proporciona una medición de la liquidez dd un proyecto, o de la 

velocidad con la que el e.fect.1 vo invertido en el proyecto s:erA 

reembol s:ado; 

4) Se usa colnC> indicador del riesgo relativo de los: proyectos (los 

proyectos: cuyos: rendimientos: se reciben en f'orrna relativamente 

rApida, si se mantienen las: demás cosas: cons:t.anles, suelen ser 

menos ries:gosos que los: proyectos: a plazo má.s prolongado>; 

5) Es: de gran ut.ilidad cuando las: empresas: t.J.enen problemas de 

solvencia y por consiguiente se ven imposibilitadas para realizar 

inversiones de recuperación a largo plazo; 

6) Al obtener eol recíproco del periodo de recuperación, ~ste 

aproKima a la tasa interna de rendimienLo; y 

7) Es considerado como segunda barrera de selección. puesto que 

toma en cuenta .los f'lujos: de ef'ect..l va y no las uUlidadé.!i: 

contables. es decir, se ref'leja la liquidez del proyecto. 

3. 2. 1 • '· lDIESIYIE!NlT A\JlA\S 

Aunque este método se usa f'recuentemente. tiene serias 

tallas de tipo conceptual, porque ignora: 

1) Algunos ingresos 

recuperación; 

perciben mas allá del periodo de 
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2) Ignora por completo muchos componentes: de las entradas dita> 

efecli vo: 

3) No loma en cuenta el valoi"' del dinero en el liempo. puesto que 

no descuenta los ingresos !'uluros:, e ignora as! mismo lodo lo 

relativo al costo de capital: 

4.) Ignora los !'lujos: de efe1:livo que se extienden má.s: all..\ del 

plazo del periodo de recuperación (significa que el mé-lodo de 

recuperación se encuentra sesgado contra los: proyectos a largo 

plazo>: 

5) No considera la rentabilidad del proyecto: 

6) Califica de igual forma a los: proyect.os: que se recuperan en 

plazos iguales:, pasando por allo la vida econÓmica de estos; y 

7) Si el tiempo de recuperaci¡,n deseado es: muy corto. puede 

que la rentabilidad exigida sea muy alta. 

3.2.2. Tasa Promedio d~ Rentabilidad CT.P.R,j 

3. 2. 2. 1. CCOINClE[f'U"CO 

La utili2aci6n de la tasa promedio de rentabilidad es 

sistema para evaluar los proyectos de desembolsos: de capital. Es 

una t'orma de expresar con base anual la utilidad neta que 

obtiene de la inversión promedio. La idea encontrar un 

rendimiento, e>epresado como porcentaje~ que se pueda comparar con 

el costo del capital. 

Se calcula con base en dalos contables: Ces decir 

utilidades: después de impuestos). La siguiente es la definición 

m:t.s común de la tasa pron~dio de rentabilidad: 
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UTILIDADES PROMEDIO DESPUES DE IMPUESTOS 

TASA PROMEDIO DE • 
RENTABILIDAD INVERSION PROMEDIO 

UTILIDADES PROMEDIO DESPUES DE IMPUESTOS. Se encuentran sumando 

las utilidades después de impuestos previstas durante cada uno de 

los aNos de la vida del proyecto y dividiendo el resul lado entre 

el número de a~os. En el caso de una anualidad. las utilJ.dades 

promedio después de impuestos son iguales a las utilidades en 

cualquier af"ío. 

INVERSION PROMEDIO. Se encuentra dividiendo la inversión neta 

entre dos. Este procedimiento de promediar supone que la empresa 

est.é ulJ..lizando el método de linea recta para la dcpreciacion. 

caso en el cual el valor del. activo en libros disminuye a ritmo 

constante partJ.endo de su precio de compra hasta llegar a cero al 

f'J.nali:zar su vida útil depreciable. Esto quiere decir que. por 

término medio. la empresa t.iene en libros la mitad del precio de 

compra. 

EJEHPLO: Supóngase que exJ.sten dos proyectos CA y Bl cuyas 

utilidades promedio son de S 10,000 y S 9,000 respectivamente. 

1) Se calcula la ln~ersi6n promedio: 

8 60.000 

PROYECTO A: - • 30, 000 

s 72,000 

PROYECTO B : • s 36, 000 

Dividiendo las ut..Jlidades promedio después de impuestos 

entre la inversión promedio da como resultado la tasa promedio de 

rentabilidad en cada proyecto: 

38 



2) Tasa promedio de.rentabilidad: 

s 10, ººº 
PROYECTO A • 33.33" 

s 30, ººº 
s 9, 000 

PROYECTO B • 25. 00 " 

s 36,000 

Los result..ndos indican que el proyect.o A es pref'er!ble 

al proyecto B ya que el. proyect.o A t.iene una lasa promedio de 

renlabil.idad mayor. Se pueden int.erpret.ar los porcent.ajes reales 

como l.a t.asa anual de rentabilidad contable previst.a en la 

inversión promedio. 

Esta técnica presenta variaciones en los métodos de 

cálculo: 

1) Un s:ist.ema implJ.ca ullli:zar como nwnerador l.as: entrad~ de 

efectivo promedio anuales en vez de 1.ns ut.ilJ.dades. canlabl~s 

promedio anuales:. Este sistema llene 

utili:zando rendimient.os: calculados 

at.ract.J.vo, ya que 

11.ujos de caja, 

aposición a cif'ras: contables, est.A de .acuerdo con el punto de 

vista financiero básico. 

2) otra variación es utilizar la inversión ne:-t.a como denominador 

de la razón en vez de l.a inversión promedio. Est.a di vide en dos 

partes iguales los val.ores calculados. As! pues, las tasas 

promedio de rentabilidad para los proyectos A y B serian de 16.67 

" y 12.50 X respectivamente. Depende de quien tome las 

decisiones determinar qué motados: ofrece la información má.s útil y 

para lomar decisiones de inversión con base en la tasa promedio de 

rentabilidad. debe comparar la t.asa promedio de rentabilidad, 

una lasa predelt~rmin.ada o con la lasa mlnima de rentabilidad que 

sea aceptable. 
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3. 2. 2. 3. IYIEINlf A\.JJA\S 

1) Facilidad para calcularla; 

2) El UnJ.co inGumc nece~ario e& el de utilidades proyectadas, que 

una cifra que debe obtenerse fácilmente; 

3) Considera las utilidades después de impuestos; y 

4) Muestra el valor decreciente que suf're lodo activo fijo. 

3.2.2.4. IDIES\YIEINlfA\.JJA\S 

Estas son de 2 tipos: 

1) Se hace uso de la contabilidad en lugar de los dalos de flujo 

de caja. Se puede superar esta dificultad ut.111zando los flujos de 

caja promedio como nwnerador º" la. ecuo.c:Lón 1; 

2) Pasa por alto el factor tiempo el valor de dinero. 

Generalmente los hombres de negocios pref'ieren recibir f'.lujos de 

caja en forma inmediata y no en el f'uluro. Esta técnica no 

considera esta preferencia; y 

3) Al basarse en la ulilJ.d,...,d neta, no considera los ingresos netos 

que produce la inversión en el bien de capital. 

3.2.3. lhterés Simple Sobre el Rendlm(ento (J.S.S.R.j 

3.2.3.1. cCOIN~IE~lfO 

Es: él .,..;lodo de eval u.ación que perm1 le calcular el 

rendimiento sobre la inversión en torma anual des:pu~s d~ recuperar 

la 1 nversiÓn. 

3. 2. 3. 2. IFOIRlltA\ IDIE <CA\D..<CVD..A\IRSIE 

BENEFICIO NETO ANUAL - RECUPERACION DE LA INVERSION 

ISSR • 

I NVERSI ON NETA 
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Donde la recuperaci~n de la inversi~n se calcula 

dividiendo la Inversión Neta Inicial entre la vida Útil del 

proyecto. cu 

La lasa simple de rendimient.o involucra los siguient.es 

métodos a 

Aj RAZONES FINANCIERAS. Cada tipo de análisis Cinanciero t.iene un 

prop6silo que determina l.as dif"erent.es relaciones 

imporlant.es. Los inversionislas de capital contable se interesan 

sindlarment.e en la rent.abilidad y en la ef"iciencia a largo plazo. 

Desde luego. la adm.inis:t.raci6n está relacionada con lodos estos 

aspectos del análisis Cinanciero: debo ser capaz de reembolsar sus 

deudas a los acreedores a corlo y a largo plazo. asi como obtener 

ut.ilidades para los accionistas. 

Las razones Cinancieras se clasif'ican dent.ro de seis 

tipos Ct.mdament.ales: 

1) RAZONES DE LIQUIDEZ. Miden la habilidad de J.a empresa para 

satisf"acer sus obligaciones a corlo plazo. 

al Cireulante: Act.ivos circulante / Pasivo Circulante. 

bl De rapidez o prueba ácida.: Activo Circulante - Inventarios / 

Pasivos Circulant.es. 

2.) RAZONES DE APALANCA.MIENTO. Miden el grado en o.l cual la empresa 

ha sido f'inanciada mediante deudas. 

al Deudas total.es a activos totales: Deudas Totales / Activos 

Totaler 

b) Rotacl6n del. interés 15anado: Utilidades antes de intereses e 

Impuest.os ~ Cargos por interés. 

INFORWACION UTILl:Z:ADA. EN LA APLICACION DE METO Dos. 

l"INAL DEL CAPITULO. 
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cl Cobertura de Los ear11os fiios: 

Utilidad antes Cargo por intereses 

+ 

Obligaciones de 

+ arrendamiento 

Cargo por Interés + Obligaciones de arrendamiénto 

d) Cobert'U.ra del /Luio de efeetitJo: 

Flujos de entrada de e~ectivo 

Dividendos de 

acciones pre

t'erentes 

Reembolso de la 

deuda 

Cargos F.ijos: + + 
C 1 - T ) C 1 - T ) 

3) RAZONES DE ACTIVIDAD. Miden el grado de efectividad con el que 

la empresa esta usando sus recursos. 

a) Rotaei6n del inventario: Ventas ' Inventaria 

b) Periodo promedio de cobran.aa: Cuentas X Cobrar ' V~nlas X dla. 

el Rotación del aeti.tJo fi.Jo: Ventas / Activos Fijos Netos 

d) Rotación de Los acti.tJOS totales: Ventas 'Activos Totales. 

4) RAZONES DE RENTABILIDAD. MJ rlen la efect.i vi dad de la 

administración a través de .los r~ndimienlos generados sobre las 

ventas y sobre la inversión. 

a) Har11sn d9 utilidad sobre Las ventas: Ingreso Nelo 'Ventas. 

b) Capacidad básica de 8eneración de utilidades: 

Utilidades antes de intereses e impue~tos 

Activos Total es 

42 



e) Rendimiento sobre los activos totales: 

Ingreso Neto / Activos Totales 

d) Rend(m(ento sobre el cap(tal contable: 

Ingreso Neto/ Capital Contable 

5) RAZONES DE CRECIMIENTO. Miden la habilidad de la empres_a para 

mantener s:u posición ecc 16mica en el c.recimient.o de la econom1 a y 

de la indust.ria. 

a) Vent.as: 

b) I ngres:o Ne lo 

e) Utilidades por acción 

d) Dividendos por acción 

6) RAZONES DE VALUACION. Miden la habilidad de la adminislraci·~n 

para crear un valor de mercado superior a los desembolsos de los 

costos de inversión. Son las med.idas mas completas del desempof'io 

ya que re:flejan las razones: de riesgo (1 y 2) y l.as razones de 

rendimiento C3, 4 y 5). Las razones de valuación son de gran 

importancia, pues:t.o que se relacionan con la mela de maximizar t:i-1 

valor de la empresa y la riqueza de los accionistas. 

B) HE:TODO CONTABLE. Se le denomina asi porque determina el 

rendím.iento con base una cont.abilidad base acumulaliva, 

contraste con la base de el'ect.1 vo. Como tasa de rendimiento, el 

porcentaje result.anto es una medida de productividad. eliminando 

las principales desventajas del método de periodo de recuperación 

Cque es la siguiente lécn.ica a t.rat.ar). Su fórmula es: 

EN DONDE: 

R • Tasa de rendimiento contable 

C • Entrada anual de ef'ectivo (ahorros: de etectivo después de 

impuest.os:) 

I • Inversión original 

D • Depreciación 
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Adem..1.s de la simplicidad basica del 'método,. la t.asa 

cantable de rendimient.o pone el éni'asis en la rent.abil.idad del 

proyecto, y no en la liquidez,. como en el caso del mét.odo de 

recuperación. 

DESVENTAJAS DEL METODO CONTABLE: 

1) Al promediar todas las ganancias,. sin tomar en cuenta.qué parte 

del futuro serán obtenidas; hace omiso del fundament.o 

relacionado con el valor del dinero en el tiempo. 

2) Cuando las ganancias .futw-as de los proyectos de inversión de 

capital son realizadas en un flujo inconstante,. el. método contable 

es incapaz de medir los e.fectos precisos sobre las utJ.lidades 

generales debido a que es esencialmente una técnica de promedios. 

El punto débil en el método contable se deriva del hecho 

de que la contabilidad base acumulativa desarrolló 

primordialmente con propósitos de determinación de utilidades y de 

presentar ini'ormes sobre posiciones .financJ~ras y no para medir la 

conveniencia de los proyectos del capilal. Los dos métodos,. tanto 

el de recuperaciOn como el contable, proporcionan estimaciones 

aproximadas y rApidas del valor de los proyectos de inversión,. 

sus propias limitaciones sugieren el empleo de métodos más 

apropiados y ni.As eKactos. 

C.> RENDIHIEtvrO DE LA INVERSION Y EL SISTEHA O HETODO DU-PONT 

EMisten muchas medidas de rentabilidad,. cada una de las 

cuales relaciona .los rendimientos de .la empresa con las ventas,. 

los activos o e.1 capita.1. Como grupo,. estas medidas permiten al 

analista evaluar las ganancias de la empresa con respecto a un 

nivel determinado de ventas, de activos,. o de la inversión de los 

accionistas. 

El rendimiento de este tipo, conocido como rendimiento de 

los act it.ios totales,. mide la e.fecttvidad total de la 

administración al generar ganancias con los activos disponibles. 
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Debe mantenerse la ~s grande posible el rendi mienta de la 

inversion, que se calcula de la manera ~iguente: 

UTILIDADES NETAS DESPUES DE IMPUESTOS 

RENDIMIENTO DE LA INVERSION • ------------------

ACTIVOS TOTALES 

El rendimlent.o de la inversión de una empresa puede 

calcularse utilizando como al t.ernati va la f'Ormula de Dupont, que 

se trascribe a cont.inuación 

RENDIMIENTO DE LA I NVERSI ON • MARGEN NETO DE UTI LI DAD ES X ROT ACI ON 

TOTAL DE ACTIVOS 

La parte superior derecha de la f'igura 1 Cpresentada mas 

adelante) presenta la descomposición de est.a f'6rmula. Si 

sustituyen las f'6rmulas. apropiadas en la ecuación y luego se 

simplif'ica, se obtienen los mismos valores a los que se llega por 

el méolodo directo: 

UTILIDADES NETAS DESPUES DE IMPUESTOS 

ACTIVOS TOTALES 

UTILIDADES NETAS DESPUES DE IMPUESTOS 

X 

VENTAS 

VENTAS 

ACTIVOS TOTALES 

La formula Dupont permit.e que la empresa descomponga su 

rendimiento de la inversión en un elemento de utilidades sobre las 

ventas y en uno de eficiencia del activo. Normalmente, un.a empresa 

con un bajo margen neto de utilidad experimenta una rotación de 

activos total alta, lo que da lugar a un rendimiento de la 

inversión bastante aceptable. A menudo se presenta también el caso 

contrario. La relación entre las das componentes de la fórmula de 
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Dupont depender~ en gran parle del. campo indust.rial. en el 'que 

opera la empresa. 

RENDIMIENTO DE CAPI: TAL SOC:t: AL C RCS:> Y LA FORMULA DE DUPONT 

MODIFICADA 

El RCS mide el rendimiento obtenido de la inversión 

Ctant.o en acciones comunes como preferent.es) de los accionistas de 

una empresa C1). Por lo regular, cuant.o mayor sea este 

rendimiento, mejor situación alcan:zarán los act.ivos de los ducf'ios. 

El rendimienlo de capital social se calcula as!: 

UT. NETAS DEsPUES DE IMPUESTOS 

RENDIMIENTO DEL CA.PI.TAL SOCI.AL • 

CAPITAL DE LOS ACCIONISTAS 

También se puede calcular mediante J.a formula madífLcada 

de Dupont: 

MARGEN NETO DE lfTILIDADE~ 

X ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 

RENDIMIENTO DEL CAPITAL SOCIAL • 

C 1 - RA20N DE ENDEUOANI ENTO> 

Como el ntmerador de la derecha representa el 

rendimiento de lo invertido, la ecuación puede replantearse como: 

RENDIMIENTO DE LA INVERStON 

RENDIMIENTO DEL CAPITAL SOCIAL • 

C 1 - RAZON DE ENDEUOANI ENTO> 

( 1) ESTA RAZON COMPRENDE LOS: DIV:IDli:NDOS PREFERENTES EN LA CIFRA 

UTILIDADES LAS' ACCIONES: PREFERENTES EL VALOR CAPITAL 

SOCIAL, PERO DADO QUE LA CANTIDAD DE: ACCIONES DE TIPO PREFERENTE y 

SU EFECTO SOBRE UNA .EMPRESA ES Oli:NF.AALW:li:NTE WUY PEQUEÑO O NO 

EXISTE. ESTA FORMULA ES UNA APROXlWACION DEL VERDADli:RO 

RENDIMIENTO DE LOS DUEÑOS, li:S DECIR, DE LOS Tli:Nli:DOAli:S DE ACCIONES 

COMUNES'. 
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El emplear la ra26n de endeudamiento (pasivos totales / 

activos totales) para convertir el Rendimiento de la Invers16n en 

RCS, ref'leja el efecto del apalancarniento Cempleo de la deuda) 

sobre el rendimiento de los propietarios. 

La fuerza real de la formulación n~di/icada de Duponl es 

que pernúle que la empresa descomponga su rendimiento de capital 

elemento de util.idades &obre ventas (margen neto de 

utilidades), uno de ef'lclencia de activos (rotación dt:! activos 

lolales). La relación entre e&tas razones se muestra en la figura 

1, la cual presenta, ademá.s un análisis de la f'6rmula m::>diflcada 

de Dupont .. 
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F O R M U L.A O E O U P O N T 

UTILIDAD 

NICTA DE! 
PUES DE 

IMPUESTOS 

CAPITAL 

SOCIAL 

1-------11• 
MIDE LOS aENDI 

MllCNTOS OaTENi 

DOS ro• LA IN: 

V1t•SION DE LOS 

PROPllCTA•tos -

CltN ACCIONES -

COMUNES Y PaE

FltaENTES>. 

/ 

UTILIDADES 

NETAS DESPUES 

IMPUESTOS •:t= ACTIVOS 

TOTALES 

MIDE LA ICFECTIVI 

DAD TOTAL AL oE
MEaAa UTILIDADIC

:CoN LOS ACTIVOS

lllSPONIBLIES. 

/ 

+ 

PASIVOS 

aAZON DE TOTALES 

ICNDEUDA-=---
MIENTO ACTIVOS 

TOTALES! 

WIDIC LA PaoPoa -

CION DE ACTJ:VOS

TOTALES APOaTA--

DOS POR LOl!I 

ACalCEDOalCS DE LA 

l:MP&ICSA. 

' 

aes .. &ICNDIW:IENTO SOBRE EL CAPITAL SOCIAL 

RI "' RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION 
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UTILIDADES 

NETAS 

DESIPUES DE 

MA&OICN DE 

UTILIDAD =-----
NETO Va:NTAS 

MIDE LA aENTABJ:LJ:DAD 

aESPECTO A LAS VENTAS 

OENICRADAS 

ROTACION DE 

ACTJ:VOS 

TOTALES 

X 

VENTAS 

CAPITAL 

SOCIAL 

MIDE LA EFICIENCIA 

EN EL USO DIC ACTIVOS 

PARA 0.ICNERAR VENTAS 



3. 2. 3. 3. \\llEINlf A\JlA\S 

1) Su aplicación es sencilla; y 

2) Reconoce que existe una recuperación de la inversión en Corma 

anual. 

3. 2. 3. 4. IDIES\\llEINlT A\JlA\S 

1) No indica la rentabilidad del proyecto; 

2) No loma en cuenta el valor del dinero en función del tiempo; 

3) No considera los beneficios Cut.uros; y 

4) Si el tiempo de recuperac.iÓn deseado es muy corto, puede ser 

que la rentabilidad exigida sea muy alta. 

3.3. HETOIXJS QUE 51 CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN FUNCION DEL 

TlE:HPO 

3.3.1. Tasa Interna de Retorno CT.l.R.J 

3. 3. 1 • 1. <CoDIN<CIEIPlTa> 

El método de evaJ.uaciÓn de proyect.os de inversión 

conocido c::omo lasa interna de rendimiento, tasa de rendiinienlo 

descontado, tiene como fin encontrar la lasa de descuento Clasa de 

lnt.er.;s),. que al ser aplicada a los f'lujos netos de efect.ivo 

generados por el proyect.o durant.e su vida Út.il igualen a la 

inversión,. 

inversión 

decir,. que los :fl.ujos ya descont.ados menos la 

iguales a cero. 

Otra forma de concept.uar la t.asa. interna de 

rendimiento,. es; considerarla como la t.asa ~xima que la empresa 

puede pagar por el financiamiento del proyecto. 

CIRR,. del inglés interna! rate o:f return>i la lasa do 

descuento que iguala al valor presont.e de los FLUJOS FUTUROS 
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ICFICOTivo (1) esperados con el cos:t.o inici•.l del proyect.o. Es 

decir. es la t.as:a de int.erés que iguala al valor presente los dos 

rendi rnienlos: f'ut.uros con el desel!ftbol so proveniente de la 

inversión. La lasa interna de rendimiento corresponde al 

rendimiento al vencimiento sobre un bono. AJ. igual que el. valor 

presente neto. la t.asa interna de rendimiento es un método de 

/LuJ'o de efecti:vo descontado CDCF. del inglés discounted cash 

f'low). 

El criterio de .la TIR relaciona directamente a las 

empresas con .los objetivos: de maximización de utilidades:, porqlle' 

compra t.alRbién direct.ament.e el costo con el rendim.iento. Es 

adecuado en particular para las: admJ.n.ls:traciones qui!' aplican el 

criterio rendimiento-aceptación y es: f'Acilinente comparable con el 

costo de los recursos que se acost.umbra expresarlo en términos: de 

porcentaje. Se puede cor.parar con tacilidad con el costo de 

recursos derivados: ext.ern.a111ient.e y eMpre$ados: en porcentajos:, como 

son las tasas de int.erés que se pagan por los bonos de la empresa. 

A veces f'acilit.a la comunicación con quienes t.oman las decisiones:. 

Encuentra su mejor aplicación cuando no tu.y que preocuparse 

especiticarnent.e por el tamaf'l'o absolut.o del proyect.o n.1 por los: 

desembolsos que siguen a la inversión original. 

La TIR es tm cri ter! o at.racti vo para D1Uchas empresas. 

porque se expresa coi.> porcentaje y se puede co~arar t'AcJ.lrnenle 

con el costo calculado del capital R, que se expresa ta..t:>J.én corro 

porcent.aje. Ade-.As1 pocos piensan que la separación ent.re el 

cAlculo de la TIR y al costo del capital ot'rectt una posici6n 

ventajosa desde la cu.al se puede jtrzgar el proyecto propuesto a la 

luz de sus propios mérJ.t.os. "independient.ement.e" del cost.o de 

capital que, para esos pocos, parece f'luctuair ampliamente. 

trecuencia y mAs allá de su control. 

(1) IFLQ.JJl()S IFQ.J'U"Q.J[RG)S !DIE CEIFIEC'U"D\YC. SIC bE'F'INEN COWO LQS F'LUJos HETOS 

ANUALES DE ENTRADAS: bli: EFECTIVO ESPEAADOS DIC LAS J:NVICaSIONES, O 

COMO EL INORESO NETO EN OPERACION DICS:PUICS DIC IMPUESTOS MAS LA 

DICPRICCIACION. 
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3. 3. 1. 2. lf"IOIRIHA\ IDIE <CA\U.<CQJU.A\IRSIE 

TIR • INVERSION NETA ~ BENEFICIO NETO ANUAL 

El procedimiento que debe seguir para encontrar la lasa 

de rendimiento tiene dos varianlesi 

1. CUANDO LOS FLUJOS NETOS SON UNIFORMES: Se calcula el periodo de 

recuperaci.;n del proyecto, dividiendo el valor de la inve1-siC:m 

entre el importe promedio de los 1'lujos netos de efectivo, 

aplicando la f'Órmula anterior. Un.a vez estimado el resultado CNo. 

de a~os), se localiza el aNo de vida del proyecto, en las tablas 

de valor presente para anualidades CAPENDICE 2), prosigu.lendo a 

buscar un 1'act.or apro>cimado o igual al. periodo de recuperac!On y 

la columna correspondiente determina la tasa de rendimiento. 

2. CUANDO LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO SON VARIABLES: Los pasos 

siguen de acuerdo a lo senalado en el punto anterior donde la lasa 

corresponde a un valor intermedio. Utilizando la lasa encontrada 

en el CAPENOICE 2),. se localizan sus Cactores correspondientes en 

las tablas de valor presente CAPENDICE 3), multiplic..;,ndos.e cad.a 

uno de ellos por el f'lujo neto de ef'ecti vo anual; los resul tado!i 

obtenidos: se suman, si _;s:los son iguales a la inversión, ~sta 
será la tasa interna de rendimiento,. de lo cohtrario, los cilcuJos;. 

del valor presente del proyecto deberán bas:arsQ en la natur-alE-za 

del f'lujo_. sea éste creciente o decrocient.(.~. Si los f'lujos son 

crecientes, la lasa real que se busca tender~ a s~r menor qu~ la 

las:a calculada; si los flujos: son decrecieontes, la verdadera lasa 

deber.; ser mayor que la tasa obtenida mediante la aplicación del 

periodo de recuperación. 

Por medio del método d~ prueba y error se encuentran los 

Clujos de los f'ondos dif'erentes tasasp clasificando los 

resultados hasta encontrar los valores mas aproximados la 

inversión, es decir, una cantidad mayor y otra Jrenor,. aplicándose 

posteriormente, la inlerpolaciÓn para encontrar la lasa interna de 

rendimiento exacta. 
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Para Cacililar la idea anterior se propone el siguiente 

procedimiento: 

1. Se divide la Inversión Neta sobre el BeneCicio Neto Anual. 

2. El resultado se busca en la tabla de valor presente a ingresos 

constantes ( APENDICE 2) en el renglÓn de la vida Útil. Si se 

trata de ingresos variables, se busca en la tabla de valor 

presente a ingresos diCerentes CAPENDICE 3). 

3. Si no existe un Cactor igual se determina un Cactor mayor y 

menor, para proceder a interpolar las ciCras. 

4. Se obtiene la diCerencia entre el Cactor mayor y el Caclor que 

se busca. 

S. Se obtiene la diCorencia entre el Cactor mayor y menor. 

6. Se dividen, poniendo como numerador el resultado del punto No. 

4 y como denominador el resul lado del punto No. 5. 

7. El resul.tado obtenido se adiciona al porcentaje del Cactor 

Al usar ¿ste método de evaluación, el criterio que se 

sigue para aceptar o rechazar un proyecto de inversión, consiste 

en comparar la tasa interna de rendimiento con la lasa mÍnima de 

rendimiento que la empresa exige, si la primera es mayor, el 

proyecto aceptado,. si sucediese lo contrario ¿st.e se 

rechazaría. Es decir, se acepta el proyecto propuesto st la TIR 

mayor o ieual que el costo externo del capl. tal determ.l.nado en los 

mercad.os fi.no.nci.eros. Rech.Acese si la TIR es menor que el costo 

externo del capital.. Asi pues: 

TIR (r) >• R aceptar 

TIR Crl < R rechazar 

Cabe destacar que por lo general, 1a lasa que las 

empresas de-terminan como lÍmile 

capilal Clasa de descuento). 
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3. 3. 1 • 3. WIEINll A\.JlA\S 

1) Considera el valor del dinero en función del liempo; 

2) Reconoce una baja en el poder adquisitivo de la moneda; 

3) Los resultados son muy aceptados en el medio financiero; 

4> Pueden aplicarse los proyectos que generen beneficios 

constantes o diferentes cada a~o; 

5) Para su aplicación no se requiere saber la lasa de descuento; y 

6) Con1"orme a la lasa de rendimiento se efecl~ la jerarqui.zaciÓn 

de los proyectos. 

3. 3. 1. 4. IDIESWIEINll A\.JlA\S 

1) La presencia de flujos negativos provoca resultados erroneos a 

causa de la nat.uraleza l~cn1ca en las propiedades matem.it.tcas 

aplicables al efectuar los cálculos, bajo ~ste ~todo 

proyecto puede tener mis de una o ninguna lasa interna de 

rendimiento; 

2) Se da por hecha que la reinvers!Ón de los flujos se efectuará a 

la lasa interna encontrada; 

3) Favorece a los proyectos de bajo valor; y 

4) Al utilizar la lasa interna de rendimiento, se supone que los 

flujos netos de et'"ectivo generados durante la vida Úlil del 

proyecto ser~n invertidos: a dicha tasa. lo que en ocasiones: 

puede s:er poco realista. 

3.3.2. Valor Presente CV.P.> 

3. 3. 2. 1. <C<DINO::IEIPll<D 

El concepto de valor present.e proporciona la relación 

fundamental entre los: valores: de una serie de pagos: e ingresos: en 

diferentes moment.os, es decir, comprende la equivalencia y el 

intercambio de dos sumas de dinero en dos dif'erent.es fochas. Por 

ej'em.plo: supóngase que la lasa de prést.amo fuera del 10" anual y 

que se contara con S 1,000 disponibles: para préstamos. A la tasa 

de préstamo especificada (lasa de interés), se recibirlan S 1,100 
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al f'inal del ario. De esa manera, si se acept.an los t.érminos del 

intercambio, se est.ablece en eCecto una equivalencia a t.ravés del 

faclor de interés del 10X entre la suma de$ 1,000 se designa como 

valor pr~~~nt~ de lo~ S 1,100, a la tasad~ interés anual del 10X. 

Se puede calcular el valor presente de una corriente 

fut.ura. Supóngase que la suma de S 100 puede ser invertida con 

seguridad a una t.asa dR inlerés r por ario en t.al Corma que el 

ingreso adicional al Cinal de un a~o sea de S 10. Entonces, S 100 

es de hecho el valor presente de S 1,100 a un ario a una lasa anual 

de interés r. Por lo tanto, el valor presente CPV) de la s~ 

terminal en el ejemplo puede ser descrito cornot 

PV • 110 / 1 + r 

Similarmente, el valor present.e de una suma Rn que se 

reciba en n anos a partir de ahora puede enunciarse: 

PV • Rn / C1 + r)n 

Si 1a corriente de ingreso se caracteriza por un rendim.lent.o 

variable, la C6rnn.da se convierte ens 

l 
PV • .( 

Rn 

E1 Valor Presente es: tm mecanismo de descuento de f'lujos de caja 

para la elaboración de presupuestos: de capit.al. Con est.e método, 

los dos f'lujos de caja se descuentan a su valor present.e 

utilizando para ello la tasa de retorno requerida. Es la 

cantidad máxima que la empresa estaría dispuesta a desembolsar en 

un proyecto. El ~in de este método, es traer a valor presente los 

resultados representados por los f"1ujos netos de ef'ectivo que 

generara una inversión a una lasa de descuento asignada por la 

empresa. 
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El valor presente ne'lo dé una prop~~'st.a ;.de inverS1ones 

A1 

VPN • Ao + ---- + 
(1 + K) (1 + K>2 (1 + K>" 

en donde K es la t.asa requerida de ret.orno. Si la suma de estos 

flujos de caja descontados es igual ª• o mayor que, o, la 

propuesta es aceptada; de lo contrario es rechazada. Otra forma du 

expresar el criterio de aceptación es diciendo que el proyecto 

será aceptado si el valor presente de los ingresos de caja excede 

el valor presente de los egresos. 

Con el método del Valor Presente, se conocen los rlujos 

de caja y la lasa de retorno y se busca el Valor Presente Neto. La 

aceptación de la propuesta se def'ine dependiendo deo que el valor 

presente nelo sea igual, o mayor que cero. 

3. 3. 2. 2. IF<DIRD1.ll !DIE IC.110..ICVO...lllRSIE 

VP • BENEFICIO NETO ANUAL X CFACTOR EN TABLAS) 

Para ef"ecto de su c~lculo se requieren los siguientes 

datos a 

1. Flujos anuales nelos de efectivo presupuest.ados; 

2. Vida ~11 del proyecto; 

3. La lasa de descuento Clasa mÍnima exigida por el proyecto); y 

4. Valor neto del inmueble, maquinaria o equipo que se desea 

adquirir. 

El procedimiento a seguir para efect.o de determinar el 

valor presente neto de 

circunstancias1 

proyecto, se encuentra bajo dos 
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1. CUANDO LOS FLUJOS DE EFECTIVO SON IGUALES: En las tablas de 

valor presente de S 1.00 recibido anualmente por n a~os CAPENDICE 

2J, se busca el faclor de acuerdo a los a~os de vida del proyecto, 

lA LA•A dg do•cUQnlo roquorida por la empresa. Se loma la cantidad 

de un a~o del flujo de efectivo neto y se multiplica por el factor 

de valor presente. Al resultado obtenido se le resta el valor neto 

de la inversión, si éste es igual o mayar a cero, el proyecto 

acepta, de lo contrario se rechaza. Para simpliticar, se eMpone el 

siguiente cuadro: 

AFIO 

2 

3 

' 
5 

BENEFICIO NETO ANUAL M 

u 
L 

T 

p 

L 

c 
A 

D 

o 

p 

o 
R 

FACTOR EN T ABLA.Su.1 

MAS 

MENOS 

s • 
s 
s 
s 
s 

S TOTAL 

INVERSION 

NETA 

INICIAL 

• 8 •CANTIDAD OBTENIDA EN PESOS CM.N.) 

TABLAS PUEDE CALCULAR SIN NECESIDAD 

CONSIDERAR EL VALOR EN TABLAS A TRAVES DE LA SIOUIENTE FORMULA.; 

VP • 

C1 + 1J" 
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Donde: 

1 • Porcentaje de la lasa de descuento 

NÚmero de a~os de vida del proyecto 

2 .. CUANDO LOS FLUJOS DE EFECTIVO SON DEFERENTES: En las tablas de 

valor presente de S 1.00 CAPENDICE 3). se busca el f'aclor de 

acuerdo a los anos de vida del proyecto y a la lasa de descuento 

requerida por la empresa.. Cada f'lujo neto de ef'eclivo que el 

proyecto genera anualmente multiplica por el f'actor 

correspondiente .. Al resultado de sumar las cantidades obtenidas se 

le resta el valor neto de la inversión; si éste es igual o mayor a 

cero el proyecto se acepta, de lo contrario se rechaza .. 

Por lo general, existen t.ablas de valor presente que 

proporcionan lasas de interés hasta un 30" y cuando se desea 

evaluar proyectos cuyo valor presente neto o tasa interna de 

rendimiento es mayor a esta cif'ra, no se cuenta con datos para tal 

efecto. por lo que en los APENDICES 2 y 3 se presentan tablas de 

valor presente con tasas del 50".. Para calcular lasas mayores se 

utilizan las siguientes f'.;rmulas: 

t. FLUJOS DE EFECTIVO UNIFORMES 

Valor Presente• ([1-(1/Cl+i)"JJ/il • 

• CFlujo neto de efectivo de cualquier al"{o) 

Donde: 

i • Tasa de descuento 

NÚmero de a~os de vida del proyecto 

2. FLUJOS DE EFECTIVO NO UNIFORMES 

Valor Presente del 

Enésimo Flujo Neto• (f1-(1/C1+1)"JJ,...iJ • 

de Ef'eclivo 
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• CEnésimo flujo-neto de efectivo) 

MENOS 

• CEn~simo flujo neto de efectivo) 

Donde: 

i • Tasa de descuento 

• NÚnero de aNos del en~simo flujo netO"de efectivo 

1) Considera el valor del dinero en función del tiempo: 

2) Posibilita calcu1ar el valor presente de los flujos del 

proyecto, 1.ndependlentemante de la existencia de !lujos netos 

negat.ivos; 

3) Se basa en la rentabilidad neta del proyecto: 

4) Se considera el rniejor crit.erio de aceptación; y 

5) Toma en cuenta la "calidad" en tiempo y inonlo de los flujo~ 

netos de efectivo. 

3. 3. 2. 4.. IDIES\\llEINlT A\JJA\S 

1) Es indispensable conocer la lasa de descuent.o para proceder a 

la evaluación de los proyect.os: y 

2) No considera las tasas de reinversión aplicables a los flujos 

negativos generados por el proyecto en el transcurso de su vida 

t'rt.u. 

3. 3. 2. 5. \\IA\ll.CO!R IP!RIESIEINlTIE INIElTCO CIY. IP. IN.> 

A medida que se reconocieron los inconvenientes del 

método del periodo de recuperación, la gente empezo a buscar 

métodos de evaluacion de proyectos que consideran la circunstancia 

de que un d6lar recibido inmediatamente es prererible a un dolar 

recibido en alguna f'echa futura. Este reconocimiento condujo al 
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desarrollo de J.as técnicas: de fl.u;'o de e/ectiuo descontado CDCF, 

del inglés discounted cash f'low) para tomar en cuenta el· valor del 

dinero en el tiempo. Una de las técnicas de f'1ujo de etectivo 

descontado es el método de valor presente neto CNPV, del inglés 

net present. value). Para la implantación de este ent'oque, 

encuentra el tJalor presente de los /lujos netos de efect iuo 

espera.dos ele una inversión. desconta.dcJs al costo martrinal de 

c.api tal.. y .sustrayéndolos del costo in.icial del. proyecto. Si el 

valor present.e neto es posit.ivo, el proyecto deberta ser aceptado; 

si es negat.ivo, deberla ser rechazado. Si los dos proyect.os son 

mut.uaa.tnt.e exc.luyent.es,. deberA elegirse el qtlll!P tenga el valor 

presente neto m6.s alto. 

La ecuación del. valor presente neto es: 

CF1 CF2 CFn 

Val.ar Presente Neto = --- + --- + ••••••• + - I 

C1+IO' (1+1c:) 2 Ct+IO" 

CFt 

- I 

C!+lc:>t 

CF1,. CF2 • Ingresos anua1es o f'lujos netos de etectivo. 

NOTA: 

IC • Tasa de descuento apropiada o cos:t.o d• capi t.al de1 

proyecto. 

I • Costo inicial del proyecto. 

vida esperada de1 proyecto. 

l:L COSTO DI: CAPITAL. k. DIEPl:NDI: DEL OaADO DI: alESOO DEL paQYIECTO 

Dl:L NIVEL DI: LAS TASAS DE INTl:atcs EN LA l:CONOWIA. Y DI: ALOUNOS 

oT•os FACToa1:s. 
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DIFERENCIA ENTRE LOS HETODOS VPN Y TIR 

Los mét.odos del Valor Presente Neto y la Tasa Interna de 

Rendimienlo siempre conducen a las mismas conclusiones cuando se 

est.an evaluando proyectos: independientes, pero pueden conducJ.r a 

conf'lictos cuando se consJ.deran proyectos mutuamente excluyentes. 

Cuando existen conClictos. la elección del método del Valor 

Present.e Neto es el que maximizar.A el valor de la empresa. por 

tanto, se prefiere el método del Valor Presente Neto y 

recomienda que las empresas usen como un criterio primario para la 

selección de proyectos. 

La dlt'erencia f'undamental que existe entre los métodos 

Valor Presente Neto y Tasa Interna de Rendimiento, que el 

primero considera que los flujos net.os de efeclivo que el proyecto 

generará serán reinvertidos a una tasa que iguala al costo del 

capital de la entidad en cuestión; mientras que el método de Tasa 

Interna de Rendimiento, estima que los flujos se encont.rariiin 

produciendo a la lasa calculada. 

• IC0$UQ) IDIE C~tf'OUJda..... COSTO PORCENTUAL. QUE LA EMPRESA TEMDAIA QUE PAOAA 

SI ENTRARA &:N LOS MERCADOS DE CAPITAL PARA OBTENER FONDOS, A EFECTO 

PE FINANCIAR UN PROVECTO, 

3.3.3. Indice de Rendimiento (1.R.J 

3. 3. 3. 1 • <C<DIN<CIEIPlf<D 

Es el porcent.aje estimado para lodos los af'íos de vida 

del proyecto. 
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3. 3. 3. 2. IFIDIR01A\ IDIE <CA\11.<C<lJJl.A\IRSIE 

VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS 

IR • 

VALOR PRESENTE DE LOS EGRESOS 

1. VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS. Está dado por l.a cantidad 

resultante del método anterior. 

2. VALOR PRESENTE DE LOS EGRESOS. Se refiere a la inversi~n neta 

inicial del proyecto. 

El. criterio de selección rad.lca en el siguiente 

parámetro teórico de comparaciÓn1 

INDICE DE RENDI MI Etn'O > • 1 SE ACEPTA 

INDICE DE RENDIMIENTO < 1 SE RECHAZA 

3. 3. 3. 3. WIEINlT A\JJA\S 

1> Reconocen una baja el poder adquisitivo de l.a moneda; 

2:) Los resul. lados que proporciona son aceptados en el medio 

1'1nanciero; y 

3) Se puede aplicar a proyectos que generan ingresos constantes o 

diferentes .. 
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1) Dan una conf'labilidad mayor qua lo que of'recenJ y 

2> Requiere personal preparado para explicarlos e inlerpret.arlos. 

rncu~: Es import.anle dest.acar que los mét.odos de valor present.e y 
lasa int.erna de rendimient.o. no consideran el poder adquisit.ivo 

del dinero CenCoque económico) sino Únicamente el valor creciente 

que va adquiriendo el ntmErario a t.ravés del t.iempo con base en su 

reinversión (enfoque financiero). 

Un adecuado análisis y evaluación °de proy~ct.os de 

inversión para bienes de capit.al, requiere la reall:zaciÓn de 

diversos cálculos para fijar el rendimiento quo sobre la inversión 

se obt.endrá, un.a herramienta administrat.iva imprescindiblt!' es el 

presupuest.o de capital, que consiste en una planeaci~n detallada 

de las ~nverslones en bienes tangibles que se esperan reali2ar. 

Se recomienda la aplicación de los ~lodos: Tasa de 

Rendlmient.o Cont.able y Periodo de Recuperación solamente com.'l 

primeras barreras de selección, puesto que en paÍses con lasas de 

inflación de ~s de un dÍgilo, el valor del dinero en el tiempo 

llene un papel preponderante y ~slos no loman en cuenla dicho 

fact.or. 

3.4. CUADRO SUHARID / TECNICAS PARA LA EVALUAC/ON DE PROYECTOS 

En el siguienle cuadro se presenla un resumen general da 

los ~~odos vistos: 
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CUADRO SUMARIO 

TECNICAS PARA LA EVALUACION DE PROYECTOS 

ll!TOOO FORMULA V~NTAJAS DESVENTAJAS PAAAllETROS 
TEORICOS OE 
COllPAUCION 

pa1 INVlRSION MlTA/BENEflCIO 1) •ACIL OE INtERPRETAR 1) SI EL TIEMPO OE RECUPE- (·}VIOA UTIL 
AiioS NETO• AÑOS zl PROPORCIONA UN CRITERIO RACION ot:SEAOO ES llUY COR• 

OE SlLECCION OE PROYECTOS TO, PUEDE OCURRIR QUE LA 

RENTABILIDAO EXIGIDA SEA 
MUY ALTA. 

Z)NO INDICA LA RENTABILIDAD 
DEL PROYECTO 

3) NO TOMA EN CUENTA EL 
VALOR ot:L DINERO EN •UNCION 

e: DEL Tlt:llPO. 

4) f«:J CCfllaD!RA LOS BENEFI· 

CIOS •UTUROS. 

-· 
TPR 11€MEFICIO NlTO/ INVERllON 1) •ACIL Dl CALCULAR 

·v 
CtlcosTo oE 

•,¡, PROlllOIO 2)SE UTILIZA INfOANACION 2) IOEll. (PRI} OPORTUNIDAD O 

• •¡. DE RENTABILIDAD SOIRE CONTABLE. si TASA OE 

LA INVERSION EN X AÑOS !}MUESTRA EL VALOR Ol- • DESCUENTO 

CRECIENTE QUE SUPRE TODO S) APARECE •¡.MAYOR QUE (TD} 

ACTIVO FIJO LOS DENAS METOOOS 



"' "' 

ISSA Kllt:l'lCIO METO --.cu- OPACIL OI APUCAll. 
•_4 ANUAL PERACIOM OI LA 1•v1-•1 1)-CI - IXllTE UllA 

INVEASIOlf NETA • lllCUPHACIOM OI LA 111'/D • 
% llllOll1lllllTO .... LA - 111 PO .. A AllUAL. 
INVEASIOM E• POIH AllUAL 

OISPUIS DI llCUPllWI LA 

llYElllOll. 

• 1-HTA l•CIAL I 
VIOA UTIL. 

TIR (yp) I~ MITA PI-DIO/ 1)-IM IA~A b EL 
% K•EPICIO NETO AllUAL • P1111P -.1mvo OI U --

AioS (YIR TAILAS) 1111. 

•% A1<D-@•..!. •• o••'!I. llRQULTAOOl IO• ACarTADOS 

r .lil.CD- (i) • • E• EL MEDIO Pl ... llQERO. 

4% fil l)SI PUEDI APLICAR l l'llOYIC" 

TOS QUI 11..ull llllAESOS 

COflllTANTES O OU'l:RENTES. 

yp (tl llllllPICIO NITO AllUAL 1 laC'ltll 

(Ver t- VIDA UTI. % TD) 

11 •LOll PRESlNTE DI LOI IN-·-- llllSOI I VALOR PRISUTr OI 

LOI llllllOS • •--

N1t1• PllOYECTO VIAILI ES EL QUE TENIA llAS ACIERTOS 
( t)• llAYOll QUI 

(-)• llENOA QUE 

~IOH. (PRI). 

(+) :ro 

l)DAll UNA COllPllalDAD (+) TD MA- QUI LA QUI Ol'llClll. 

Z)RIQUllllE l'IRSOllAL PRE· 
PIUIADO NM. EXPLICARLOS 
1: llttl'l:PRITARLOS. 

(+) llMllSIOM · 

NETA INICIAL 

IRt. 1 

·. 



Los ~t.odos de anilisJ.s y evaluación para proyectos: de 

inversión que sí consideran el valor del dinero en el t.ieMpo colnC'J 

el del Valor Presente Neto y la Tasa Int.arna do 

Randimient.o, lo hacen desde lD"ll punto de vista CJ.n.anciero y 

económico, es decir, se toma en cuenta exclusivamente el valor 

crecient.e que va adquiriendo el numararJ.o por el paso de1 tiempo 

con base en su inversión, por lo que queda a responsabilidad del 

especia.lista en planeaciÓn Cinanciera, hacer las consideraciones 

pertinent.es por el concepto de J.n:f'laciÓn, la que es considerada 

tinancierament.e CO""' t. asa de rendiadento negat.iva, 

recomendándose que las polÍt.icas de la empresa consideren en sus 

presupuest.os de Clujos netos de eCectJ.vo los ajustes 

inf'lacJ.onarios que correspondan a su entorno eco~m.J.co. 

El ejercicio práctico que se desarrollará para 

manit'est.ar 1a aplJ.caciÓn de los ...étodos ant.eriores, se basar;. en 

los datos del problent.a planteado al calcular la tasa de descuento 

analizada al principio del presente capÍt.ulo. 

Se tienen los siguient.es DATOS: 

P R O Y ECTOS 

BENEFICIO NETO cu 

XNVERSION NETA 

RECUPERA.CION DE CAPITAL • 

XNVERSION PROMEDXO 

• 7'714 

45'000 

"•42g 

22!'500 

• 
e 

e•eoo 
70'000 

7'000 

35•000 

tU ESTE 04TO, SE 08TIENIC DE LA SIOUIKNTE WANKlllAI 

fZ> INVE&S~ON NETA ENT&IC LA VIDA. UTIL. 
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PRO .Y E C TOS 

A B e 

TOTAL DE INGRESOS NETOS 8 sg·ooo 8 g3•000 8 59•000 

MENOS 

GASTOS PREOPERATIVOS s•ooo 5'000 s·ooo 
TOTAL 54'000 ee•ooo 54•000 

ENTRE 

Vl:DA UTIL 7 AROS 10 AROS 7 AROS 

I GUA L 8 7'714 8 e•eoo 8 9'143 

Esto, con el objeto de trabajar con benef'J.cios net.os 

const.antes:. 

Una vez obtenidos los dalos, se procede a la aplicaci~n 

de los siguientes ,.;todos: 

1. PIU CPEIUODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION:> 

PRI • INVERSION NETA / BENEFICIO NETO 

A:l PRI • 45•000 ,, 59•000 - s•ooo 
• 45•000 / C54"000 / 7 a~os) 

• 45•000 / 7•714 

• 5.93 anos - 7 anos. 1.17 anos de ganancia 

B> PRI • 70•000 / 93"000 - 5"000 

• 70•000 / cee•ooo ,, 10 anos> 
• 70•000 ,, e·eoo 
• 7.QS anos - 10 anos • 2.05 anos de ganancia 

e> PRJ: • so•ooo ,, so•ooo - s•ooo 
• so•ooo / C64"000 / 7 anos) 

• 50'000 ,, 9"143 

• 5.46 anos - 7 anos • 1.54 anos de ganancia 
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2. TPR CTASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD) 

TPR • BENEFICIO NETO ANUAL PROMEDIO / INVERSION PROMEDIO 

~ TPR • 7•714 / 22·soo 

• 34.28 ~en 7 a~os 

e> TPR • e•aoo / 35•000 

• 25.14 "en 10 a~os 

e> TPR • g•143 / 25•000 

• 36.57 ~en 7 a~os 

3. I SSR C I NTERES SIMPLE SOBRE EL RENDIMIENTO> 

BENEFICIO NETO ANUAL - RECuPERACION DE INVERSION 

INVERSION NETA INICIAL 

~ ISSR • 7•714 - 5•429 / 45•000 

• 1•2es / 45•000 

• 2. 85 " anual 

e) ISSR • e•eoo - 7•000 / 70•000 

• 1•000 / 70•000 

• 2. 57 " anual 

e> ISSR • 0•143 - 7•1¿3 / so·ooo 

• 2•000 / so•ooo 

• 4. 00 " anual 

4. TPR CTASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD> O 

TI R C TASA INTERNA DE RENO! MIENTO> 

TIR • INVERSION NETA / BENEFICIO NETO ANUAL 
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AJ TIR • 45•000 ;' 7•714 • 5. 83 arlas 

6" 5.582 _6. 002 B.ooa 0.172 " o. 42 . º·~~~ + 
? 5.830 5.930 5.582 4 " • 4.40Q5 

4" 6.002 0.172 0.42 

TIR • 4.4095 " en 7 a Nos: 

B) TIR - 70•000 "' e·eoo • 7.95 arras 

6" 7.360 0.111 8.1.11 0.161 ,, o. 751 . o. 2144 + 
? 7.950 7.950 7.360 4 ,. . "· 2144 

4,. 0.111 0.161 0.751 

TIR • 4.21« "en 10 af"l'os 

C) TIR • so•ooo ;' 9•143 • 5.46 artos 

8" 6.206 5.682 _6.682 0.122 ./ 0.37B . 0.3244 + 
? 6.460 5.460 5.206 6 ,. • 6. 3245 

6" 5.582 0.122 0.376 

TIR • 6.3245 " en 7 af'fos 

5. VP CVALOR PRESENTE> 

VP • BENEFICIO NETO ANUAL X FACTOR CTABLAS> 

TASA DE DEScUENTO • 15 " 

AJ VP • c7•7t4> C4.160> • 32•000.24 - 45•000 • c12·000.76> 

VP • S 32•090.24 en 7 af"l'os: 

e> VP • ce•eoo> cs.010> • 44•167.2 - 70•000 • c2s•ea2.e> 
VP • S 44'167.2 en 10 anos 

C> VP • cg•143J C4.160> • 3e•oa4.ee - so·ooo • c11•06s.12> 
VP • s 30•034.ee en 7 anos 
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CUADRO DE COMPROBACION / VALOR PRESENTE 

ARO BENEF'ICIO NETO FACTOR VALOR PRESENTE AL FLUJO DE C. 

IGUAL DIFERENTE (15)0 IGUALES DIFERENTES 

~ 7'714 5•000 0.8696 6,708 4. 340 

2 7'714 7'000 o. 7561 5,833 5,293 

3 7'714 s•ooo 0.6575 5,072 5, 917 

4 7'714 12·000 0.5717 4.410 6.860 

5 7'714 10•000 0.4972 3.835 4,972 

6 7'714 10·000 0.4323 3,335 4,323 

7 7•714 6'000 0.3759 2.900 2,256 

4.160 32.093 33.969 

s.ooo 

• 29, 621 

B) s·eoo 5•000 0.8696 7,652 4.340 

2 e•eoo 7'000 o. 7561 6.654 s, 293 

3 e•eoo g•ooo 0.6575 5,786 5,917 

4 0•eoo 12•000 o. 5717 5,031 ª· 860 
5 e·eoo 10•000 0.4972 4,375 4,972 

6 e•eoo 10•000 0.4323 3.804 4, 323 

7 e•eoo 16'000 0.3759 3.308 6.014 

o 0•eoo 10•000 0.3269 2.977 3,269 
g o·eoo e•ooo 0.2843 2,502 2.275 

10 e•eoo 6'000 0.2472 2,175 1. 483 

5.019 44, 164 44, 754 

s,ooo 

• 40,406 
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ARO BENEFICIO NETO FACTOR VALOR PRESENTE AL FLUJO DE C. 

IGUAL DIFERENTE C15'° IGUALES DIFERENTES 

Cl 9°143 5•000 0.8696 7,951 4,348 

2 9°143 7•000 0.7561 6,913 5,293 

3 9°143 9•000 0.6575 6,012 5,917 

4 9•143 12°000 0.5717 5,227 6,860 

5 9º143 10°000 0.4972 4,~46 4,972 

6 g•143 10°000 0.4323 3,953 4,323 

7 9°143 1n•ooo 0.3759 3,437 6,01.4 

4.160 38,039 37,727 

- !5,000 

• 33,379 

11. IR CINDICE DE RENDIMIENTO) 

IR • VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS _, VALOR PRESENTE DE LOS 

EGRESOS 

A:J IR • 32•000.2• / 45•000 • .71 en 7 a!'fos - 1.00 • .29 

8) IR • '4•tf17.2 / 70•000 • .63 en 10 aftos - 1.00 • .37 

e> IR• 39•034.ee / so•ooo • .76 en 7 anos - 1.00 • .24 
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RESUMEN: 

METOOOS DE EVALUA

CION FINANCIERA A 

P R O Y E C T O S 

B 

1. PRI 5.83 af'l:os 7.95 af"l'.os . a. TPR 34.ZB " 25.14" 

en 7 af"ios en 10 arios 

3. ISSR a.as " 2.57" 

anual anual 

4. TIR CVPl 4. 4095 " 4.2144 " 
en 7 arios en 10 aNos 

2 5. VP s 32•090.24 s 44"167.a 

en 7 af'tos en 10 aNos 

6. IR • 71 en 7 af'l:os • 63 en 10 af'íos 

t. METODOfif QUE 

DEL TIEMPO. 

2 METODOS QUE EN CUENTA 

DEL TJEWPO. 

e 

5.45 

38.57 " 
en 7 af"ios 

4. 00 " 

anual 

6.3245 " 
en 7 arios 

s 39•034,.99 

en 7 artos 

EVALUACION 

A B C 

X X ,¡ 
X X I 

X X I 
X X I 

X ./ X 

.76 en 7 anos X X X 

DEL FUNClON 

Por lo lanlo, el proyecto mas recomendable es el lercero 

Cinciso C), ya que proporciona un nÚmero mayor de aciertos en 

comparación con los proyectos A y B; y por tener mejores venlajas 

cada uno de los 6 métodos planteados: 

1. El Periodo de Recuperación de la Inversión se obtiene en 5 af'íos 

4 meses aproximadamente, 

proyectos A y B. 

decir, en menor tiempo que los 

2. La Tasa Promedio de Rentabilidad es de 36. 57 " en 7 ai'los_. es 

decir_. mayor a los proyectos A y B. 
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3. El Int.eras Simpl.:t Sobre el Rendimient.o es del 4. 00 ·" .anual, 

mayor a los proyect.os A y 8. 

4. La Tasa Int.erna de Ret.orno es de 6. 3245 " en 7 at"íos, mayor a 

los proyectos A y B. 

5. El Valor Present.e representa un aspect.o destavorable en el 

proyect.o C, ya que, es de 8 39'034.99 en 7 af"íos, menor al Valor 

Present.e del proyect.o B, que es de S 44,162.7; aunque se debe 

consJ.derar que est.a clf'ra se obt.iene a los 10 anos y la del 

proyect.o C a los 7 af"íos; sin erwbargo, es poca la diferencia 

comparación al Valor Present.e del proyecto A, que es de S 

32,090.24 en 7 af"íos. 

6. El Indice de Rendimiento es un aspect.o des:f'avorable para los: 

tres proyect.os:, ya que las cifras: obtenidas en est.e renglón no 

son iguales o mayores a 1. 00, cifra dad~, te;,ricamente corro 

mÍnima para que cualquier proyecto de inversi~n sen aca=-plable. 
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CAPITULO IV 

ANALI SIS DE SENSI SI LI DAD 

4.1. GENERALIDADES DEL ANAL/SIS DE SENSIBILIDAD 

El investigador experimentado en simulación rara vez 

restringe su interés a los valores nu~ricos generados por 

nÚrnero de corridas, menos de que realice un trabajo de 

naturaleza exploratoria. TÍpicamente, quiere conocer el rango de 

variación en los valores de los parámetros de entrada, que 

pernú.lirán estabilidad en los valores de salida y retendrán la 

composicJ..;n básica de su modelo. Tal invesligaciÓn s.a conor.e 

comÚnment.e como an~l. is is de sensibi l i.dad, aunque lambiÉ•n 

acostumbra llamarla an~l is is de pos!ot imal idad, cuando se trata 

con modelos analÍlicos. En sentido estricto, el análisis de 

sensibilidad es otra t'orma de abord.ar la incerlidwnbre y 

generalmente se comb.lna con otra l~cnica determl nÍ sl lea 

f'ortuita,. con ol .fin de rof'orzar l.a confianza del investigador 

la exactitud de sus resul.tados. 

El aflil.isis de sensibilidad se emplea con frecuencia 

cuando el experimentador no puede determinar gradó 

aceptable de precisión los factores necesarios del análisis 

empleado en su estudio. 

Para la económica y fructífera aplicación del análisis 

de sensibilidad es necesario f'amiliarizarse por completo del 

modelo propuesto,. sus variables estratégicas y sus distribuciones 

f'undamentales. Una aplicaci~n promiscua del an~lisis do 

sensibilidad no sÓlo producirá resultados ineficientes¡,. s¡Jno que 

también resultar~ costosa. 

El. anál.isis de s¡ensibil.idad no en realidad 

l~cn.ica de reducción o ~diciÓn del riesgo. Sirve para evaluar el 

ef'ect.o que producirán en los posibles resul lados los di versos 

cambios que el financiero puede introducir en cada variable do 

importancia. El análisis de sensibilidad hace la prueba en un 
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modelo para' ··indicar cuál podria_ .ser el efecto, es decir, puede 

revelar los riesgos' del proyecto al destacar el hecho de que un 

pequeKo err~r de c~lculo- en·un aspecto sensible, respecto al cual 

se est~' inseguro, podria producir un efecto notable en los 

resul.tados. Si este es el caso, el riesgo sería mayor que si 

estuviera seguro de los aspectos sensibles e inseguro con respecto 

a los muy insensibles. 

Generalmente hay un elemento de incertidumbre asociado a 

las alternativas estudiadas. No sÓlo proble~licos los 

estimativos de las condiciones econÓmicas futuras, sino que adeiN'.s 

los efectos econÓmicos futuros de la mayoría de los proyectos 

solamente son conocidos con un grado de seguridad relativo.. Es 

precisamente esta falla de certeza sobre el Cut.uro lo que hace a 

la loma de decisiones económicas una de las t.areas más dif'Íclles 

que deben realizar los individuos, las indust.rlas y el gobierno. 

Ademois es un hecho que los tomadores de decisiones rara 

vez se conforman con los resultados simples de un análisis. 

GeneralJJM3'nto lo que ha estas personas les interesa es un rango 

complet.o de los posibles resu1lados que pueden ocurrir como una 

consecuencia de variaciones en las estimaciones iniciales de los 

parámetros del proyecto. Por consigulent.o, un estudio económico 

completo debo incluir la sensibilidad de los criterios económicos 

a cambios las estimaciones usadas. 

La evaluaci¡,n se realiza sobre la base de una s~rie de 

ant.ecedentes escasa nada cont.rolables por parle de la 

organizaci~n que pudiesen J.mplement.ar el proyecto.. Es necesario, 

entonces, que al formular un proyecto se entreguen los mi.Mimos 

antecedentes para que quien deba lomar la decisibn de emprenderlo 

disponga de los elementos de juicio suficientes para ello. 

Con est.e objeto, y corro una forma especial de incorporar 

el valor del factor riesgo a los resultados pronosl.lcados del 

proyecto, puede desarrollar un an;.llsi~ de sensibilidad que 

permi la medir sensible la evaluación realizada 

variaciones. en uno o más par..;melros decisi:1rios. 
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La importancia del análisis de sensibilidad 

manifiesta en el hecho de que los valores de las variables que se 

han utilizado para 11evar a cabo la evaluación del proyeclo, 

pueden t.ener desviaciones con efectos de consideración en la 

medición de sus resul lados. 

La evaluación del proyect.~ sera sensible las 

variaciones de uno mas par~met.ros si, al incluir est.as 

variaciones en el crit.erio de evaluación empleado, la predecisiÓn 

inicial cambia. El análisis de sensibilidad, través de 

diferentes modelos revela el ef'ecto que sobre la rentabilidad 

t.iene las variaciones 

relevantes. 

los pronósticos de las variables 

Visualizar que variables llenen mayor efecto en el 

resu.l t.ado f"rente a dist.inlos grados de error en su est.imaciÓn, 

permite decidir acerca de la necesidad de realizar est.udios mas 

prof'undos de esas variables, con el objet.o de mejorar las 

estimaciones y reducir el grado de riesgo por error. 

La repercusión que un error en una variable t.iene sobre 

el resultado de la evaluación varia, dependiendo del moment.o de la 

vida económica del proyecto en que ese error se comot.a. E.l valor 

tiempo del dinero explica que errores en los periodos finales del 

flujo de caja para la evaluación, tengan menor influencia que los 

errores en los periodos mas cercanos. Sin embargo, mas 

frecuentes las equivocaciones en las est.imaciones fut.uras- por lo 

incierta que resulta la proyecc!Ón de cualquier variable 

incont.rolable, corno, por ejernp.lo, los cambios en los ni veles de 

los precios reales del producto o de sus insumos. 

Dependiendo del n~mero de variables que se sensibilicen 

simu.lt.Áneament.e, el anilisis puede clasificar 

wl.i.dimensional (individual) o mullidimensional. En el an~l i.si.s 

t.mi.di.mensi.onal • la sensibilización se aplica a una sola variable, 

mientras que en el rnulti.di.mensi.onaL se examinan los efectos sobre 

los resultados que se producen por la incorporación de variables 

simull~neas en dos o más variables relevantes. 
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Aun cuando la sensibilaciÓn 

variables económico financieras contenidas 

aplica sobre las 

el flujo de caja del 

proyecto, su ámbito de acción puede comprender cualquiera de las 

variables técnicas o de mercado, que son en definitiva las que 

configuran la proyección de los estados financieros. En olras 

palabras, las sensibilización de factores como la localizar-iÓn, el 

lamario o la t.ecnologÍa se reduce al análisis d~ sus inferencias 

económicas en el flujo de caja. 

El a~lisis de sensibilidad técnica ampliamente 

utilizada en la pr~ctica. Sin embargo, conviene serialar que además 

de est.a técnica exist.en muchas otras corro ~rboles de decisión, 

análisis de riesgo y s:imulac!Ón, las cuales pueden ser utilizadas 

para evaluar la incert.idwnbre de una propuesta de inversión. De 

hecho, cuando en tm proyecto de inversión lodos sus par~n'W:!'lros son 

inciertos CprobabilÍst.icos), la técnica de análisis de 

sensibilidad no se recomienda utilizar, y entonces es necesario 

seleccionar la más adecuada de las t~cnicas: mencionadas. 

Las principales ventajas de ut.ilizar la técnica de 

análisis de sensibilidad son: 1) Su f'.ácil. anlend.1mlenlo Cno 

requiere tener conocimientos sobre teoría de probabiliJad), y 2) 

Su facilidad de aplicación. Sus principales desventajas son: 1) 

Analiza variaciones de un parámetro a la vez, y 2) No proporcio~ 

la dislribuci.;n de probabilidad de la TIR u.1 o el VPN f21 para 

variaciones en las estimaciones de los parámetros del proyecto. 

4.2. SENSIBILIDAD DE UNA PROPUESTA INDIVIDUAL 

La sensibilidad de una propuesta individual debo hacerse 

respecto al parámetro mis incierlo. Por ejemplt:.1, es posible 

que en la evaluación de una propuesta se tenga mucha ince-rtidumbre 

con respecto al precio unitario de venta d~ los produclos o 

servicios que se pretenden comercializar. En estos casos, es muy 

conveniente determinar qu,.ii tan sensible es la TIR o el VPN a 

IU TJR ES IOUAL A LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO. 

t21 VPN ES JOUAL AL VALOR PRESENTE NETO. 
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cambios en las est.imaciones del precio unitario ··de venta,. es 

decir,. para este tipo de situaciones muy recomondabl e 

determinar el precio uni lario de vent.a a partir del cual la 

propuesta saria acon~m.icamente atractiva. 

También. posible que la evaluación du 

propuesta se tenga incertidumbre con respecto a los costos que se 

van a incurrir,. o con respect.o a la vida de la propuesta. En estos 

casos,. es posible deternúnar un.a curva que muestre la sensibilidad 

de la TIR. o el VPN a cambios en los cost.os: incurridos,. o a cambios 

en la vida de la propuesta. 

El análisis de sensibilidad tambi~n puede ser utilizado 

para determinar la vulnerabilidad de un proyecto a cambios en el 

ni.ve! de demanda. Por ejemplo. en la evaluación de la construcci•;n 

de un hotel es posible obtener los diCerenles rendimientos que se 

lograrían con distintos: grados o porcentajes de ocupac.i~n del 

hotel. 

Es importante seNalar que la sensibilidad de un pr~yecto 

debe hacerse con respecto al parámetro rr.ii.s J ncierto. es decir, o 

se determina la sensibilidad de la TIR o el VPN del proyecto a 

cambios en el precio unitario de venta, o a cambios: on los castos. 

o a cambios en la vida, o a e.amblas en el nivel de dmnand.a. 

Cambios simultáneos en varios de los: par~~tros no es posible 

realizar por la diJ'icullad de visualizar gr~ficamenle los 

resultados: obtenJ.dos Cuna variación simult~nea de dets par,.;_metras 

J.mplic:a analizar los resultados en tres dimensiones). Ade-ni.as, 

cuando en una propuesta de invorsiÓn la mayoría de sus parámetros 

son inc.ierlos, la técnica de análisis de sensibilidad no 

reconúenda utilizar. Para es:los casos un análisis de riesgo, 

s.imulaciÓn estocástica seria lo más aconsejable. 

4.2.1. Isocuanta de una Propuesta Individual 

otra herramienta muy Útil análisis de sensibilidad 

son las isocuanlas o lÍneas de indiferencia. Todos los puntos que 

pertenecen a estas curvas son equivalentes. Por conslguient.ao,. 
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mediante estas: curvas es posible obtener regiones: o areas en_ .las 

que no se recomienda invertir• y regiones o .ai.reas en las que el 

proyecto debe ser emprendido. Para comprender mejor la aplicación 

de ~s:ta t~cnica. a continuación se presenta un ejentplo. 

Ejemplo: 

La cornpania W está considerando la posibilidad de entrar 

en el negocio de renta de Bulldozers. Ya se h.an iniciado los 

estudios de mercado correspondiente y atmque ,;,stos est.ar~n 
terrainados dentro de un mes. se estima que cuando menos se puede 

rentar el. bulldozer por dos horas diarias. En caso de buena 

demanda se rent.arÍa e horas diarias. El valor de rescate de un 

bulldozer se est.J.rna despu~s de 5 anos de uso Cvida ~iscal>. en el 

50" de su valor original, atmque ya se encuentre totalmente 

depreciado. Los: costos de operación estimados: son: 

Costos tijas por ano: 

Mano de obra del operador 

Prestaciones 

Costos variables:: 

Colllbust.ibles y materiales 

Reparación y mantenimiento 

• "º•ººº 
10.000 

s 10/hr 

30/hr 

Ade~s. se sabe que on este t..1po de negocio se t.J.eno 

f'ijada un.a tarita de S 400/hora y s:Ólo se permite trabajar de 

lunes a viernes. Fin.ali.ente. el director de est.a compal'l:Ía que 

paga impuestos del 50"• ha manif'est.ado en repelidas ocasiones que 

negocio que no da ol 25" despu~s de impuestos no rs negocio. 

Para la inf'ormaciÓn anterior 11 es posible det.erminar una 

isocuant.a o lÍnea de indJ.í'erencia que permita determinar la 

cantidad rÚxima a invertir en el bulldozer. en f'unciÓn de la 

cantidad de horas que se va a rentar por dÍa. Obviamente, a mayor 

cantidad de horas rent.adas por dÍa. mayor ser~ la cantidad que la 

compania W es:t.á dispuesta a invert.ir en el bulldozer. 

77 



ln,,resos(an~:i)es~ dÍas) (' s'em)_·C·~--"-'" .. ' ·:: j. ·. 
x ---:-- s -- ~2 ~ ·_. s"-4.oo,.hr • S 104, 000 X 

dia sem arlo 

Costos antlales 

Mano de obra ·del operador 

Prest.aciones 

Combustible 

Rep. y mant. 

XC5)C52lC10l • 

XC5lC52lC30l • 

s 40,000 

10, 000 

2,600 X 

7,800 X 

50,000 + 10,400 X 

Con estos ingresos y costos anuales, poslbJ.e 

determinar los f'lujos de ef'ect.ivo después de impuest.os. Tales 

flujos se muestran en la tabla 1. A partir de estos f'lujos se 

puede determinar la isocuanta o linea de indiferencia al igualar a 

cero su valor presente. Por consiguiente, la ecuacJ.Ón de la 

isocuanla seria: 

-P + C46,BOO X - 25,000 + 0.1)CP/A,25~,5) + 0.25 PCP/F,25~,5) •O 

y simplificando se obtiene: 

P • 193,885 X - 103,571 

la cual puede graf'icada Cver f'igura 1) y de esta forma 

visualizar las ireas en las que es convenienle invertir en dicho 

proyecto. Por ejemplo. si las horas que se espera rentar el 

bulldozer por d.Ía son 4; entonces la compai"íÍa W está d.ispuesta a 

hacer una inversi;,n mixima de S 671.969 en el bulldozer. Si el 

precio del bulldozer es menor que esta cantidad. la TIR ser.Ía 

mayor que 25"· Para un precio mayor el rendimiento obtenido ser.Ía 

menor que TREMAtu. 

Cll THE:M'A "' TASA DE: RENTAnILIDAO MA>UMA 

78 



P UNVERS%0N INICIALJ 

1 •400, ººº 

1 •200, ººº NO CONVIENE INVERT%R 

1 •000~ <?~º-· 

eoo,ooo 

600,000 

400,000 

200, 000 

2 4 

E 

,F 

' 

6 

1 
1 
1 ,, 

e 
POR OIA) 

WD~V~~ 1. Isocuanta de la inversi~n en el bulldozer en func!Ón de 
las horas rentadas por dÍa. 
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. . . 

UA\lBD..A\ 1.. Flujo de ef'ect.ivo después ;de.-O:i~u9st.o~. Que gener·a el 

bulldo2er. 

Flujo de Flujo de 

efeclivo efect.ivo 

antes de Ingreso des pues de 

Al'to impuestos Depreciación gravable Impuestos impuestos 

o -P -P 

93,600X 0.20P Q3,600X -46,BOOX 46,SOOX 

1-5 -50,. ººº -50,000 25,000 -25,000 

-0.20P 0.10P 0.10P 

5 0.50P -0.25P 0.25P 

4.3. SENSIBILIDAD DE VARIAS PROPUESTAS 

Para ilustrar cómo se aplica la técnica de análisis dP 

sensibilidad a varias propuestas, a cont.inuacJÓn se anal 12.a la 

varJ.acJ.Ón de la anualidad equivalente de dos alt.ernat.ivas de 

inversión a cambios en la vida esperada del servicio que van a 

proporcionar. Para este propÓsilo, supÓngase que la compa~ia X que 

usa una TREMA de 25~, desea seleccionar la mejor de las siguientes 

dos alternativas: 

A 

Inversión inicial S 1 O, 000 

Ingresos netos/a~o del a~o n 10,ooo-cn-1)1000 

B 

s 30, ººº 
13, ººº 

Pueslo que el tiempo durante el cual se va a requerir el 

servicio que pueden proporcionar las alternativas A o B, 

incierto, necesario determinar para cada alternaliva 

anualidad ~quivalenle en f'unc!Ón de la vida e5pe1-ada del servicio 

que van a proporcionar. Tale5 anualidades 5erian: 

AA = -10.ooocA/P,25~0> + 10,000 - 1,oooCA/g,25Xn> 
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A.a • -30,000CA/P,25!Jcnl + 13,000 

y sus valores: para distintos: valores de n se muestran en la tabla 

2. En la 'f'igura 2 aparecen en f'orma gráfica estos: resultados. En 

esla figura se puede apreciar que las alternativas A y B requieren 

que el servicio que van a proporcionar sea demandado al menos 1.3 

y 3. 8 af'fos: res:pecti vamerunle, s:i s:e quiere asegurar una utilidad. 

Tambi~n, en esta f'igt.ll"'a se puede observar los rangos: de vida del 

servicio para los cuales una alternativa domina a la otra. Eslos: 

rangos serían: 

Alternativa preterida 

A 

e 

Vida del servicio 

o <• <• 9.6 

Q. 8 <• n < ºº 

Es decir,. si la vida del servicio que van 

proporcionar estas alternativas es probable que sea menor que 9.6 

af'fos, entonces la mejor alternativa sería la A. Sin eMbargo, si la 

..,Jor estirnaci.;n es mayor que 9. 6 af'fos, la mejor alternativa 

sería la e. Por consiguiente, el impacto de la subeslin&aci.;n o 

sobreestt-.ci~n de la vida esperada del servicio se haca evidente. 

Este tipo de inf'orataciÓn es de gran ayuda para la persona 

encargada de tomar decisiones, ya que entiende J1111&Jor los ef'ectos 

de estt ... cJ.ones de resul lados Cut.uros. 

tr~lBn..~ 2. Sensibilidad de la anualidad equivalente a cambios en la 

vida del serv:icio. 

n ..... AB 

-. 2,500 -. 24,500 

2 2,812 - 7, 894 

" 4,641 298 

6 4,.74' 2,.936 

8 4,609 3,.998 

10 4,402 .&,597 

12 4,202 4,.948 

16 3,B9i 6,.294 
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4NU4LJ:D4D EQUJ:VALENTE 

- 1. 000 

a · 4 
1 

- a,ooo I 

I 
- 3,. 000 

6 e 10 12 14 16 19 20 

VJ:DA Cl"ll 

WD~V~~ 2. Sensibilidad do la anualidad equivalente a cambios en la 

vida del servicio. 
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4.4. HODELOS DE SEN518TLTDAD DEL VALOR ACTUAL NF:TO CVAN> 

4.4.1. Hodelo Unidimensional de Sensibilidad del VAN 

El análisis unidimensional de la sensibilización del VAN 

puede realizars:e de dos J'ormas. Una, delerm! nando has la dÓnde 

pueden modif'icarse las variables para que el proyecto siga siendo 

rentable, y la olra haciendo cambios en los valores de las 

variables, para ver cÓmo se PKldiCica el VAN del proyecto. 

Se abocar~ un modelo malemático simple para medir la 

~>Cima variaciÓn posible en cada variable para que el proyecto 

siga siendo rentable. En otras palabras, para que el VAN sea, por 

def'inicJ.Ón, cero. 

El principio que es el f'undamenlo de esta nw.ldelo define 

a cada element.o del f'lujo de caja como el de más probable 

ocurrencia. Luego, la sensibilización de una variable siemprt:- se 

har~ sobre la evaluación prelimlnarm. 

El VAN es la dif'erencia entre los f'lujos de inqre!iO!i y 

egresos act.ualJ.zados del proyect.o. Por lo tanto, para que el VAN 

sea igual a cero, debe cumplirse que la inversión inicial sea 

igual al f'lujo de ingresos act.ualizados menos el f'lujo de egresos 

actualizados. En términos simples, esto corresponde a la siguiente 

expresJ..;ni 

Io • '( 

t•1 

(:U NÓTESE a.oc 

Yt 

e 1 +i> l 

SE SENSlBILlZA VARlABLE CUALQUlERA 

DETEAMlNA SU NÁMlNA VARIACION PARA QUE EL. PROYECTO SIENllO 

RENTABLE V SE INCLUYE ESTE VALOR EN li:L FLUJO PARA Sll:NSlDlLIZAR 

VARIABLE, ÚLTIMA NECESAAJAMILNTE MANTENDRÁ 

lNALTli:RADLE, PUESTO QUE AQUE:LLA YA HA LL.EVADO li'.L VAN A SU Lt MITE 

CERO, 
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dondez 

Io • Inversión inicial 

Yl • Ingresos: del periodo t. 

El • Egresos del periodo t. 

i • Tasa de des:cuent.o 

t. • Periodo 

Es:t.a t'ÓrlllUla deber~ desagregarse en t'tmciÓn de las 

variables que se van a sensibilizar.. SUpÓngase, por ejemplo, que 

se desea det.erminar las ~xi.mas variaciones posibles en lüs 

precios: de la -..t.eria prima y del product.o t.erminado.. El primer 

problema se presenta la int.errelaciÓn de los ele.entos 

cont.ables c:on los .ovimient.os reales: de caja. ca.., interesa 

evaluar el proyecto en t'tmciÓn de los t'lujos de caja, el niodelo se 

t.ranst'ormar~,. en este caso, la siguiente ecuacJ.Óm 

n Yt. CMT n Et. Tt. 

lo •:E: -:€. -~ - :€. 
t.•1 C1 +il l t.•1 C1+i)l t.-1 e 1 +1> l t.•1 Ct +1> l 

dondez 

CNTt • Pagos et'ect.ivos de aateria pri,... en el periodo t. 

El • Ot.ros desembolsos netos et'ecti vos del periodo t., 

inclus:iÓn de reinversiones y recuperación de la 

inversión en el periodo n 

Tl • Pagos efectivos de impuesto en el periodo t 

El ..ant.o del impuesto pagadero en cada periodo resulta 

del t.ratallllent.o contable de los ingresos devengados, sean o no 

percibidos,. y de los costos: de venta y otros t.alllbi~n devengados .. 

En consecuencia, su proyección responder.:. a la siguiente ecuación: 

Tl • l Yl - CMPt - Cl J J, 
dondez 

Yl • Ingresos deve.ngados en el periodo t 
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CMPt • Costo de la materia prima asignab1e a los costos. de 

venta generados 

Ct otros costos aplicados:, incluidas depreciaciones y 

gastos Cinancieros 

J • Tasa impositiva 

E>cplicando J.as variabl.es que se debe sensibll.izar, el 

modelo puede resumirse en la siguiente expresi~n: 

pP.qP pwr.qMP n 

lo .::r_ --' -~ --'- -~ 
t.•1 (1+J.)t t•1 C1+i)t t•1 C1+i)t 

[ -n pr. qr pwr.qwr e 
' -J ~ ' -~ ' -~ 

t.•1 (1+i)t h1 C1+i)t t.1 (1+i)t 

dondet 

pr • Precio del producto del. proyecto 

qr t • Cantidad del product.o que tue cancelada e;fect.i vament.e 

cada periodo t. 

pwP • Precio de la mat.eria prima 

QWP • 

' 
cantidad de 

periodo t 

materia prima cuyo pago se et'ectu~ en el 

qpl • Cantidad del producto del proyecto vendido en el periodo 

t. 

qwrt • Cantidad de materia prima ocupada en la producci~n 
vendida en el periodo t 

N;,tes:e que el precio de la materia prima puede dif"erir 

entre el considerado en el t'lujo efectivo de caja y aquél incluido 

en el est.ado contable, entre otras causas por el sistema de 

cont.abili.zaci~n de los inventarios empleados: CLIFO, FIFO, etc.). 

Sin embargo, en el nive1 de estudio de pref"act.ibllidad es posible 

considerar un precio comÚn tanto efectivo como contable. 
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Una vez def'inido el, modelo, sU aplicaciÓn es simple. 

Basta det'inir la incógnita o variabl'e que se debe sensibilizar y 

despejarla de la ecuaci.;n, ·puesto que lodos los demás elementos 

conocidos. 

La sensibilización del precio del producto se et'ectÚa 

considerando que esta incÓgnita, pP, es una constante a través del 

tiempo en terminas reales. De esta Corma, se extrae este factor de 

las sumatorias respectivas y se actualizan todas las variables 

determinando el valor mínimo que puede tener el precio para que se 

cumpla la igualdad. De esta f'orma, se t.ienei 

Io • pP ( -'--( ---·- - ( 
h1 ( 1 +i) l 

-j 

Cl +i)l 

-pMPo QMP 

---'--+ ( 
l•1 

e . 

Despejando la variable que se debe sensibilizar, 

llega a la siguiente ecuación: 

:Io +( 
l•1 

pw• qwP El 

--· +( --- - Jl 
PMP qwp 

--' - J( 
Cl+i)l t.•1 C1+i)l t.•1 (1+i)l t•1 

qp 

( --'--J ( 
t.•1 C1+i)l 

El mismo proced1mient.o se sigue para sensibilizar el 

precio de la materia prima o cualquier otra variable. El resultado 

siempre indicar~ el punto o valor lÍmit.e que puede tener el f'aclor 

sensibilizado para que el VAN sea cero. La Única limilaclÓn del 
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' . . ' 
modelo es q~~ -el Índice .t -dej~ de ,Ser ... -r:el~~vanle en la var:-Íablo 

an·al.i_zad~.'._ ~~,e:a,t~ ql:J&~ ad.~p_lará ~iem~r:e. un, valor conslanleczh 

4~4.2. Nodeto Hul.tidimensional. de Sensibilidad del. VAN 

La operat.J.vidad de los modelos: de s:ensibili2ac!Ón radica 

en la mayor o menor complejidad de s:us procedJ.mienlos:. El análisis 

mul lidimensional, dLferencJ.a del unidimensional, adem.;;,s de 

incorporar el e:feclo combinado de dos o más variables, busca 

determinar cómo varía el VAN t'renle a cambios en los valores de 

esas variables, como una :forma de definir el f!fec.lo en los 

resultados de la evaluac!Ón de errores: en las ~slimac!ones. 

El error la estimaci.;n pu~de medir por la 

dif'erencia ent.re el valor est.J.mado en la eval uaci~n y otros que 

pudiera adoptar eventualmente la variable. 

El modelo que se presenta a conlinuaciÓn considera 

f'lujos de caja constantes, como una f'orma de simplificar la 

expos:J.ciÓn. Obviamente con :fl.ujos dif'e-renclados: la esencia del 

modelo no varía. Además:, se trabajará con valores actuales_ y no 

con valores actuales netos, vale decir, excluyendo la ir1vers!Ón 

inicial, porque ~st.a pasa a ser irrelevante en la cmnparac.iÓn al 

ser similar para ambas est.imaciones, salvo que sea la varJnbl~ por 

sensJ.bili2ar. 

(2) RJ;;S:ULTA OBVIO QUE LA SENSIBILIZACIÓN CON ESTS: WODli:LO APLICADA 

SOBRE LA INNE:CESARIA, PUESTO QUE AL BUSCARSE LA TIA 

IOUALS: A LA TASA OS: DE:SCUENTO SS: LLEOARÁ A IDf:'.:NTICOS VALORES QUE 

AL HACER li:L VAN ?DUAL A CERO. tH:FJNtCION, EL VAN 

CUANDO LA TJR ES llllJAL A LA TASA DE DESCUENTO. DE Aaut UUE PUEDA 

AFIRMARSE QUE EL CÁLCULO DE LA TlR ES UN ANÁLISIS DE SENSIDILIDAO 

DE LA TASA DE COSTO DE CAPITAL. 
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Cuando el t'.lujo constante, la rórmula .de 

actualizac!Ón puede exp~esarse 

Je la sigulent~ eMpresiÓn: 

la suma de una serie a través 

1 - ( 1 + i )-n 

donde: 

VA • Va1or actual 

F • Flujo de caja dado como serie uniforme 

i • Tasa de descuento 

Periodos de eva1uaciÓn 

(1) 

Para determinar el ef'ecto potencial de los errores en 

los datos de entrada del modelo del va1or actual, se supondr~ que 

la tasa de descuento permanecerá constante. En consecuencia. sÓl~ 

se trabajar¡. con errores en la estimación de la vida ~ti 1 0 dt.-.. 

f.lujo de caja o de ambos. 

Si a los va.lores est.imados F y n StJ> les asignan. 

respectivamente, los va.lores R y m para la sensibilización, donde 

R y m represent.an los distintos valores con que se sens.ibllizara 

el valor act.ual del proyecto, el en la estJ mac!Ón se 

calculará mediante 1a siguiente expresión: 

1 - (1+1)-m 1 - C1+i)-n 

JJ.VA • R C2) 

Expresando esta diferencia como porcentaje de la 

estimación original, llene: 

a YA R 1 - (1 +i)-m l ----· - 1 (3) 

YA F 1 - Cl+i)_,, 
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La aplicación de esta .t Úrmula a di versas valores d~ R y 

de m permite la elaboración de un cuadra de resultados Ji.t~erentes. 

El an~llsis mullidimens:ional asi planteado puede 

adaptarse a1 unidimensional haciendo cero todas las variaciones, 

con excepción de las correspondientes la variable por 

sensibilizar. Por ejemplo, para determinar el momento en que el 

proyecto que está siendo estudiado deja de ser rentable, sÓla 

sensibiliza la variable n, de manera tal de establecer ol 

porcentaje ~ximo de variación del valor actual para que la 

inversión siga siendo justif'icada. 

El proyecto será r~nlable si la dif'erencla enlre el 

valor actual Út:!' las estimaciones es mayor o igual a la inversión 

inicial. En consecuencia, el valor actual sÓlo podrá descender 

hasta el monto de la inversión. Si esta dif'erencia se expresa como 

porcentaje de las estimaciones originales, el lÍm.i te máximo 

estaría dado por la siguiente expresión: 

VA - Io 
(4) 

VA 

donde MVA representa el monto mÍnJ.mó que puede tener el valor 

actual para que el VAN del proyecto sea 

1500 y 

50 ... 

Por ejemplo, si se supone un valor aclu.a.l est.!mado en 

inversl¡,n inicia1 de 750, se tienes 

1500 - 750 

MVA • 

1500 

Es decir, el valor actual s¡,lo puede dJsminuir hasla un 

Por lo tanto, para sensibilizar la variable y 

determinar cuándo deja el proyecto de ser rentaLl~. se aplica la 
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ecuación 

del 15". 

conocido, el problema se reduce a deterndnar 

Nótese que si se aplica el análisis multidimensional, 

con R, por ejemplo,. habrÍa dos incógnitas. Luego el procedimiento 

mas correcto seria la elaboración de tabla de errores 

combinados que indicará cómo varia el valor actual cuando el tlujo 

de caja y la vida Úlil del proyecto se calculan en Eorma errónea. 

Los errores combinados, cuando son en dlrecciÓn opuesta, 

tenderán a compensarse en el valor actual, dependiendo de los 

cambios relativos de las variables en el valor asignado y el 

estima.do. 

Si, como anteriormente se supuso, se asigna una lasa de 

descuento del 15" .al proyecto, sé llene : 

~ • _:__ [-' __ -_'_'_·_'_s_,_-_m_ 
VA F 1 - Ct.15)-n 

- 1 

Al combinar dlstintos valores de R y m frente a valores 

de F y n dados, puede elaborarse una tabla de resul lados que 

muestre la variación porcentual del valor actual para las 

Jlstinlas combinaciones de las variables sensibilizadas. El error 

er1 los. flujos se presenta normalmente e>epresado en t~rminos Ue una 

proporciÓn entre el valor asignado y t?l estimado. 
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Ei c~~rO :'.1 _;~ns.isl:e-.:en. ·~' t~·~¡-~ en que aparecen l.os 

resultados Para··:-.va~i~s·~:·~~~~·i~:.;·:Í:c;tne~·:;de_· er~~res entre los f'lujos y 

la vida -út.ir .d~l:-_ p~-6~~-C~C:.; ;~ ha'· ~~:PueSto Uñ· n de 8 periodos y una 

lasa - de~~ue~lo 'd~~( ~ ':'"·:.!~ )'~: -.. _. _ 
·:·jJ<i- ':'.~.:-._'o\~h~-~ _j¡~~~;~~~·:~k~~-~;'.~ -~~--

U::QJAllDIR<D. 1 ~ 

-~! ;· ·-4:/( -~l ,., ~ ~~-:/'• ' 

"--,• . 
. '.<~ ·-- ,;_.,;_ . ·c;::~. . .o=_-. -

i/i";_c__.;._º·-••·-'-·-;"'-'...c.-----------'----------
m - n 

- 3 
-.:.··2 

:. 
2 

3 

- 32.6 

- 1·4.g 

- 10.6 

6.7 

- -- 32.B 

- 16.6 

- 4.3 

0.7 

6.0 

;; 17. o 
2.0 

17.0 

23.0 

20.3 

10;" 
11. 3 

27.6 

34.2 

40.0 

Los resultados de esta t.abla son .los que se deben 

comparar con aquél obtenido en la aplic:aciÓn de la fÓrmula 4. 

Vol.viendo al ejemplo en que la variación iMixima del valor actual 

era del 50" para que el proYRclo cont.inuara siendo rentable. 

aprecia en este cuadro que, aun subestimando en tres periodos la 

vida Útil y en 20" el f'lujo de caja esperado, na se llega a ~se 

extremo. 

Del análisis de la tabla anterior se deduce que el 

üt'eocto de errores. en la viJa Util del proyecto no es si1netrico ni 

proporcional. Las sobreestimaciones en la vida Útil tienen un 

mayor e.recto sobre el valor actual que las: subeslimaciones en la 

misma dif'erencia. En t~rm.inos de incremento# el ef'ecto es menos 

que proporcional ante aumentos en las subestimaci ones. y m.o'.s. que 

proporcional en las sobreestimaciones. 
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Cuando el signo es opuestq en los errores de las 

estimaciones,, t::ol ef"E-cto ·sobr:e el· valor actlaal depen"dera de los 

errores relat.i vos de cada variable y de la tasa de descuento 

ulili:zada. 

4.5. HODELOS DE SENSIBILIDAD DE LA TASA INTERNA DE RETORNO CTIR.> 

4.5.1. Hodelo Unidimsnsional de Sensibilidad de la TIR 

En el capitulo anterior se definió la TIR coma aquella 

lasa de descuento que hace igual a cero el VAN del f'lujo de caja 

del proyectoª 

Si se supone que los Clujos de caja son constantes y se 

considera el VAN igual a cero,, se puede plantear la siguienta 

ecuaciÓnz 

F 

-Io+:( • º· (5) 

t.•1 C1+rlt 

donde r es la lasa interna de rendimiento esperada. 

Para medir los ef'ectos de los las 

ost.imaciones se recurre al mismo procedimiento indicado para el 

an~lisis mullidimensional del VAN. Es dP.cir. planteando la 

siguiente ecuación con valores asignados: 

m R 

- Jo+~ •O, (6) 

t.•1 C1+i)t 

donde: 

Jo • Inversi~n inicial asignada 

i • Tasa interna de retorno de los valores asignados 

El ef'eclo de .los errores er. los dalos de entrada sobre 

las lasas de rendinúento puede anali:zars~ dividiendo las 

ecuaciones 5 y 6 por su inversión inicial: 
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errores 

F n l 

- l + ~ = o. (7) 

Io l•l C1 :+r)L, 

n 

;e . o. (8) 

;:,\·.1 . : . ("1 ~1)l 
-. 1 + 

El. mcu:Íe10'-\:de·~·- se~Sibilizaci~m de la TIR def"ine los 

en .~·é.'."~-~(;~. -;~·O~.~:.,;,~,L~'.'ll.es de la siguient.e forma: 

F 

~::-·--·· 

Io 

EF • (9) 

Io 

donde EF representa el error porcenlual en el coef'icienle del 

flujo de caja: 

EN • (10) 

Siendo EN el porcentual en la duración del proyecto, y 

i - r 

ER • (11) 

donde ER es el porcentual en la lasa interna de retorno. 

Al incorporar los errores la ecuación 7 se tiene: 

FC1+EF) nC1 +EN) 

- l + • o. e t2> 

lo ( 1+rC1 +ERJ JL 
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La senslbilizac!Ón de la TIR se efectúa calculando los 

EF y EN para distintos valores de las variables, 

procediendo a delerml nar el valor de ER que haga a la ecuacic~m 

igual a coro. 

Si se analiza el eCeclo de una sola variable dejando las 

dem.is constantes, se puede apreciar que los en la 

estima.ciÓn del Clujo de caja encuentran linealmente 

relacionados con errores en las tasas de rendimiento. En cambio,. 

no sucede así entre los: errores en la vida Útil y las lasas de 

rentabilidad. 

Si se supone un proyecto con una vida Útil estimada en 

10 aNos, con Clujos anuales conslanles de S 1,000 y una inversión 

inicial de S 5,000, mediante la f~rmula 7 se tiene que: 

1,000 

- 1 + -----·o. 
5,000 e 1 +rl L 

De aquí obtiene que el rendimiento esperado 

corresponde a una lasa del 15.09~. Si se asigna un Clujo de caja 

igual al estimado, resul.la una relación F~Io • o.ao y si a la vida 

Útil estimada en 10 af"fos se asigna una duración en 7 aNos, se 

obtiene una sobreestimac!Ón de un 30" CEN • O .. 3().. Al aplicar estos 

dalos al modelo de sensibilJzaciÓn, se llene que: 

1,000 

- 1 + --- Cl+0.00) 

5,. ººº 

tOCl +O. 30) 

• o. 
f 1+0.1509C1-t-ERlJ

7 

El resultado de la aplicación del modelo indica una 

disminución en la lasa de rendimiento del 39" CER • o. 39). Pero, 

si la siluaci¿n fuera opuesta y se ~roJuj~se una subeslimaciÓn de 

la vida Úlil en 3 a~os (m • 13 y EN• 0.30), resultaría un aumento 

la lasa de rendimiento de un 16~ CER ~ 0.16). 
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4.5.2. ~odeLo .~uLt~dimens(onaL de Sensibilidad de La TJR 

.IÚ modeib aquí propuesto. también se puede aplicar para 

investigar·· el efecto de errores combinados, es decir, cu.ando se 

produc.:-:~ cambios en más de una variable simult.áneameont.t- .. 

En el mismo ejemplo anterior, pero considerando que el 

,flujo anual de caja es subestimado en 10" CEF'" • 0.10) y la vida 

~t.il es subestimada en 30% CEN • 0.30), tiene que: 

1, ººº 1 oc1 +o. 30> 

- 1 + --- (1+0.10) 

5,000 
( 
l•1 l 1+0.1509C1+EJU J 

19 

• o. 

En esle caso, ER t.lene el valor dP. 0.32, lo que indica 

que se ha subestimado en un 32" la tasa interna de retorno del 

proyecto. 

El análisis combinado de los errores en 1 as variable" 

permite la elaboraci~n de una tabla comparativa de sus efectos en 

la TIR, como la que se indica en el cuadro 2. 

Del análisis anterior es posible concluir que la tasa de 

rendimiento es generalmente ~s sensible a los errores en el fluJu 

de caja, excepto cuando el proyecto es de corta duración C10 

periodos o menos). 

Si bien los flujos de caja positivos y negativos d~ 

igual valor absoluto inducen a .;iorrores pos:it.Jvos: y negatiY05; 

proporcionales en la tasa de rendimiento; no sucede lo mismo con 

errores: en la duraci¿n, pues la t.asa de rendimiento es mas 

sensible a los errores negat.ivos de duraci~n que a los: positivos. 

Hant.eniendo constante la magnitud de los de 

entrada al modelo, a modida que aumenta la lasa esperada de 

re11di11Lier,t'1, la magnitud d~ los: er1'ores porcentuales: incluidos, la 

ta-s.a de rendimiento decrece. De esta manera, los proyectos que 
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ofrecen lasas de rendimiento esperadas relativamente grandes son 

menos sensibles a los errores del flujo de caja y de la duración 

que los proyectos con lasas esperadas relativamente peque~as. Esto 

GuponQ que 1a incerlidwnbre que rodea los par..i.1nelros de 

presupuesto de capital en el caso de proyectos marginales puede 

ser mayor que en e1 caso de los proyectos que posean lasas de 

rentabilidad esperada mayor. 

CCLJA\ID~CO 2. Tabla de resul. lados de combinaciones de errores 

EF 

EN o.so 0.30 0.10 o.o 0.10 0.30 0.50 

-0.5 -2.20 -1. 71 -1.22 -0.99 -0.78 -0.37 o.oc 
-0.3 -1.54 -1.00 -0.59 -0.39 0.19 -0.17 0.52 

-0.1 -1.13 -o.67 -o.27 0.09 o.os 0.42 0.74 

o.o -0.98 -0.56 -0.17 o.oc 0.17 o.so o. 81 

0.1 -0.99 -0.47 -0.10 0.07 0.23 0.59 0.85 

0.3 -0.73 -0.32 o.oo 0.16 0.32 0.62 0.91 

0.5 -0.63 -0.26 0.06 0.22 0.37 0.66 0.94 

4.6. HODELO DE SENSIBILIDAD DE LA lfrILIDAD 

Este modelo consiste b.i.sicamente en analizar las. 

variaciones en la ut!iidad anle cambios asignados en los precios y 

volÚmenes de venta previamente estimados. Para ello se recurre al 

arui.lisis del punto de equilibrio. que se expresa en la siguiente 

ecuaciÓnz 

R • Cp • q) - Ccv • q) - CF. (13) 

donde: 

R • Resul lado 

p Q Precio unitario 
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q • _.Vol':lmen ~e_ ~enlas_ 

.cv • Cost.o var,1abl.e unitario 

CF •.Costo. ~ijo total 

Este modelo permi t.e determinar el comport..amiento de la 

ut.ilidad ante aumentos o disminuciones del precio de venta, con o 

sin variaciones en la cantidad vendida, o ante precios constantes 

y ~~'.3-riaciones en la cantidad vendida. También permite determinar 

el n:Jnto en que se d~berÍa aumentar el precio de venta para 

mentener constante la utilidad ante una disminuci~n en el volumen 

de ventas o, viceversa, 

ventas ant.e bajas 

utilidad. 

cuánto se deberían incrementar las 

el precia para mantener constante la 

Resulta claro que esta sensibilizaci~n permite .analizar 

el comportamiento esperado de la utilidad ante variaciones en 

cualquiera de un.a a más variables de la ecuación de utilidad 

b~sica. As!, por ejempló, sera factible determinar que 

combinaciones de precio y.volumen de ventas permiten alcanzar una 

determinada utilidad Ci""~uyendo el punto de equilibrio al 

considerar la utilidad igual a cero>. 

Sup~ngase, por ejemplo, que se proyectan ventas para el 

pr~ximo periodo de 1. 050 kilos de un producto cual.quiera a un 

precio unJ.tario de S 75; que los costos variables por kilo son de 

S 34, y que los costos rijos totales son de S 39,100. 

El análisis de sensibilidad permite responder, entre 

olr.as muchas interrogantes, las siguientes: 

a) ¿ C...:¿mo .afet:.tarÍa a la utilidad una dismJ.11uci.;n o aumento J1~ 50, 

100 y 150 kilos en las ventas, si el precio se mantiene 

con'ilanle ? 
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El siguiente , cuadro presenta'. el~· e.feclo.·· .de· 8s_ignar 

cambios en la cantidad al· modelo de ·sensi,~iÍ':Í.~acÍó~ ·d~:·1a:· ~~~~ciÓn 
:.· ·--.: ,'" ·.: 

14,. donde R es la inc.;gni.la para valores de·· p,, ~v.·:y 'cF;/est.iÍnadoS·, 

conocidos; y constantes: y para valores- de· q. ~Pt.~l_i~~s·;,::'-. :,.-,..~;,, l,'..; 

4:QJA\fDIRCO 3. Tabla de sensibiliz8ci.Ón de- las Uí1"ii.d-;,,des> 

VOLUMEN DE INGRESOS POR COSTO 

PRECIO VENTAS VENTA TOTAL UTILIDAD 

75 1,200 90, 000 79,900 11, 100 

75 1, 150 06,250 78,200 8,050 

75 1, 100 82,500 76,500 6,000 

75 • 1'050 78,750 74,800 3,950 

75 1,000 75,000 73,100 1,QOO 

75 950 71,250 71,400 -150 

75 900 67,500 69,700 -2,200 

b) ¿ Cu~nlo debería variar el precio para mantener const.ante la 

ut.ilidad ante una disminución y aumento de 50, 100 y 150 

kilogramos en el voltJMen de ventas; ? 

ModiCicando la CÓrmula 13 para despejar la variable p, 

obtiene la siguiente ecuación: 

R + Ccv • q) + CF 
p • C14l 

q 
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Al asignar los cambios en las variables en esta rÓrmula, 

obtiene la variación necesaria en los precios para aantener 

constante la utilidad. El cuadro 4 resume los resultados 

delerminadosz 

CCIUAlIDIRG> 4. Tabla de sensibiliz.aciÓn del precio 

VOLIJNEN DE INGRESO POR 

UTILIDAD VENTAS COSTO TOTAL VENTA PRECIO 

• 3,950 1,200 • 79,900 s 83,950 s 69.96 

3,950 1,150 79, 200 82,150 71. 43 

3,950 1,100 76,500 80, 450 73.14 

3,950 1•050 74,800 78,750 75.00 

3,950 1,000 73,100 77,050 77.05 

3,950 950 71, 400 75,350 79.32 

3,950 900 69,700 73,750 81. 94 

En esl~~.aso, a partir de la utilidad deseada se ha 

determinado, a ba~de modit'icaciones en los: volumenes. de ven.la, 

los dit'erentes precios que permiten cumplir la restricción~,.. 

Ante aumentos y disminuciones de venlas de igual 

magnitud, no existe la misma proporcionalidad en los precios para 

mantener la utilidad constante. Por ejeqJlo, tm aumento de 150 kg 

rrenle lo estimado originalmente C1.050 Kg) iMplica una 

disntinuciÓn de precios de 8 5.1 (de 8 75 a 8 69. Q). En cambio, ·l.IJ"lA 

disndnuciÓn de 150 Kg implica un aumento de precio de a 6. 9 Cde 

S 75 a 8 91.Q). 

e> ¿ cwinto deber fa variar el volumen de ventas anle 

disminuciÓn y AUJMonto en el precio de 8 5, 8 10 y a 15, para 

mantener constante la ulilidad ? 
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Modif'icando la f'Órmula 14 para despejar la variable q• 

obliene la siguiente ecuaciÓn: 

R + CF 
q • 

p 

Al aplicar esta t'Órmula. se obtienen los resultados que 

muestran en el cu.adro 5. 

CQJA'!.IDOU> 5. Tabl.a de sensibilizacié'.n de l.a cantidad 

UTILIDAD PRECIO VOLUMEN 

DE VENTAS 

3,050 90 769 

3.950 95 9&5 

3.eso eo 936-

3,050 75 1,050 

3,,950 70 1.100 

3.gso 115 1.399 

3,950 60 1.65«5 

Igual que en el caso ant.erior. se ha deterlllin.ado el 

nivel. de vent.as necesario para ... ntener la ut.ilidad en S 3.950 

ant.e calllbios en el precio de venta. 

d) ¿ CÓMO se af'ect.arÍa la ut.ilidad ante un aU11tenlo y 

dis-1.nuci~n del B~ en los costos variables 7 

To.ando como base la tÓr.ula 13 se puede elaborar el 

cuadro 6. que muestra los can.bias esperados en la ut.ilidad. 
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ll:QJA\IDIRJD 6 •. Ta~~ª ~.~ sens1b~~_1zaci0n de ,la uli.11.dad ant;.:i- cambias 

los costéis variables;. 

-~::'~o~~ME~;:: 
,:;: 

COSTO PRECIO COSTO INGRESO UTILIDAD 
·.••·f)E:vÉiITÁ 

':."'-·"' ---·-
VARIABLE TOTAL TOTAL 

35.7 75 ·.·. ·;1,_.~50 76,585 79,750 2,165 
''.J'.1:--( 

34.0 75 1,050 74,800 79,750 3,950 

32.3 75 1,050 73, 015 78,750 5,735 

Una reducción en un 5" del costo variable hace, en este 

caso,_. que la utilidad se incremente en un 45.1"· Si el casto 

variable se incrementara en 5", 1a ut.ilidad bajaría en un 45.1". 

Este t.lpo de anilisis de sensibi.lidad debe emplearse 

indicador para posteriores análisis de las variables crÍt.icas 

y antes de plantearlo en términos de VAN y TIR con el prapÓsit.o de 

utilizar mejor el t.iempo. A~n asÍ, los supuestos de flujo cambian 

en cada uno de est.os casos. 

4. 7. COHE.'VTARIOS FINAL~S 

En est.e capitulo se presentaron los diversos mecanismos 

por los quo puede efect.uar sensibilización de los 

resultados de la evaluación frente a cambios en las variables del 

proyecto. La sensibilizaciÓn si bien permite incorporar de alguna 

manera el 1'actor riesgo, no debe t.amarse como un procedimiento 

para simpli1'1car la cuanl!Cicaci¿n de las estimaciones del 

proyecto. 

Aunque pueden parecer obvios los usos del análisis de 

sensibilidad después de revisar las principales técnicas de 

aplicaci¿n, es necesario insistir sobre del~rm.inaJos aspectos que 

aún na han sldo explicados. Básicamenle, la sensibilizacl¿n se 
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realiza para evidenciar la marginalidad de un proyecto, para 

indicar grado de riesgo para inc.:>rporar valores 

cuantif'icados. 

Determinar la marginalidad de un proyecto es relevante, 

puesto que el manto del VAN calculado no representa una medida 

s.uf icierat e para calcular la proporcionalidad de los beneficios. y 

costos del proyecto. El análisis de sensibilidad muestra cuán 

cerca del margen se encuentra el resul lado del proyecto, al 

permitir conocer si un cambio porcentual muy peque~o en la 

cantidad o precio de un insumo o d'3'1 producto hace negativo el VAN 

calculado. Si así fuese, el proyecto sería claramente marginal. 

Teóricamente, no es importante conocer la marginalidad 

de un proyecto si no existe incertidumbre. Sin embargo, al ser el 

flujo de caja sobre los que se basa la evaluación el resultado de 

innumerables estimaciones 

necesaria su sensibilización. 

del f'ul.uro, siempre sera 

De aqu.Í desprende, como puede emplear esl~ 

anáJ isis para ilustrar lo riesgoso que puede ser un proyecto. Si 

determina que el valor asignado a una variable es muy incierto, 

precisa la sensibilización del proyecto a los valores probables 

de esa variable. Si el resultado es muy sensible a esos cambios, 

el proyecto es riesgoso. 

El an~lisis de sensibilidad, en estos términos, ~Lil 

para opLar por profundizar el esLudio de variable 

par~icular o, a la inversa, para no profundizar más su estudio si, 

por ejemplo, se determina que el resulLado del proyecLo 

insensible a determinada variable. En este caso, no se jusLifica 

ser perfeccionista para calcular e~aclamente un valor que se sabe 

es irreléV.ar\té. En general, mientras mayor se.a un valor y mas 

cercano esté el periodo cera era el tiempo, mis s~nsible es el 

resultado a toda variación porcentual en l~ estimación. 
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Aun i ri.cOrp_'?ra_ndo variables cualilalivas la 

evaluaci~n •. es pr_eciso que ~slas sean de alguna forma expr~sada~ 

cuant.italivamenle. Esto mismo hace que el valor a'ilgnado l1.•n9a u11 

carácter incierto. por lo que se requiP.re su sensibilizaci~r1. 

Si bien el análisis de sensibilidad f'acilita el estudio 

de los ·resultados de un proyecto. su abuso puede conllevar sc.·rias 

dE-fic.1encias ·en la evaluación. Es preciso que el evaluador asuma 

un pa¡)el de consejero t'renle al inversionist.a. sirviéndose Jel 

aruilis!s de sensibilidad como de un complement.o para su objeLt vo 

de recolTi&ndaciÓn de la aceptación o rechazo del proyecto. 
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CAPITULO V 

EVALUA.CION DE PROYECTOS DE :tNVERSION EN 

SITUACIONES INFLACIONARIAS 

5.1. GENERALIDADES * 

Increm&nt.os slgnit'icat.1 vos en el nJ. vel general de 

precios t.ant.o de los art.Ículos de l.os servicios. han 

originado l.a necesidad da modlCJ.car los procediraianlos 

t.radiclonales de evaluación de propuest.as de J.nversiÓn,. con el. 

objat.o de lograr una .ejor asignaci.;n del capJ. t.al. Un ambiente 

crÓnico lnf'lacionario disminuye not.ablellll!tnle al poder de co.-pra de 

la un..t.dad .anet.arla, causando grandes divergencias ant.re los 

t'lujos de ef'ect.J.vo f'ut.uros reales y no-1.nales. De est.a forna, 

puest.o qi» sa est.;., interesado en det.erJainar rendiJdenlos reoales,. 

se debe J.nclu.ir e)(plÍc.1t.aJ111enle el impact.o de la in:f'laciÓn al hacer 

un a~lisJ.s eco~aico. 

El propc;si t.o de est.a capi t.ulo, presentar una 

ast.ruct.ura, que incorpore una clert.a in1'"1aciÓn,. anticipada en los 

t'l.ujos de et'ect.ivo.. No considerar el. efect.o de l.a int'laci.;n,. 

t.iende a producir decisiones cuyos resul.tados no van de acuerdo a 

las n.tas y objat.ivos Cijados por una organización. Ade~s, es un 

hecho qi. la. int'l.aciÓn merm.a significativa .... nte los ahorros en 

impuest.os at.ribuibles la depreciacibn, puesto que los 

proeediaient.os t.radicionales basan los c~l.culos de depreciaci.;n en 

los cost.os h.ist.Óricos de los act.ivos .. 

Aunque la palabra inf'laciÓn es utilizada lodos los dÍas, 

mucha gant.e encuentra dit'icil dat'in.irla. La JMyoria de las 

personas est.~n conscient.es que una deleralnada cant.idad de dinero 

TICS%S: %WPORTANCIA TIICNS: Dl:L DINERO 

ICYALUACION PROYECTOS DIC INVERSJON/RE•ECA CHAVICZ/WEKICO, 
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compra cada vez menos cantidad de artículos y servicios a medida 

que el tiempo transcurre. Sin embargo, probableme-nle esta gente no 

est~ capacitada para expresar este conocimiento cuantitativame-nte. 

Antes de discutir el impacto de la in1"laci;,n en la Lasa 

interna de rendimiento, es conven1.ente decir algunas ideas sobre 

cómo medir la inf'laciÓn. En términos simples, los resultados de 

las actividades de un negocio son expresados en pesos. Sin 

embargo, los pesos son una unidad imper:f'ecta de medida, puesto 

que su valor cambia a través del tiempo. La inf'laciÓn es el 

t;rmino que se usa para expresar esa disminuci.;n en valor. Por 

ejemplo, si se depositan 8 1,000 pesos en una cuenta de ahorro que 

paga el 10- anual, y el dinero es retirado despu;s de un atto, se 

puede decir que la tasa interna de rendimiento es 10~. Lo anterior 

es cierto simpre y cuando el poder adquisitivo del dinero retirado 

sea el mismo del al"So anterior, o expresado en otras palabras, el 

rendimiento es 10" si con el dinero obten1.do puedo comprar un 10" 

más de bienes y servicios.. Sin embargo, si J.a in:f'l.aciÓn ha 

reducido el valor del dinero en un 20", ent.onces, el rendimiento 

real resulta en una pérdida económica en el poder de compra de un 

10"· Por consiguiente, puede decir que la in.f'laciÓn es la 

medida de la disminución en el. poder de compra del peso. 

Existen dos clases de inf'laciÓn que pueden ser 

consideradas: general o int'laciÓn abJ.erta y reprimida o inClaciÓn 

di:f'erencial. En el primer caso, lodos los precios y costos se 

incrementan en la misma proporción. Para el segundo caso. la tasa 

de J.nf'laciÓn depender.;, del. seclor ecoOOmtco involucrado. Por 

eJelllfllo, J.os costos de mano de obra y Materia prima dentro de 

e111prasa, pueden incrementarse a distintas tasas de inf'laciÓn. 

Finalmente. es necesario mencionar que el eCect.o de la 

inf"laciÓn en el valor real de l.os Clujos de erectivo Cut.uros de un 

proyecto no debe ser con:f'undido con los cambios de valor que el 

dinero llene a lrav~s del tiempo. Las dos situaciones ant.eriores 

producen el mismo erecto; un peso el. prÓximo ano t.iene un valor 

manar que un peso ahora. Sin embargo, el cambio del valor dol 

dinero a través del liempo surge debido a que un peso ahora puede 
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ser i nverlido a la tasa de lnleris, pr~.tr:aie"é"J.e~·t'.:- ·en el meréado y 
recuperar ese peso y los . inf'~r~~·.;~- ·ei P,'róxi'mo ai"ío. Por el 

contrario, el ~fecto de la inflaclÓn surge simplemente porque con 

un peso se compra m,;.s ahora q~~ e·~· el p~Óximo ai"ío, debido a la 

alza general·de los precios. 

5.2. LA INFLACION EN LOS FLUJOS DE EFECTIVO 

En los problemas de presupueslaciÓn de inversiones, la 

inflación puede afectar tanto los flujos de ef'ecllvo relacionados 

con cada proyecto. conu la lasa de descuento o rentabilidad mÍnima 

requerida por la empresa. Un ambiente crónico inflacionario 

disminuye notablemente el poder '!e compra monetaria,. causando 

grandes divergencias entre los flujos de efectivo futuros reales y 

los esperados. 

Entre rn.3is grandes sean estas divergencias,. mayor sera el 

riesgo involucrado en los flujos de efectivo. En este sentido,. 

importante reconocer que existen diferentes situaciones en la 

problemitica de las decisiones de inversión. 

Existen inversiones en las que el monto de los :('lujos 

de efectivo es independiente del grado de lnf'laciÓn,. en otras 

sltu.aclonos la inflación afecta los rlujos un,iformemenle y en la 

misma producci~n,. y,. por Último, existen casos en que los ef'eclos 

i nf 1 ac i onar i os producen diferente intensidad de los 

diferentes componenles de los flujos. 

Por lo tanlo, es importante senalar que el efecto de la 

inf'laciÓn anticipada sobre los flujos de efeclivo varía de acuerdo 

con la naturaleza de cada proyecto. 

5.3. LA INFLACION EN EL COSTO DE CAPITAL 

En el capítulo 3 se det iniÓ e-1 costo de capilal. como el 

costo de los recursos que se utilizan para financiar un proyectu 

de inversi~n; este costo est~ formado por una lasa libre de riesgo 

i y una prima de ajuste por riesgo. la lasa lJ bre de r lésgo 
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r.epr~'.ienl.a el, rendimiento que exige el acreedor o inversionista a 

la emp.res~; º. bien, la compensación por el uso de -su dinero • 

. El .. conoc.imienlo que del costo de cap! tal debe tener 

empresa es muy importante puesto 4ue en toda evaluaciÓ11 ecom~mUca 
y financiera requiere ten~r idea aproximada de los 

diferentes mercados financieros, ya que, de ello depende la 

magnitud del costo de capital involucrado. 

Las prespectivas de lnflaciÓn dan por resultado que las 

empresas aceleren su demanda de ca pi tal, lo que a su vez hace que 

los proveedores sean m.c'.s selecl 1 vos en sus pr~stamos exigiendo 

mayor rendimiento; la combinación de estos factores pu~de 

contribuir a elevar el costo de capital de una empresa. 

En varias ocasiones los: proyectos dt:!- lnver siC•11 

puestos en marcha antes de lo previsto, debido a la expectativa de 

una tasa de 1n1'laciÓn mayor que la esperada; ya que, e.orno ~1 

dinero se mide a lrav~s: de su poder· adquls:i ti vo, ~nlon.:E-~ cuand..:.· 

exJ.s:te inflaci¡,n el dinero vale por lo que 

situación, todo lo que adeuda una empresa lit..~11e meonor p1:..J~1 

adquisitivo, incluyendo el costo de capital; puesto que le p~rmile 

pagar capital el interés: con dinero más barato y que además es 

rácil de ganar, sin embargo, cuando e'itO sucede, los 

proveedores de cap!"tal tratan de obtener el mayor rendimiento 

posible mediante aumento en las tasas de inter~s de los pr~starros 

pac.tados; con el objeto de compensar la J.n~rdida esperada e11 t:.!l 

poder adquisitivo duranlo los periodus inf'lacionarios. 

Cuando una e-mpresa maneja eficientemente est.a situac:!Ón, 

posible que pueda obtener un ahorro considerado en el i.:osto de 

cap! tal utilizado en la evaluación que se ve reflejado en una 

mayor rentabilidad del proyecto. 

Los costos de ..:.apita! ulllizados en la evaluación d~ 

proye.::los cuya vida esperada es larga, seran los mas afectados pur 

la inflación, ya que i:?Slarán sujetos a una serie Je posibl"-"S. 

cambios ino;.>sperados: de la lasa inflacionaria. Pero no hay que 
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olvidar que ambientes crÓnJ.cos int'lacionarios, los 

Cinanciam.ient.os a largo plazo son muy atractivos siempre y cuando 

las emisiones se realicen a lasas f'ijas, ya que los pagos Cut.uros 

que originan el Cinanciamient.o se harÍan con pesos .is devaluados. 

5 ••• LA INFLACION EN EL PRESUPUESTO DE CAPITAL 

Se considera lo .is nalt..D"al y correcto el querer lomar 

en cuenta la inClaciÓn cuando uno desea evaluar inversiones. Sin 

embargo, es import.anle que la in.f"laci.;n sea considerada en un.a 

f'oraa correct.a. Existan innUJ98rables Cor.as podrán 

incorporar errores dentro del aruilisis, y lodos ellos han sido 

descubiert.os por las eMpresas. Es st.nna111Bnle import.ant.e que el 

tact.or correct.o de valor del dinero en el t.ionlpO sea aplicado al 

conjunto apropiado de Clujos de ef'ect.ivo relat.ivos al ajuste o 

talla de ajust.a por razón de int'laciÓn. 

Si actual-nt.e existe inf'laciÓn, podría esperarse que 

los precios deban de ca.t>iar drást.icainenle el Cut.uro 

.1nt.u1tivament.e se concluye que deba hacerse un ajust.e. Por 

conslguient.e exist.e la oblig:.i.ci.;n de def'inir cuat.ro l.;.rm.lnos 

respecto al análisis q.._ se haya de hacer: 

000:,la:res corrientes": representan ingresos y cost.os que son 

~1.dos conf'or- sean -d.1dos cuando el ef'ect.ivo es recibido y 

deseJabolsado • 

.. o:,la:reg constante-s .. : representan ingresos y costos en dÓlares 

corrientes que son ajust.ados para ref'lejar ca..t>ios en poder 

adquisitivo. Todos los dÓlares ref'lejan el lfti.s_,, poder de compra 

después de ajustes. 

"Tasas nomina.les de in.tttr~s"z represent.an el costo real. del dinero 

IR8dido en dÓlares corrientttS • 

.. Tasa real de in.tBrés": representa el cost.o del dinero si d.;lares 

constantes son utilizados. 
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Si se combinan los dÓlares eQu!vocadoS de urla inversión 

con la lasa de. ·irlter~s eqU.ivocada· t:ab~'án-·~d~ sur~!~ ~;,1:.;.re~ g-r~,v~~
denlro del.- presupuesto de capi_l-ai~;b~J~- .c~;~1Úc~-~-~e~·· .\n'~:~~-~~-'?-~~;J.~~s: 

E:jem.plo: S~pÓngase que los si~uienles dalos son aplicables a· una 

inversión que se está contemplando por la Empresa A. Los t'lujos de 

~·fec:.ll vo para los dólares real~s que s-~ hayan de ~a~la·r ~::·~u~·- s~ ' 
hayan de recibir base las condiciones econ~m.icas 

pronost.icadas son los si9u1ent.es: 

PERIODO 

o 
1 
2 

DOLARES CORRIENTES 
FLUJOS DE EFECTIVO 

- 18, 017 
10,000 
10, 900 

La empresa puede obt.ener !"ondas 

INDICE DE 
PRECIOS ESPERADO 

100 
112 
125.44 

costo del 9" y 

habrá de suponerse con el fin de simplificar que no exist.en 

impuestos y que t.odos los que se están ut.ilizando 

provienen de pasiva. Si se utiliza una lasa de descuento del 9", 
la inversión habrá de tener un valor present.~ de S 247 y la 

inversión parece ser aceptable. Esla conclusión es consist.ent.e 

con el hecho de qua la t.asa int.ern.a de rendimiento sobre la 

inversión es del 10" que es superior al costo del dinero. 

Muchas empresas no ut.ilizan el anál.isis anterior. La 

est.imaciÓn de los !"lujos de efectivo en t.érminos de dÓlares 

corrientes y estos pronÓsllcos parecen no considerar el cambio en 

el poder adqulsit.ivo. Al converlir los flujos de efectivo a 

dÓlares const.ant.es, habr;.n de obt.enerse los sigu.ientes flujos de 

efect.ivo: 

PERIODO 

o 
1 

2 

DOLARES CORRIENTES AJUSTE POR NIVELES 

FLUJOS DE EFECTIVO 

- 18,017 

10, 000 

10, BOO 

109 

DE PRECIOS 

100/112 

100/125. 44 

PESOS 

CONSTANTES 

- 18,017 

a,•J29 

B,610 



Ahora el valor presenta ··OelO utilizando una lasa del 9" 

resol.la ser negalivo de S 2, 579:- La inversión ha dejado de ser 

aceptable. Pero es un error convertir los flujos de efectivo a 

dÓlares conslantes para luego proceder a ulilizar la lasa nominal 

de interés del 9" para efeclos de proceder a desconlar. 

En este caso, la primera solución presentada 

anlerior~nle es la solucJÓn correcta. i No se requieren ajusles! 

Uno podrá ut.ilizar los flujos de ef'eclivo corrientes y las lasas 

de inlerés nominales para obtener una decisión que sea consistente 

con la maximizaciÓn de la riqueza de los accionistas. Por ejemplo, 

si se pudieran S 18,017 presentados a un costo del 9~ se habría de 

teners 

TIEMPO 

o 

2 

CANTIDAD 

ADEUDADA 

18, 017 

19. 639 

10. 506 

FLUJO DE EFECTIVO 

DE LA INVERSION 

10, 000 

10,800 

CANTIDAD REMANENTE 

DESPUES DEL PAGO 

DE LA DEUDA 

294 

Después de utilizar los f'lujos de efectivo de la 

inversión para pagar el pasivo se tienen S 294 de sobrante a f'avor 

de los inversionistas residuales, o accionistas comunes, en el a~o 

Los flujos de efectivo en dÓlares corrientes del periodo 

2 sÍ ref'lejan e-1 pronóstico de aumento del 8" en los beneficios 

del periodo 2 comparado con los benet'icios del periodo 1. Este 

conjunto de f'lujos de ef'ecti va ref'leja los cambios; esperados en 

los precios así como otras consideraciones. 

Por consJguiente se llega a dos conclus!onus: 

1. El empleo de d.;lares corrientes y lasas nominales de inter.;,s 

consliluyen un procedimienlo correcto. 
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2.. El empleo de dÓlares: constantes: y tasa nominales: de irit.er~s: 
representan un procedimient.o erróneo. 

El empleo de pesos constantes y l.nsas: nominales: de 

interti.s constituye un procedimient.o erróneo en el sentido de que 

h.abr~ de seKalar que la invorsiÓn deba rechazarse aun cuando los 

accionist.as hayan de beneficiarse como consecuencia de realizar la 

inversión. 

Podr~ at'irmarse que l.a inversión ant.erior deba 

rechazarse puest.o que los inversionist.as se encont.rarán en una 

sit.uaciÓn Menos tavorable al. f'inal. del periodo que al inicio del 

periodo.. Habrá de suponerse ahora que los: invers:ionis:t.as: empiezan 

con un capital de S 18,017 en el aKo O Cel cos:t.o de la iriversiÓnJ 

y que pudJ.eran prest.ar tuera de la eq:Jres:a y obt.ener t.m i nt.erés: 

del. QM.. La t.ar;;:a del 9" ha habrá de considerarse como una nw.-dida 

razonable de los costos de oport.unidad de los tondos.. S1 la 

inversión se realizara desp~s de los periodos el invers:ioni~la 

habría de t.enera 

Valor t.ersn.inal • 10,000 C1.09> + 10,eoo • s 21,700 

pero ajustada por razón de J.nf'laciÓn esta cantidad en t..;rm.inos: de 

poder de co111pra J.nicJ.al habr~ de tener un valor de: 

21, 700 

~~~~ • s 17,299 

1.25.U 

La s:i t.uaciÓn del. J.nversJ.onista en el arfo 2 con la 

inversión habrá empeorado respecto a la s~tuaciÓn que t.en.ia en el 

a~o O .. Sin embargo, esta es una comparación equivocada. ExamÍnese 

cuál habr.ia sido la s1t.uac1.;n del J.nversionista si no se hubiera 

realizado la inversión. El importe de dÓlares en el af"to 2 habrÍa 

de ser: 
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1 a, 017. c1. o9l~.,<•. 8'. .:21,·"'ºª· 

y si consideran ajustes por·cambios en ·lo~ niveles de precios, 

asto d~lares de poder de compra iniciales serian: 

21, 406 

• s 17,065 

1. 2544 

El inversionista habr~ de encontrarse en major 

situación f'inanciera si realiza la inversión en comparación que no 

realice .la inversión. El hecho que la posición financiera del 

inversionista ha det.erlorado es interesante, pero no habr.o'ii de 

ayudar a que el inversionista realice la decisión. La lasa del 9X 

representa el rendimiento de las mejores alternativas rt.'!'spt:.•..;lo dt'.• 

la inversión. Aun cuando el inversionista habrá de encontrarse 

una siluaciÓn financiera menos favorable al f'inalizar el Jiurindo 

respecto al inicio, el inversionista habrá de ten•-H' 111E->.l•:>r 

situación f'inanciera con la inversión que !iin ella. 

El uso de dÓlares constantes en e-1 ejemple) ante1·Lor· 

f'ueron utilizados de incorrecta para evaluar la 

inversión. En algunos casos el inversionist.;.i no habra de preferir 

pronosticar los flujos de efectivo en dol.ar·es corrientes, estando 

por el contrario dispuesto a pronosticar los f'lujns Uo efectivo en 

dÓlares constantes. Esto pasa por al lo la necesidad dt? pronostJ o:ar 

la lasa de inf'l.aciÓn CpodrÍa argumentarse que al pasar inadvertida 

la lasa de inflación tan sÓlo es aproximado). Si los flujos de 

ef'eclivo estuvieran en dÓlares constantes, sera necesario que se 

utilice la tasa real de interés. Desafortunadamente, en contraste 

con l.:i lasa nominal de interés que puede observarse en el mercado 

de capitales, no es posible que pueda observarse la lasa real de 

interés. AsÍ pues se desconoce el valor de la misma. 

Resulta Jif'Ícil el poder asignar nwnero determinado a 

la tasa real y poder defendar tal estimación. Todas las tasas 

nominales observadas se afectadas conjuntamente por acción 

gubernan~11tal as! como par las fuerzas económicas. El poder 

112 



dt.=!-lermlnar la lasa real de inler.;.s -es dificil. Un numero de la 

magnitud del 4" podrá utilizarse, pero no deberá pensarse que en 

realidad se conoce la tasa real, ·o que· ~sla sea del 4"· En una 

situación de· equilibrio podría establecerse la siguiente 

hipótesis: 

Tasa no1n1nal • lasa real + - tasa de inf'laciÓn y el producto de 

las dos. 

Por t.anto, si la tasa real .fuera del 4'C y la lasa de 

inf'laciÓn fuera del 12", bajo condiciones de equilibrio podría 

esperarse que la lasa nominal f'uera de: 

Tasa nominal • .04 + .12 + C.04) C.12) • .1648 

Sup.;ngase que S 100 se invierten con el f'in de obtener 

rendimiento del 16.48"· Pero S 116.48 convertidos a dÓlares 

constantes y con lasa de inflaci.;n del 12~ es igual 

116.49/1.12 • S 104. Por tanto, el inversionista obtuvo un 

rendimiento real del 4" sobre la inversión inicial de S 100. 

Desafortunadamente, si eJoCistiera equilibrio, la 

rolaciÓn anterior no habría de ser vilida. Puede observarse la 

tasa nonúnal y la lasa de inflación y poder proceder a calc~ar 

el rendimiento real que en of'ecto se obtiene, pero no se puede 

concluir que esa cifra realmente represente el rendimlent.o real. 

que los inversionistas desean utilizar para evaluar inversiones 

l'uturas:. Por ejemplo, si la lasa de inf'laciÓn es: del 15" por ai"ío y 

la lasa obs~rvada es del 1 'J", poth-Ía inf'erirs:e qut:.o la tasa real de 

interés es de cero. La aplicaci.;n de esta conclusión errónea 

habría de conducir decisiones: erroneas. La Lasa real de 

rendimient.o podrá ser de cero, pero esto no habrá de signif'icar 

que .los inversionistas desean un rendinúent.o real del º"· 

En las tasas de descuento cambiantes, podrán existir 

situaciones en las cuales uno pronostica diferentes tasas de 

inf'laciÓn e, igual de importante diferentes tasas de i nter¿~s 

durante futuros periodos de tiempo. El dinero podrá Lener un co<ilP 
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del 25" Jurante el ,.periodo .1_,: _.pero. poJra esperarse 4ue cueste un 
.· '-.- ':--·.'-.-. '. ·: 

20" en el perio-d0_.-2 Y.-~_':1· 10."- en_ el_, periodo. Ahora se t.ienen los 

siguienl~s .v~lor~s -·d~ ;-~~-~.~~·r.es.- -.de.:;~alar presente para f"lujos de 

ef'"ectivo ~e.cib~:~~s :~_rÍ· c ..... d~ ~no· d;;., i?~ tras periodos de t.iempo: 

T~empo ~: .· 

J~empo .~z 
Tiempo 3: 

.;-- - t1.;~5)-~ 
·c:d25)-:~, ~~\:_1~20>~1 

:_- ~·'.:: -'.,:_~~. 

C1.25)-t.• 

C1.20)-t. • 

(1.10)-1. • 

.aooo 
.6667 

.6061 

Inversión A 

InversiOn B 

o 

- 1, 000 

- 1, 000 

,1,200 

200 

2 3 

'200 1,200 

El valor presente nelo de A es negat.ivo y deberá 

- 1,000 X 1.0000 • 1,000 

+ 1,200 x .aooo • 960 

~asa Intei~na 

de rendimiento 

.20 

.20 

rechazado: 

El valor Prest:?nle neto de B es positivo y deberá ser .:u:eptado: 

- 1,000 X 1.0000 • - 1,000 

200 x .aooo • tao 
200 X .6667 • 133 

1, 200 X • 6061 • 727 

20 

Las dos inversiones tienen la misma lasa interna de 

rendimiento pero en tanto que una es aceptable la otra tnversi~n 

Jeb"' rechazarse. El costo el""vado rlel dinero en el pt->riodo 1 
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ind1ca que el proyecto A deba rechazarse. El proyecto de inversi¿,n 

B ~s capaz de contrarrestar el costo elevado del dinero durante 

los primeros pttriodos de lJempo recibiendo beneficios elevados o 

flujos en un periodo en que el costo del dinero es relal!vamenle 

bajo (periodo 3). 

Si el costo para el per lodo 1 y qutt os del 2:5" se 

ut.ilizara para los tres periodos. el proyecto de inversi~n B 

también habría sido rechazado. Si las tres lasas de inleres 

reClejan las proyecciones de parle de la admin.islraciÓn. el empleo 

de un.a sola lasa de interés podrá considerarse incorrecto. 

Resulta dit:Ícil mantener ingresos reales durante lo-; 

periodos de inflación. Si se consideran impuestos sobre los 

ingresos o sobre las: ut.ilidades, esta si luaciÓn se compl 1~a a1Ín 

mas. 

En primer término habrá de considerarse una s!tuaciÓn de 

impuestos y en donde existirá una lasa de inflat:iÚn por .atio 

del 10". Habrá de suponerse que el inversionista desea obl~n~r u1~ 

tasa real de rendimiento del 4.!IC. Para que el inversionista pueda 

obtener rendi mi en lo real del lendr.iii que obtener 

rendimiento nominal del 14.4'1:. Por ejemplo. supongase que una 

inversiÓn de S 100 haya de generar beneCicios a una lasa del 14.4'C 

y pague S 114.40 al cabo de un afta. Los 114.40 son equivalentes a 

114..40/1.10 • s 104 P-n t.érminos de d.;Jar~s de principio Lle ar.1.."1. 

Esto representa un rl!'ndimlenlo real d~i 4" sobre la inve-r~!Ún 

inicial. La lasa nominal necesaria del 14. 4" habr~ de ser igual a 

la suma de-1 rendimiento real reque1·ldo. la lasa de inf'la•:iÓn y el 

producto de dos términos. 

Ahora, supongase que los ingresos por intereses 

gravan a la tasa del 60~. La lasa real de rendim.ient.o después de 

impuestos que se tendrá disponible sin considerar inf'lacJÓn habrá 

de ser C1-.6> .04 • .016. ¿ Qu~ rendimiento antes de impuestos se 

necesita para poder oble11t?r un 1.5" de rendimJ.enlo en t.;rminos 

reales s! existe una lasa de inflaci~n del 10X ? 
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Supóngase que se tuviera disponible t.ma t.asa nominal del 

2Q.4'C. Una inversión de 8 100 habri de regresar 9 129 • .tO un af'fo 

después. El impues:lo sobre el ingre~o gravable de 8 2Q.40 s:erá de 

8 17 .. 64: 

Ingreso gravable 

Tasa de impuesto 

Impuesto 

129.40 

100.00 

2Q.40 

X .6 

Si se resta el impuest.o de la cantidad de 8 129. 40 habrá 

de obt.enerse una ci1"ra net.a de S 111. 76 pero ahora se tiene que 

eCect.uar un ajust.e por razón de ~nt'laciÓn. La cant.idad de 8 111.76 

ajust.ada por razon de int'laciÓn habrá de ser: 

111.76 

- • 101.tro 

1.10 

Por t.ant.o, un rendimient.o real después de impuestos de 

un 1. 6" habr~ d• corresponder a un rendJ.m.ient.o noMinal antes: de 

impuestos del 20. 4" Cla tasa del 29 .. 4" podrá determinarse 

analÍt.J.ca-nt.e). La nec•sJ.dad de una tasa de J.nler~s del 29 .. "' 

podrá J.ncrementars:e a.l reconocer que la tasa de inter.;.s: deberá 

soport.ar el incre-nto de valor de la J.nvers:iÓn de S 100. Además:, 

esta cantJ.dad deberá ser lo su:t"J.c~enleJ111enle elevada para s:oport.ar 

una tasa de impuesto del 80-. 

Las elevadas lasas de i~uestos coabinadas con tasas: 

elevadas de inf'lacJ.Ón dJ.CJ.cul t.an que un inversJ.onist.a pueda 

obtener un rendilllient.o real des:p~s de impuestos que pueda ser 

posit.1.vo,. salvo que el valor del activo se incremente .ás: o menos: 

en proporciÓn con la int"laciÓn y que t.al incremento no es:t.~ 

gravado. Esto sirve para jus:tiCicar el porque algunos 

J.nvers.ionist.as han empezado a invertir en actJ. vos reales e tales 

coh:> oro,. plata, arlÍculos artist.icos bienes raíces) durante las: 
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epocas en -que se espera que e·xisla ·¡,,-f.ÍaéiÓn~ Re~~~lt~'-'riu..iy dificil 

el· podeÍ--' ~¡_:,sle~er -. la --_p~Si'Crió_~·:_ ~~-~~--'~es~~~;.;. '~-~- :Í-~p~~k;~,¿~.~'-. si'.·' un·~· 
.:Onse-r:va --~cti·v~s · 1;;;·s·· que "pre~~~~~n d~-1~~~~· ·'.~~nJ.:~~i:~~i':~~.:~:".,1a 
ulilidad nominal es gravada a tasas ordinarias ~de. i~Puest_os _muy 

elevat.Jas. 

S.S. LA INFLACION EN EL RENDIHIENTO DE UN PROYECTO Y EL COSTO DE 

LA FUENTE UTILIZADA PARA FINANCIARLO 

Recientemente ha publicado gran cantidad de 

literatura acerca del impacto de la in.flaci¿n en el rendintlento de 

un proyecto de 1nvers10ra. Sin embargo. en este capitulo se 

mia-nciona la gran disml.nuc!Ón que en el rendimiento de un proyecto 

origina la inl'laciÓn y no 

inflación al mismo tiempo 

se enf'aliza el hecho de que la 

que disminuye el rendimiento del 

proyecto. disminuye considerablemente el costo real de las 

diferentes .fuentes da financiamiento utilizadas por la empresa, 

llegando este costo a ser negativo eri situaciones en las que la 

int'lac!Ón €c"S excesivamente alta. Es por estas razones que el 

objel.l vo del presenlí<! capitulo es mostrar un panorama completo de 

las dos caras de Ja moneda. es decir. a través de una sc-rie de 

ejemplos se va a s.eP'ialar y a en.fati:zar el impacto de la inf'laciÓn 

er1 el rendimiento de un proyecto y en el costo de la fuente 

utilizada para financiarlo. 

La idea principal que se pretende mostrar en este 

capitulo es la consistencia con la que los proyectos de inversi¿n 

deben ser evaluados. Por ejemplo, si una empresa no considera la 

inflación en la evaluación de sus nuevos proyectos de inversión. 

entonces. los rendimientos probables de es.los proyectos deben ser 

comparados con el valor no1ninal de su costo marginal de capital. o 

bien lo cual es más recomiendable. con un valor de TREMA que sea 

mayor que este costo de capital. Por el contrario, s1 en una 

t=!-mpres;a la inflac:iÓn es considerada en la evaluaci¿n de nuevos 

proyectos de 1 nversi Ón. entonces. los rendi mi€c"ntos esperados de 

estos proyectos deben ser comparados con el valor real de su coslo 

marginal de capital, o blen deb&r.án compararse- ct:>n un valor d•~ 
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TREMA en el cu.al se considere el et'ecto positivo que la inflación 

tiene en el costo marginal del capital Csobre lodo, en los pasivos 

captados a largo plazo y a tasa fija). 

Tamb.lén, es conveniente s:eNalar que en la mayoría de las 

situaciones prácticas, las empresas: consideran la int'laciÓn en la 

evaluación de sus nuevos proyectos: de inversión. Sin embargo, 

estas mismas:: empresas: normalmente comparan los: rendimientos asI 

obtenidos:, con el valor nominal de su costo marginal de capital. 

Obvianw!'nle, con esta práctica se tendería a rechazar un.a gran 

cantidad de proyectoS': que lejos: de perjudicar, benet'iciarÍan la 

situación financiera de la empresa. 

FinAlmente, conviene s:eftalar que en los: ejemplos: que se 

presentarán posteriormente en este capÍ lulo, se supone que los 

proyectos de .lnvers:!Ón van a ser f'inanciados: con un crédi lo 

hipotecario de largo plazo y a tasa tija. 

5.5.1. Efecto da- ta ín/ta.t:i~n sobre et rendimiento de un proyecto 

La tasa interna de rendimiento está det'J.nida como la 

lasa de interés que reduce a cero el valor presente de una serie 

de ingresos y egresos, es: dec.lr, la tasa interna de rendimiento de 

una propuesta de inversión es aquella tasa de inter~s: Ci•) que 

satistace la ecuaciÓn: 

(5.1) 

donde Sl es: el 1'lujo de etect.ivo neto después de impuestos en el 

periodo t. Sin embargo, la expresión anterior s:Ólo es: vilida 

cuando no existe int'laciÓn. En el caso de que exista una tasa de 

int'laciÓn promedio anual de CJ.i.), la ecuación anterior debe ser 

escrita en la forma sigulenlei 

C5.2) 

t•O C1+1•ll 
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Esta Última ecuación corrige el poder adquisitivo de los .f'lujos de 

e.f'ecti vo .f'ut.uros. S.i la tasa de inf'laciÓn es cero. ent.onces la 

ecuaciÓn CS.2J se trans.f'orma idént.ica a la CS.1). 

s.s .. 2. Efecto de l.a inflación. sobre el. costo de un. cr~dito 

hipotecario 

El f"l.ujo de ef'ect.i vo para l.a empresa que origina un 

cr~dito hipot.ecario es colllO sigue1 

.. 
1 
1 
1 
1 
1 

1 
1 
1· 

1 
1 
iº 
1 
1 
1 .. 

Pnt+PJ.. 

2 J 

.. 
.. P~n+P1C1-CJ~1l/nl 

P.-"n+P1C1-1'1ll 

donde1 

P • rugnit.ud del prést.amo solicit.ado 

• plazo concedido para pagar el pr;stamo Canos> 

i • t.asa nominal de int.erés sobre saldos 

-:-i 

1 
1 
1 .. 

P""+P1C1/nl 

INO'UA\z Sl na es igual a s: puest.o que en s•t. se est.in considerando 

las tasas de inf'laci~n prevalecJ.enles on la ecano.Ía nacional .. 
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y el cost.o ant.es de impuestos de est.a al lernat.i va de 

f"inanciamient.o, seria la t.asa de inler.;s CKhl que sat.istace la 

ecuaciÓn1 

C5.3) 

y puest.o que los int.ereses que origina el prést.a..a son deducibles, 

el cost.o después de impuest.os de un crédito hipotecario, seria la 

t.asa de int.erés CK'h) que satistace la ecuación: 

n PlC1-Cj-1).;"J'l)(1-t) + P"'1l 

p - ::::::_ cs. 4) 

J•1 

Sin embargo, la expresión anterior es v~lida para situaciones en 

las cuales no exist.a inf'laciÓn. Para casos en los cuales exist.e 

tasa de intlaci.;n pro.-edJ.o anual de Ci.:.l la exprasi.;n anterior 

t.ransf'or- en1 

Pi.C1-Cj-1).;"J'l)C1-t.) + P/n 

p - ~ ---------
J•1 C1+K'h)J C1+il>J 

• o C5.5) 

y al igual que para el rendimiento de un proyect.o, cuando la tasa 

de inf'laciÓn es cero, est.a ecuación se lranstorru id~nlica a la 

C5.4). 

5.5.3. Efecto de la Ln/la.cLÓn en la ac•ptaci~n de un proyacLo de 

LnversLÓn 

Ya ha explicado como la inf'l.aciÓn af"ect.a el 

rendimiento de un proyecto y el costo real de un crédito 

hipotecario. Sin elRhargo, el rendiaienlo de t.D'l proyecto es Jnenos 

af"ect.ado por la inf'laciÓn que el costo de un cr~ito hipotecario. 

Tal aseveraci~n es v~lida puesto que en el proyecto de inversión, 

los f"lujos de etect.ivo que el proyect.o genera, est.~n creciendo de 

acuerdo a las tasas de inf'laciÓn prevalecientes en la econonda 

120 



Jne>e.ican.a, y en cambio en el crédi lo hipotecario, los desembolsos: 

para la empresa ya esl~n tijas (suponiendo que el préstam:i se haya 

obtenido en moneda nacional y a una lasa tija) desde el ~mento de 

pactar el pr~starno. 

Con el propÓsilo de aclarar estas ideas, a conlinuaciÓn 

resuelve un ejemplo numérico: considere que t.m.a empresa planea 

emprender un proyect.o de invers:i.;n, el cual requiere de t..ma 

inversión inicial de S 100,000 y promete generar tlujos de 

etect.ivo antes de depreciación e impuest.os de S 40,000 anualeS. La 

vida Út.il de esla nueva inversión se estima en S anos, al tinal de 

los cuales no habr.i ninguna recuperaci.;n económica. Tambi.;n, 

considere que la empresa utiliza depreciación en lÍnea recta y 

paga impuestos a \Dl.a tasa del 50H. Por otra parte, suponga que la 

empresa para tinanciar este proyecto de inversión, ha obtenido de 

una institución bancaria del país, un pr~stamo de S 100, 000 a 5 

aftas y a una tasa del 20~ anual sobre saldos. 

Con esta int'orh\ac.iÓn se det.errninan primero, los: rlujos 

de ef'ectivo despu~s de impuestos que genera el proyecto Cver tabl;t 

5-1). Para estos tlujos de etectivo, la tasa interna de 

rendimiiento que se obtiene al aplicar la ecuac.iÓn (5.1) es de 

15.3"'· En seguida, se deterlllina con la ayuda de la ecuación C5.4), 

el costo después de impuestos del crÓdito hipotecario con el cual 

se va a t.inanc.iar al proyecto, el cua1 aparece en la t.abla CS-2). 

Como se puede observar en esta t.abla, ol costo despu~s de 

.impuestos de dicho prést.amo es del 10-. Puest.o que el rendirni.ent.o 

esperado del proyecto es mayor que el costo da la tuent.e con .la 

cual se a tin.anc.iar, ent.onces, val.e la pena emprender est.e 

proyecto de invers.i~n. 

Desp~s de este breve a~lis.is, se vera que le pasa al 

rendindent.o de1 proyect.o y al costo de1 crÓdit.o hipotecario, si 

las evaluaciones respect.ivas, se considera por ejemplo un 20- de 

intlaci~n promedio anual. Pr.imerament.e en la tabla 5-3, se 

nruest.ran los tlujos de ef'ectivo después de impuestos a pesos 

constant.es que genera el proyecto. También en esta t.abla se 

ntUeslr• que aplicando la ecuaci¡,n cs. 2>, la tasa .int.erna de 
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rendimiento que se obtiene con este proyecto al considerar una 

tasa de infl.aciÓn anual del 20" e:.-s de 9. 7". Por otra parte, · 1a 

taLla 5-4 se muestran los flujos de efet:tJ.vo después de impuestos 

del crédito hlpotecario para e-1 caso de c.:.irasiderar inflacJ.Ún. Er1 

esta tabla se puede observar que apJic:.ando la ecuación (5. 5) IE!'l 

coslo real que se obtiene para esta t·uente de financianll.enlo es de 

-a. 3"· 
Los resul lados anteriores confirman lo que se .decía al 

principio de esta sección_. t:c-s decir, la in1~1aciÓ11 castiga ~s a la 

fuente de financiamiento que al proyecto de inversión. Por 

ejemplo, para el caso ant.erior, el rendimiento del proyecto baja 

de 15.2" a 9.7" y el costo del credito baja de 10" a -e.3" si la 

inflación.es considerada. 

El ejemplo anterior muestra un caso en el cual el 

proyecto de inversión es: aceptado sin o considerando la inflación. 

Sin embargo, se muestra cómo un proyecto que es rechazado en 

condiciones normales (sin inflaciÓn), seria aceptado considerando 

la inflación. Para tal propÓsito, suponga que en el mismo proyecto 

presentado anteriormente, los: flujos de efect.J.vo antes de 

depreciación ~ impuestos en lugar de ser de S 40, 000 son de 

$ 30, 000 anuales. Para esla moditicaciÓn, la tabla 6-5 muestra el 

rendimiento que se obtiene en este proye.::to de inversión (7 .. Q:tcJ s:i 

la int'laciÓn no es considerada. Puesto que el costo del crédito 

después de impuestos sin considerar inflación es de 10"• entonces, 

este proyecto debe ser rechazado .. 

De acuerdo al aMlisis anterior, el nuevo proyecto de 

inversión debe ser rechazado porque su rendimiento es menor al 

costo de la !'uente utiliz.ada para t inanciarlo. Sin embargo, 

observa qué pasa si en la evaluación de este nuevo proyecto, se 

considera una tasa de lnrlaciÓn del 20" anual. Para esta 

suposición, la tabla 5-6 muestra el nuevo rent.limiento obtenido, el 

cual resulta ser de t.7"· Lo anterior signirica que considerando 

una tasa de inflación t.lel 20"• el nuP.vo proy'"°t:lo t.lehe ser· ac~ptat.lo 

puesto que su rendimiento (1.7) es mayor que el costo del crét.lito 

utilizado para empreond!.!>rlo C-B3")· 
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Lo,s. res_ul lados: anteriores no son nada sorprendentes, 

pues Lo que, la inf l.aciÓn al benef'iciar mis al costo de la Cuente 

ul.11.iz_a'da _C~~~dil~ h.i"p'?tecar:-io), era de esperarse que un proyecto 

que _era malo ~n si, resultara bueno al tomar en cuenl.a. ·la 

inl laciÓn. 

Fina1~r:.t.e, lambién de estos 1·esultados se p:'-lede 

concluir que a med.ida que aumenta la tasa de inflación anual, t'l'S 

más pr'obable que un proyecto malo se t.ransf'orme en alraclivo. __ 

lfA\IBD...A\ 5-1. Flujos de ef'ectivo después de impuestos sin considerar: 

la intlaciÓn. 

Flujo de F°ltJ.jO de 
efectivo efect~vo 
an.tes de In.ere:so d..-~p ..... ~s d~ 

Afio impuestos Depreciación sravabl.e lmp1.1.esto.s (fJL¡:nJ<l:!S l.0~ 

o -s 100, 000 -s 100,000 

1-5 40, 000 - 20,000 20,000 10,000 ·io, oo{, 

TASA I NTER:NA DE RENO! MIENTO • 1 5. 2" 

VA\[811..A\ 5-2. Flujos de efectivo después dL• impuestos del crédito 

hipotecario sin considerar inflaci~n. 

Al'!o 

o s 

2 

3 

.. 
5 

CAP. 

Flujo de 
efec t i.uo 
antes de 
impuestos 

100, 000 

INT. 

20,000 - 20,000 

20,000 - 16, 000 

20, 000 - 12, 000 

20. 000 ª·ººº 
20. 000 4.ooo 

COSTO DEL 

- 20,000 

- 16, 000 

- 12, 000 

ª·ººº 
4,000 

CR:EOITO -
123 

Flujo de 
ej~ct ivo 

Ahorro et\ desp'Ués de 
illlpll~·stc•S im.pllt:-<SLQS 

s 100, 000 

10,000 30,000 

a,ooo 28,000 

6,000 - 26.000 

4.ooo 24.000 

·~. ººº 22,000 
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'UA\lBD..A\ 5-3. Flujos de ef'eclivo despues de impuestos considerando 

una t.asa de inf'laciÓn del 20" anual. 

Flujo de Fl."U;'O de 
efec ~ ívo e/ectíuo 

Fl.u;'o de des pues d., des pues d., 
efectivo impuestos impuestos 
antes de ln6reso Cpesos co- Cpesos 

Al'!o impuestos Deprec íac í~n 6ravable Impuestos rrientes.) constantes) 

o -· 100, 000 -· 100, 000 -· 100, ººº 
48,ooo - 20,000 28,000 - 1¿, 000 34,000 28,333 

2 57,600 - 20,000 37,600 - 18, 800 38,800 26,944 

3 69,120 - 20,000 49,120 - 24,560 4-4,560 25, 787 

.... 82,94.d. - 20, 000 62,944 - 31,472 51, 472 24, 822 

5 99,533 - 20,000 79,533 - 39,766 59,767 24,019 

TASA INTERNA DE RENDJ:MIEm"O • 9. 7" 

'U'A\IBll..A\ 5-4. Flujos de etect.i vo despu_;s de impues.los del cr.i.di lo 

hipot.ecario considerando W"l.a inf'laciÓn del 20~ anual. 

Al'!o 

o s 

2 

3 

.... 

5 

Flujo de 
efecti1Jo 
antes de 
tm.puestos 

CAP. INT. 

100, 000 

- ao,ooo - 20,000 

- 20,000 - 16, 000 

- 20,000 - 12, 000 

- 20,000 - 8,000 

- 20,000 4,000 

COSTO 

FluJO de Fl.uJó de 
e/ecti1Jo e/ecti~o 

después de después de 
impuestos írnpuestos 

lntJreso Ahorro en Cpesos co- Cpesos 
tJrava.bl.e i.1n.puestos rrientes) constantes) 

s too, ooo s 100,000 

- 20,000 10, 000 - 30,000 - 25,000 

- 16, 000 e,ooo - 28,000 - 19, 4'-4. 

- 12, 000 6,000 - aa,ooo - 15, 0"6 

e,ooo 4,000 - 24.,000 - 11,576 

4,000 2,000 - 22,000 8,8,1 

DEL CREDITO . - 9.3,. 

124 



V~m~A\ 5-5. Flujos de e~ectivo d~spués d~ impuestos sin considerar 

J.rú"lacJ.Ón. 

Fl.ujo de Flu;'o de 
efectivo efectfvo 
antes de Int!Jreso des pues de 

.4.Mo Lmpuestos Depreciación 6ravabl.e Impuestos impuestos 

o -s 100, ººº -s 100, 000 

~-s 30, 000 - 20,000 10,. 000 s,ooo 25,000 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO • 7.9X 

V~tB~A\ 5-6. Flujos de etect.J.vo despu_;s de impuestos considerando 

una lasa de inf laciÓn del 20~ anual. 

Fl.u;'o de 
efectivo 
antes de Indreso 

Ano impuestos Depreciación 6ravable 

o -· 100,000 

36,000 - 20,000 18,000 

2 43,200 - 20,000 23,200 

3 51,940 - 20,000 31, 94.0 

4 62, 208 - 20,000 42,208 

5 74. 650 - 20,000 54,650 

Fl.u;'o de Flujo de 
efectivo efect~vo 

después de despu.es de 
impuestos impuestos 

e pesos co- e pesos 
Impuestos rrientes~ constantes' 

-s 100,000 -s 100,000 

0,000 29,. ººº 23,333 

11,600 31, 600 21,944 

15,920 35,. 920 20,787 

21, 104 41,. 104 19, 023 

27,325 47,. 325 19,019 

TASA. INTERNA. DE RENDIMIENTO • 1.7" 

S.6. LA INFLACION SOBRE EL VALOR PRESENTE 

La inflación es algo i'ustrante para los admlnlst.radores 

de las empresas. Sienten que llenen una obligación de hacer algo 

respecto a tal si tuaci;,n. El hecho de que e><ista .inflación est,;_ 

Cuera de su control inmediato, pero la realidad es que una serie 

de decisiones: sÍ esl~n bajo su conlrol. Desafortunadamente las 
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ajustes· que se hac::en c::on. motivo de la inflaci_;r1 fr·ecuentemente'son 

de naturaleza equivoi.::ada. Las empresas· mucha fr'ecu~ncia 

mezi..::lan y enfrentan !'os Ji versos ajustes · µoSibles Y. l
0

e1·1P.inarl · .:an . - . , . . 
..:~!culo~ qu.;.. s.on n-.::.t.ivo de gran conf usi~n. En prJ.me,.. termino, 

habr~ .de utilizarse el pasivo para contr.arr-estar los ·efectos 

inflacionarios, para posteriormente discutir hasta .qu~_ grado ·e~ 
proceso de decisiones de inver-si~n de una corporaci¿n CutillzandÓ 

los melados de tasa interna de rendimiento o valor presente neto) 

deba de verse af'ectado por pron~st.icos de inf'l.aciÓn. 

El valor presente de los f'l.ujos de ef'ect,ivo generados 

por un proyecto Cver figura 5-1) pueden ser calculados utilizando 

la siguiente f'.;rmula: 

VPN •So + ~ (5.1) 

t•1 (1 +J.)l 

donde St es el !'lujo de ef'ectivo neto del periodo t y So es la 

inversión inicial. Sin embargo, la expresión anterior s~lo es 

válida cuando no existe int·laciÓn. Para t:.-1 e.aso de que exista u11a 

tasa de 11ú'laciÓn general iL Cver f'J.gura 5-2), .los flujos de 

ef'ectivo futuros no tendr&n el mismo poder adquisitivo del af'ío 

cero. Por consiguiente, antes de determinar el valor presente, los 

flujos deberán ser deflactados. Una 

ecuación Je valor presente puede 

siguiente: 

hecho lo anterior, la 

escrita 

n s~ /(1+1L)L 

VPN •So + ( 

la t·orma 

C5.2) 

Esta Última ecuación corrige el poder adquisitivo de los !'lujos de 

efect 1 vo ful uros. Si la lasa es cero. entonces:, la 

Última ecuación se transf'orma idéntica a la primera. 

Finalmente, es conveniente serial.ar que los flujos de 

efectivo que aparecen en las 1'1guras 5-1 y 5-2 n.o son igual~s. Lo 

anl~rior '3>S obvio, puesto que en ~pocas inflaciu11ar1as los flujos 

de efectivo se est.3n lncre-mentando t.1ú- acuerdo a las lasas Je 

in! laciÓn prevalt-Lieriles. 
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s. Sz Sn 

~ ~ 

1 1 
1 1 1 

1 1 1 

.!.. 1 1 
1 1 1 

. 1 -_ 2 

So 

FIGURA 5-1. Flujos de efect.ivo sin considerar inf lacié1ri. 

1 
1 
1 

_¡ 

1 
1 
... 

So 

---~ 
2 

FIGURA 5-2. Flujas Je ef~clivo considerando inflac!Ón. 
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5.7. LA ;NFLACION SOBRE LA TA5A INTERNA DE RENDIHIENTó 

Un flujo de efectivo)( tendría un valor<··dé.·Xc1 '·+ il' al 

final del pr~odmo af"ío si es invert.J.do a una t.asa de J.nte/é~ .L. Si 

la tasa de interés. es tal que el valor presente· es Cero; t?rit~nC::es, .. 
a dicha tasa de interés se le conoce como la· ·la.sa ... int.errla''- dé 

rendimiento. 

Si hay una lasa de inflación anual J.i., entnnce~, '-una·· -

tasa J.nt.erna de rendimiento efectiva, ie, puede ser obtéñida Por". 

la siguiente ecuaci~n: 

XC1 +i) 

XCl+i•) • ------

y simpl.ificando: 

(5. 3J 

(5. 4) 

En esta ecuación, i puede ser vista como la t.asa interna 

de rendimiento nominal Csin considerar inflacJÓnJ y Je se puede 

considerar como la verdadera o real tasa intern.d de rendimiento. 

Es práctica común en ve:z de usar la ecuación. 5. 3, tratar 

de obtener el valor real de la tasa interna de re11dimiento de la 

forma siguiente: 

i"'•i-1\.. {5.5) 

La ecuación (5.3) muestra que l.a t!'C:Uacion (5.5) es si:.olu 

apr.::tximaciÓn, que debef ia usarse solo en el e.as.o de ..¡ue tanto 

las tas.as de inleres y Je inflación sean bajas. 

Las fórmulas presentadas anteriormente obvio que 

solamente válidas para inversiones de un periodo, es decir. si 

se hace por ejemplo Ulla inveorsiÚn a un a1'io en la cual el 

rendimiento esperado es 20" y la lasa de 111flaciÓn anual es 20"• 

enlonc..es. el rendimi~nto real e-feclivo cero. Por el 
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contrario. las CÓrmulas anteriores no son vilidas para inversiones 

cuy~s .vidas sean.mayores a un periodo Cmes, lrimast.re, af'lo, et.e.). 

Para estos casos. es necesario primero deflactar los Clujos de 

ef'ect.ivo después de impuestos y luego encontrar la tasa de interés 

ef'ectiva que iguala a cero su valor presente. 

5.9. LA INFLACION EN INVERSIONES DE ACTIVO FIJO 

B~sicament.e el eCect.o nocivo de 1a inf'laci.;n en 

inversiones de activo Cijo, se debe principalrnent.e al hecho de que 

la depreciación se obtiene en f'unci.;n del costo hist¿,rico del 

activo. El ef'ecto de determinar la depreciaci¿,n en esta Corma, es 

incrementar J.os impuestos a pagar en t.érmtnos reales y disminuir 

por ende J.os Clujos de ef'ect.ivo reales despu;s de impuest.os. 

Para ilust.rar y aclarar el impact.o de J.a inf'laciÓn 

Wla inversión de act.ivo Cijo, se anal.iza el siguient.e ejemplo; 

suponga que una empresa está considerando la posibilidad de 

reemplazar una nuiqutna vieja por una nueva. Su TREMA es de 10"· El 

precio actual de la nueva máquina ins:t.alada es de 8 3. 000. Est.a 

máquina se piensa que ahorrar~ en los pr¿ximos 5 aNos una cantidad 

anual de S 1, 000. Al término de la vida econ¿mica est.a mÁquina 

t.endrá cero valor de rescate. Ade~s, la t.asa de impuestos es de 

50" y la empresa va a depreciar al act.ivo en linea recta. 

Finalmente. es asumido que las personas involucradas en esta 

evaluaci.;n. podr,;n proyectar en una 1'orma aproximada la t.asa de 

inClaciÓn de los prÓximos 5 anos. 

Primerament.e, la decisl.;n de reemplazar el activo debe 

ser analizada bajo la inf'luencia de dif'erent.es ni veles de 

inf'laci,~tn. La t.abla 5.1 muestra 1os result.ados del a~lisis sin 

que la ihflaci~n sea considerada. En est.e caso el valor presente 

de los f'lujos de et'eclivo es de S 32. Por consiguiente, el 

rendimiento sobre la inversión es mayor que 10~ y la máquina vieja 

debe ser reemplazada. 
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Fl.uJo,de' '"Fl.ujo de' 

:~~:~i~~ /ntJ;~s::,~ . :~=~~l~º de 
Af'io impu~stos DepreciaciÓn;erauabl.~' ImPUeStos impu~stos 

,.,,_,._ ~ .. '": 
o -s 3~000 -s 3,000 

1,000 600 -, ªºº 
2 1,000 600 -400 200 ªºº 
3 1,000 600 - 400 200 ªºº 
... 1,000 600 400 200 ªºº 
5 1,000 600 "400 200 ªºº 

Val.or 
p1~e::.ente:

<: 10~..) 

-s 3,000 

727 

661 

601 

546 

497 

32 

Ahora, si se modif'lca este ejemplo y se supone que hay 

una tasa general de inflacJ Ón del 5" y 10" por af'io, y se aplica 

e1~r.~t0eamente la ecuación 5.1 (ver tablas 5-3 y 5.5), los 

resul lados que se obtienen son demasiado engaf'iosos puesto que el 

rendimient.o que se obtiene en dicha inversión parece ser mayor de 

lo que realmente es. Sin embargo, si la 1nflnc1Ón es correctamente 

considerada C ver tablas 5. 2 y 5. 4) los resul lados 

estriclamenle dlf'erenles. La f !gura 5. 3 muestra los resul lados 

obtenidos cuando la 1nflai:.:1Ón es o no correctamente considerada. 

Es evidente de los ejemplos ana1Jzado5. que el valor 

p1·esenle obtt-raldo utilizando la ecuacion C5.2) 1~001· al 

obterUdo utilizando la ecuactÓn C5.1). M~s aun, entre mayor sea la 

tasa de inf'laciÓn, mayor sera la diferencia en los rt:.-sultados. 

obtenidos con ambos métodos. La razón de esta diíereru::ia puede ser 

e><plicaJa al examinar la ft°Jl'Jna .:.-n que la depr·ec.iaciÚn es c.alculada 

y los. Jmpues.tos s.on pagados. Las deUuc.:.ione-s. por tlepret:i.lllt:.i¿n 

calc.uladas. ton..ando hase los valores h1slor leos. de lL't<>. 
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activos. no sus val.ores de mercado, y por otra parle los impuestos 

son función t.lir·ecta de los ingres1·1s, no t.lel poder adquisitivo de 

ellos. Por consiguientt::", a müdida que los ingresos se iricrementari 

como un resul lado de la iní lact.:in y las deduccione~ por concepto 

de depreciación son mantenidas. constantes, el ingreso graval.Jl.:.

crece desmesurada~nte. Esto origina que una empresa no put::"da 

recuperar a través de la deprecia~i~n, e1 costo de reemplazo de un 

activo en tiempos de altas tas.as inflacionarias.. 

La disminución el v.alor presente considerando 

correctamente la inflación Cver tablas 5.2 y 5.4), deb~ 

exclusivamente a los impuestos pagados. La depreciaciOn es un 

gasto deducible el cual reduce los impuestos a paq.ar y por 

consiguiente aumenta el flujo de efectivo ca11t.idad 

ahorrada. Sin embargo, el gasto por depreciación de acuerdo a la 

Ley del Impuest.o sobre la Renta, debe ser calculada du a1.•1!?r do .i 

1as costos histé':,ricos de los activos. Lo anterior sigru.fJc:.a q•1t0- .a 

medida que el tiempo transcurre, la depreciac.iÓn que- s~ °"'~ta 

deduciendo est.á expresada en pesos con ~nor poder Ju compra. y 

como resultada, el costo "real" d~ los activos. no es.ti tutalnlt•l1ll7:.-

reflejado los gastos por c.lepreciac.ié':,n. Los gastos por 

depreciación por consiguiente est.~n subestimados y el ingreso 

gravable está sobreeslimado. 

Para ilustrar el et'ect.o de la inflacil:->n en los: imµues.los. 

pagadas, 1a tabla 5. 6 muestra cámo las: impuestos e-n lt:.ormi r1os 

reales se están incrementando en proporción directa a la lasa de 

inflación y a la vida del activo. Desde luego, a nledida qut- la 

tasa efectiva o real de impuestos se incremente, la tasa interna 

de rendimiento c.lisminuye. 

Finalmente, en la tabla 5. 7 se muestra como los: ahorros: 

que oriqina 1a deprecJacian, en términos: reales, disminuyen en 

proporción directa a la tasa de in~laciÓn y a la vida de1 activo. 
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'U~[BQ.~ 5 .. 2 .. Opción de compra con 5X de inflación y deflaclando los 

flujos de efectivo después de impuestos 

Flujo de 
efectivo Depre Jnere
antes de cia - so era 

A~o impuestos ciÓn vabte 

o -s 3,ooo 

1,050 800 450 

2 1,102 800 503 

3 1, 159 800 558 

4 1, 216 800 818 

5 1,276 800 878 

Flu;o de 
efectivo 
después de 
impuestos 

1 mpues- e pesos co-
tos rrientes) 

-s 3,000 

225 825 

251 851 

279 879 

308 908 

330 938 

Flujo de 
efectivo 
despu~s de 
impuestos 
Cpgsos 
constantes? 

-s 3,000 

788 

772 

759 

747 

735 

Valor 
prgsente 
<t07..) 

-· 3,000 

715 

838 

570 

510 

458 

-111 

u~mn.~ 5.3. Opción de compra con 5X de inflación y sin detlaclar 

los flujos de efectivo después de impuestos .. 

Flujo de 
efectivo 
ant gs de 1 nsreso 

A~o Lm{:•Uestos DepreciaciÓn eravabl.e Impuestos 

o -s 3,000 

1,050 800 450 225 

2 1,103 800 503 251 

3 1,159 800 558 279 

4 1,216 600 616 300 

5 1, 276 800 676 338 

132 

Flujos de 
efectivo 
después de 
impuestos 
<pesos co
rrientes;) 

-s 3,ooo 

825 

051 

070 

900 

930 

Valor 
presente 
<:JO~...> 

-· 3,000 

750 

703 

880 

620 

582 

315 



UA:!.IBD..A\ 5.4. Opción de compra con 10X de inf'laciÓn y det'laclando los 

tlujo& dé etecLivo despu~s de impuesLos: 

f'l'UjO de Flujo de 
e/ectfvo efec t ~uo 

Fl.1Jjo de des pues de despues de 
efectiuo De pre In6re- impuestos impuestos Val~r 

antes de ci.9 - so 6ra Impues- Cpesos c:o- Cpesos presente 
.Al"lo impuestos e ion. uable 'º"' rrien.tes.) constan tes' CtO~.:> 

o -s 3,000 -s 3,ooo -s 3,000 -s 3,000 

1,100 600 500 250 950 773 703 

2 1,210 600 610 305 905 748 619 

3 1, 331 600 731 366 965 725 545 

4 1,464 600 96.& '32 1,032 705 482 

5 !,610 600 1, 010 505 1,105 696 426 

-228 

VA\mD..~ 5.5. Opci~n de coatpra con 10X de ln.flac!Ón y sin deflaclar 

los .f'1ujos de e.f'eclivo despu~s de inapueslos. 

Flujo de 
•fectiuo 
antes de ln6r•so 

ANo impuestos Depreciación 6rauabte Impuestos 

o -· 3,000 

1,100 600 500 150 

2 1,210 600 610 305 

3 1, 331 600 ·731 366 

' 1,464 600 96.& '32 

5 1, 610 600 1,010 505 
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Fl.uJ'os de 
efectivo 
d•spué::il de 
impuestos 
Cpesos co
rrientes.) 

-s 3,000 

950 

905 

965 

1, 032 

1,105 

Val.or 
pre1u~nte 

<107"..) 

-s 3,000 

773 

748 

725 

705 

696 

639 



U~m~~ 5.6. Efecto de la in~lacián en los impuestos pagados. 

Impuesto con Impuesto con 

!5~ de L n/ tac Lc:n\ 10~ de infla.e iÓn 

Impuestos 

sLn considel•ar Pesos Pesos Pesos Pesos 

Af"ío inflactón. corrientes constantes corrientes constan.tes 

s 200 s 225 s 214 s 250 s 227 

2 200 251 228 305 252 

3 200 279 241 366 275 

4 200 300 253 432 295 

5 200 339 264 505 314 

lJ'~W~A\ 5.7. E.feclo de la int'laciÓn en los: ahorros atribuibles a la 

depreciación. 

Al'io 

2 

3 

4 

5 

Ahorro por 

depreciación. Ahorro por depreciación 

stn constderar Con 5~ de 

'i.nf laciÓ.n 

s 300 

300 

300 

300 

300 

inflación. 

s 296 

272 

259 

247 

235 

134 

términos reales 

Con tO<;i: de 

inflación 

s 273 

248 

225 

205 

106 



VPN 

637 ••••••••••••••·••••••••••••••·•• INFLACION ERRONEAMENTE 

CONSIDERADA 

. 315 

INFLACION CORRECTAMENTE 

! CONSIDERADA 

5 1 O 1 NFLACI ON 00 

t'unciÓn de tas.a de J.nflacJ.Ón. 
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5.9. COMENTARIOS FINALES 

La .in1'laciÓn f'énorneno que en las econom.Ías 

accident.ales est.á convirtiendo comun denominador. Sin 

embargo, y a pesar de lo ditundida, no se encuentran lrat.aftdent.os 

analÍt.icos del lema y menos cuando sé t.rata de situaciones. en 

donde la t.ribut.aciÓn juega un papel import.ant.e, que en 

economÍa impositiva son las: ~s f'recuentes. 

Se han ilustrado tanto ~todos: correctos 

incorrectos: para eval.uar inversiones: bajo condiciones de 

int'lacJ.Ón. No ha .inventado ilustrar todas las posibles 

combinaciones de c..;_lculos incorrectos. Los cálculos ref'erent.es a 

los ~todos de tlujos de etect..ivo descontados, cons:t.it.uyen 

excelent.es herramientas: de anális:J.s:, pero s:i la int'ormeciÓn o 

datos no poseen un tundab!l'nlo t.eÓr.ico, el resultado no podrá ser 

Út.11. 

Se considera bastante razonable el querer ajus lar par 

razon de int'laciÓn. La estimación de f'lujos dé ef'ecli vo 

ut.J.l.izando dÓlares corrient.es si se et'ect.Úan al.gunos: ajustes por 

int'laciÓn en el sent.ido que el pronóstico en dÓlares carrient.es 

ref'leja los cambios esperados en 1os precios. En tanto que el 

ajust.e a dÓlares const.ant.es es bast.ant.e út.11 para podll!!!-r deler·m.lnar 

s1 un inversionist.a se habrá de encontrar en una inejor o peor 

situación de la que t.en.ia al principio, resulta sumamente dit'Ícil 

el poder dÓlares constantes para lo1Rar dec1siones de 

invers1Ón en donde tengan qtlé aceptar rechazar tales 

inversiones. El combinar dÓlares: const.ant.es y lasas. de inler~s 

nominales const.it.uye un grave error. 

La intlaciÓn se deberá to..ar consideración por 

quienes realizan la planeaciÓn f:.in.anciera. Las proyecciones de 

t'lujos de et'eclivo deberán ret'lejar los pronÓsticos de cambios en 

los niveles de precios. Es recomendable asegurarse que las 

proyecciones de f'lujo de ef'ectivo sean consistentes con los 

mejores pronósticos econÓmicos y ef'ect.uar buenas evaluaciones 
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econÓmicas básicas sin llegar a realizar ajustes: sof'isticados que 

no puedan ser comprendidos con facilidad. 

Es necesario comprender que la inf'laci~n s.;lo castiga 

los méritos económicos y financieros de un proyecto de inversión, 

sino que también y en mayor grado, los: costos de las dif'erentes 

fuentes de f'inanciamiento son reducidos:. Lo anterior significa que 

bajo ciertas condiciones, proyectos que deben ser rechazados, son 

aceptados si en las evaluaciones económicas se toma en cuenta la 

inClaciÓn. 

También, vale la pena sel"ialar que ciertas: fuent.es de 

tinanciaftliento son mas afectadas por la inf'laciÓn. Por ejemplo, es 

obvio que un pr~stamo de largo plazo, con tasa tija y en moneda 

nacional; captado en ambientes crÓnJ.cos inf'lacionarios, cuesta 

mucho "'8-00S que t.m préstamo captado en las lllisma.s c.t.rcunst.ancias, 

pero con tasas t"lot.antes y en moneda e><tranjera. Lo anterior es 

obvio, pues:to que tDl f'inanciam.lent.o moneda extranjera 

representa lD\ peligro en los calftbios de paridad. 

Atmque es dit.Ícil evaluar propuestas: de inversión 

t.ie111pOs de altas tasas inflacionarias, es import.an~e predecirlas y 

considerarlas en los: estudios: ecor.Óaicos. 

Hasta hace relat.ivaMante poco tiempo, los negoc.ios han 

tendido a ignorar el erecto .intlacionar.io en la evaluación de sus 

nuevos proyectos de inversión, por considerarla de poco i111pact.o en 

los rendimientos reales obtenidos. Muchos otros ejecutivos creen 

que ignorar la 1.ntl.aciÓn es adoptar una pos:t.ura conservadora .. Sin 

elllbargo, se ha deSROst.rado que la realidad es muy diferente, puesto 

que la mayoría de las inversiones son castigadas duraMente por la 

intlaciÓn y se puede decir que casi no •xist.en inversiones: de 

capit.al inmunes al erecto nocivo de la inf'laci~n. 

Aunque es muy recomendable considerar el .impacto de la 

intlaciÓn en los est.udios econÓndcos, esta alternativa presenta la 

dit"icult.ad de predecir los niveles generales: de precios que van a 

prevalecer en el t"ut.t.D"'o. Sin embargo, si no se tiene la certeza 
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del nivel de in.ClaciÓn de los pr~ximos aNos, se puede ulili2ar la 

l~cnica de simu.laciÓn o un en.f'oque probabilÍstico que determine la 

distribución de probabilidad de la lasa interna de rendimiento, 

para las diferentes lasas de intlaciÓn consideradas, es decir, se 

pueden hacer est.i1naciones optimistas, pesimistas y más probables 

para las lasas de int'laciÓn, y con base en ello, delermiraar y 

dof'inir la dist.ribuc:iÓn de probabilidad de la lasa interna de 

rendi"'1ento de acuerdo 

JMtnc::ionadas. 

cualquiera de las l~cnicas antes 

Final.mente, cabe mencionar que en tiempos de alt.as lasas 

inflacionarias, 105 diterent.es c\D"'sos de acción que se puedan 

lomar son1 1) J.ncre-nt.ar los precios a un.a t.asa mayor que la 

intlacionaria; 2) incre..-enlar la lasa de recuperación mÍnima 

atractiva; 3) de ser posible arrendar el equipo en lugar· de 

co.-prarlo; 4> incremant.ar las inversiones activos 

depreciables C~erranos, acciones, et.e.). 
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C A P I T U L O V I 

EVALUACION DE DE UN PROYECTO DE INVERSION 

6.1. ESPECIFICACIONES DEL PROYECTO 

6.1.1. P'royecto 

Sistema Láser para producir micropertoraciones en lentes 

de cont.act.o. 

6.1.2 .. Objetivo 

Disef'far y desarrollar tm sistema que pueda producir 

Mi.cropertoraciones en lent.es de contact.o a nivel indus~rial. 

6.1.3. Antecedentes 

E)Cist.en lentes porosidades microsc~picas de 

mat.eriales mixtos PMMA CPolirnet.ilmet.acrilat.o) silicona 

tluorocarbonos,. para permit.ir el paso de gases a t.ravés de la 

lente,. pero present.an algunos problemas para conocer 

perrMtabilidad. 

6.1.4. St'.tuact'.~n Actual 

Durant.e los .:iit.imos 20 af"fosm,. una gran variedad de 

productos cmais de 100) para la Cabricaci~n,. mantenimient.o y uso de 

los lentes de contact.o han sido int.roducidos en el mercado con sus 

respect.ivas clasiCicacionesz lentes duros,. blandos e hidrofÍlicos. 

B~sicamant.e est.os productos han cont.ribuido al cuidado,. limpieza,. 

HAaOL.D A. STEJ:N ,,, Mll:l.VJ:N J:. Fall:EMAN 

OPHTHAL.MOLOOV CLJ:NJ:CS or NORTH AMEIUCA 

PllOBLEMS ASSOCJ:ATll: WlTH CONTACT LENS VEAR 

VOLUME Z / NUM•ER Z 

PENNSVLVANJ:A ,,, JUNE soeo 
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hidrat.aci~n, 1ubricaciÓn, pulido, et.e. de dichos lent.es. El 

desarrollo y evolución de ~st.os es un campo t.ecnolÓglco su.ament.e 

dinámico el cual seguir~ en la presente década, surgiendo así, 

nuevos product.os cuyos benef'icios Cavorecerán a los pacientes 

regulares y los que se incrementarán en los prÓxiJrOs anos. Los 

sist.ernas t.ecnolÓgicos para el cuidado de los lent.es han venida a 

ser contusos porque algunos de las ant.igÜos product.os han sido 

elilftinados. El art.:Ículo de Murray J. Sibley provee una 

clasiClcaciÓn út.il de los product.os segÚn su CunclÓn, enJ'at.lzando 

los ele111ent.os clave de cada sist.eJM.. 

Asimis.-,, el pri-.r lent.e de cont.act.o duro de 

poli..,t.il-t.acrilat.o CPMMA) el cual ha sido .uy ut.ilizado en 

gran variedad da pacientes. 

En las lent.es rÍgldas el Clujo de gases Caire) E>S nruy 

pobre, por lo que puede ocasionar alg\D'ias 

córnea debido a la talla de oxigenación 

propuest.a para solucionar est.a lialt.ant.e 

ent'ernedades en la 

y lubricaciÓn. Una 

producir l ent..es de 

cont.act.o perCorados, lo cual se ha hecho Mac~n.tca y el~ct.ric•JMnte 

en Corsaa reciente a base de radiación de luz l~ser. Est.a ~t.l..,. 

t.~nica tiene vent.ajas sobre las ant.eriores, ya que, la porosidad 

producida no deja rebordes ni caPllbia las caract.erÍst.icas Ópticas 

de los lent.es. cz> 

Se han hecho pruebas eMperiJMnt.ales con radiación láser 

sobre lentes de cont.aclo de .. t.erial PMMA plD"o. Los resultados 

conslst.•n en que se pUl!i>dan obt.ener micropertoraci.ones limpias, 

uniformes y de dlterent.es di~Met.ros. 

- DAN:lll:L P. 011.AN 

ausu..as:ss \11:11:1C / sc11:NCIC ANO TICCHNOt.OOY 

HAii.O t.ENSES TAICE / DllltATHINO LESSON 

NICV VOll.IC ; APll:lL t."'90 

- Dll. llOBIEll.TO 011.TIEOA WAllT1NltZ CCOMUNICAC:lOHICS PlllVA.DAS, 
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La técnica ut.ilizada perm.it.e controlar el diálftfltro de 

las perf'oraciones. hast.a 20 mi.eras. siendo suf'icient.e 100 micras. 

Tambi;.n esta t.écnica admit.e el nÚmero de horadaciones que se 

deseen y det.ermJ.nar posición. Sin embargo. el mÓt.odo 

experiment.al vigent.e sÓlo acepta hacer las microperforacJ.ones 

sobre las lentes. unidad por unidad. Est.o hace poco práct.ico el 

procedimient.o para su alcance indust.rial. 

6.1.5. Obf9to dsl. con.trato 

Disenar y desarrollar sist.ema para producir 

m.lcroperCoraciones lentes de cent.acto. 

El proyect.o se puede llevar a cabo bajo Wl convenio 

ent.re el Cent.ro de InslrUMentos de la Universidad Nacional 

Aul~noiaa de México e Industrias Pupilentes: Chlquiar S. A. 

cualquier Cir .. interesada. 

El proyect.o consist.e en disenar el sisleraa Óptico para 

llevar la..., radiación desde el l;.,ser hast.a el plD'lt.o de i nterés1 

demarcar el sJ.slelllB mecai.nico que sit.Úe todas las component.es 

Ópticas con la elect.rÓnica controladora de tiempos de exposición a 

la radiación láser. 

6.1.6. Alca.ne~ del contrata 

El desarrollo lecnolÓgico del contrato. consiste en los 

siguient.es aspect.osa realizar investigaciones complemant.arias a 

las act.ual..ant.e hechas. Cons.ist.irin en det.erndnar cuál es el l~ser 

más trl.J.J.. las potencias de radiación más adecuadas. tiempos de 

exposición y hacer un.a e>eperiment.aciÓn mis aJn;>lia con dif'erent.es 

colores. espesores y geomeLrÍas de los materiales coJllUl\ft'llente 

usados en la manufacLura de lentes de cont.acLo. 

Se propone lDl ...;lodo de oparaciÓn del sist.e... de 

perfor•ciÓn en serie. y optimización del Jllisnt0. Finalmente. 

deberin incluirse planos. especiCicaciones t.:rcnicas y los 

.instruct.ivos de operación. 
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6.1.7. Estimación deL costo del proyecto 

El cos.t.o es:t.imat.J.vo que s:e present.a a cont.J.nuacJ..;n, 

reCJ.ere al de la mano de obra y al del. equipo por ut.J.lJ.zar, ya 

que, s:on 1.os cost.os prJ.ncJ.pales requerJ.dos para evaluar y 

emprender el proyect.o. Ambos cost.os consideran como el cost.o 

t.ot.al. del mismo, por lo que, los t.ot.a1es respect.J.vos se suman. 
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e 

&.1.7.1. ESTIMACION DEL COSTO DELA MANO DE OBRA. 

A • 
PllllONAI. CIUl TllllPO htom p0< •nl 
NnlCIN 

l.~ Ir. P. LOZA u 

Z...Sr.I • ..aL.1Z n 

1-Tr:CMICO lO 

4.-R. ORTHA ªº 

TAIULAOOR• 11 

llAvuNat• • PTete•r 161wtl 
111 

l Horo/11 ... /Mu 
2 y 41 Profe• Mltaatvra IMYll 19

1 

IHon/S .. _./1111 

3)Técal10 E11ctro•1cét1lco• 
•JorM .. DiVftl .. l 11Q1IM>O KorH 

di l»HI o Jlll'W91 y M l•IO 1 14110 
ViWIH1 pera •I PlflOtlal ~treflfo. 

e º .. 
TIHPO TOTAL COSTO/Hr. 

{HWOI Tlll•lll) DIL PIRSOllAL 

("-) (Tlll•I ~ .............. 
IDO ...... 
100 •• 141 

no 4,400 

IDO •• 112 

1'+ 
• lT, ll0.00 .¡.4 •• l, 141. 00 

t 11, -.oo+4• • 1, 112.00 

• 704,049.00~ 110• • 4, 400.00 

40 Hora sStllGM:a4• 110 Htl•MH 

r: F 

COSTO POR COSTO TOTAL 
TIEMPO TOTAL l'OR PERSONA 

tol tcl (E) (11' 

2'Dl11 IOO •'1&0, 800 

1
1
•1,&00 11 110,&00 

1
1
100,000 3

1
100,000 

&'1u,200 l?
1
7H,600 

SUMA• 33'H4,IOO 

(Costo Total 
del Proyecto l 

(5)• R•tl• nt1~1est•o 'º' ti CIT (Clfttro poro lo ltiftoncld'ft Tecno1ót1co) 



6.1.7.2. ESTIMACION DEL COSTO DEL EQUIPO 

List.a preliminar de equipo y material por adquirir 

EQUIPOs 

1. Un láser de arg~n Coherent. Innova 90-6 de 7 wat.t.s de potencia 
Precio aproximado: 8 12,000.00 Cdls) • 8 36•000,000.00 M.N. 

2. Un sistema de entriamient.o 
Torre de enf"riamient.o 
Bomba de 1/2 caballo 
Filtros y válvulas 

TOTAL 

para el láser, incluye: 
s :r ooo, ooo .. oo 

2•000,000.00 
1•000,000.00 

8 0•000,000.00 

3. Medidor de potencia Scient.ech modelo 36-5002(365) 
Precio aproximados S 1•000,000 Cdls) • S 3•000,000.00 M.N. 

4. Posicionador mecintco de precisión 
Precio aproximados S 156.25 Cdls> • 8 500,000.00 M.N. 

5. Plat.aCorm.as mec~nicas de precisi~n 
Precio aproxi .. dos • S a•soo,000.00 M.N. 

SUBTOTAL 8 49'000,000.00 M.N. 

ACCESORIOS: 

1. Dos pares de lentes protectores Cgoggles> a la radiación iáser 
Precio: S 120.00 Cdls) • 350,000.00 M.N. 

2. Obturador electro-~ptico LCD:F16UX 
Preciot 9 50.00 Cdls) • S 150,000.00 M.N. 

3. Elementos ~pticos, incluye lentes, monturas, diatragmas 
Precio aproXilftadoi S 330.00 Cdls) • • 1•000,000.00 

4. Motores posicionadores, tuentes de poder y accesor~os 
electrónicos. Prec~o: 9 100.00 Cdls> • 9 300,000.00 M.N. 

SUBTOTAL 

TOTAL 9 52•500,000.00 M.N. 

NOTA: LA PARJ:DAD DEL DOLAR SE CONS:lDERA A t 3,000. 00 M. N. 
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6.2. E:vALUACION DEL PROYCCro 

Primero se determina la lasa de descuento mÍnima e)cig~'~a 

por el proyecto, que servirá como parámetro de evaluación. 

Posteriormente, para proceder a la aplicaci~n ~ -d_·~ __ .'..las :· . . 
t~cnicas de evaluación, se espec!Eican los datos de.los'.d!Eerentes ·_., 

inf'ormaciÓn ·. ~de· E actores concurrentes, agregándose 

peculiares relacionados con el problema. 

6.2.1. Determinación de la tasa de desc~ento 

" RELA
TIVO 

INTERESES 

CONCEPTO MONTO • •• 
Proveedores 8 2s·ooo 36 " 24 " 13.20 " 
Acreedores 10•000 15 " 18 " 9.90 " 
Préstamo (Banco) 20'000 28 " 32 " :17.60 " 
Aportación (Socios) 1s•ooo 21 " 20 " 20.00" 

TOTALES 70•000 100" 

TASA DE DESCUENTO MININA• 15.37" 

• • Intereses antes del ISR y PTU 

.. • Intereses despu~s del ISR y PTU 

asp~ctos 

C0510 

PONDERADO 

4. 7U " 

1. 49" 

4.93 " 
4.?.:o " 15.37 " 

SE CONSIDERAN SOLO ... FACTORES COMO CONCEPTO, YA ClUE POR 

TRATARSE DE UN PROVECTO ESPECIAL NO SE CUENTA CON DOCUMENTOS 

POR PAOAR UTILIDAD ACUMULADA. ADEMAS, 

IMPUESTOS, CORRESPONDlENTFS 

PRIVADU, UNlV~RSIOAD 

EXENTA LIE f:STE RUBRO. 
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6 .. 2 .. 2 .. ApLlcac(Ón de las t.~cníc:c.s de e\.laluac:LÓn·de·.proyect.os ·de 

lnue.rslÓn 

INFOl<HACION INICIAL: 

EQUIPO 

A> AMERICAN 

LASER COR

PORATI ON 

D> LEXEL 

LASER 

INC. 

C) LICONIX 

VALOR DE 

ADQUI SICION 

CPAQUETE> z 

S 47•700,,000 M .. N .. 

S 53•000,,000 N.H .. 

S 59•300,,000 N.N. 
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VIDA 

UTIL 

6 al"fos 

7 ai"l'os 

6 al"l'os 

AFIO 

BENEFICIO 

TOTAL NETO 

CINGRESOS> 

• 2ao•ooo.ooo 
2 

3 .. 
5 

6 

• 1,, aso• ooo. ooo 

• 2ao•ooo.ooo 
2 

3 .. 
5 

6 

7 

• 1,, 61 o• ooo,, ooo 

• 2ao•ooo.ooo 
2 

3 .. 
5 

6 

s 1. 380• ººº· 000 
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INFORMACION ADICIONAL: 

Precio de venta del. producto 

Cost.os variables de operación 

•• 230,000 

• ªº"' 
Gastos incurridos Cperiodo preoperativo> • 4•000,000 

Tienipo de vida del proyecto • 5 af'Cos 

Demanda estimada • 4,800 pares anuales 

Nivel anual de vent.as • 4, 000 pares anuales 

Invers~Ón t.otal • ee•190,608.00 M.N. 

Volumen diario de proch.a:::ciÓn • 200 p.9res de lentes con 

' perforaciones cada 

TafAL DEL EQUIPO POR ADQUIRIR S 52' 500, 000. 00 M. N. 

+ 
TOTAL SUELDOS 

+ 13Jrl 

SUBTafAL 

+ 

33•35•,000.00 M.N. 

¿•aae,099 

37• eoo, eoo. oo M.N. 

00•100,eoe.oo M.N. 

• e•ooo, ooo. oo M.N. 

• 00•100,eoo.oo M.N. 

9 400•000.000 "' a• • e z90•000.ooo anual•• cm=I 1.990·000.000 

ca> ce z.a.ooo>eaoo par•a/L•"l•a>acl •d·ooo.0001uo m•a••)• 

S 400•000,000 "' z ~ 1 zao·ooo.ooo ª"ual•11 '?)=I t.lffo"ooo,ooo 

<•> <I z.a.oooxzoo po.re..,..l•"l••>•Ct •crooo,ooo>eto m.•••>• 
1 400•000,000 "' a • e z90•000,ooo anual•• <CS>•• A,MO'OOO,ooo 

PAQUl:TE; Todo• lo• produclo• ••peclhcadoa el 

equlpo. 

•z • Preclo u"ltarlo de v•"La. de cada. par de l•"l•• 

•9 a Nlv•l promedi.o m•"aua.l de la. et.manda. 

•• 1::1 Tl•mpo de Lro.ba.Jo eallh'leldo 

• !!ION de rago.l La.a pa.ra. o.mba.a parle• 
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20X • C.anlicÍad ·ánual.'."eS.flpul~da ·:::p·:ar~·:;_1oso:~ga-~~Os;_Úmu~1es ... -d.e1 é:enlro 

de>· i~s't._ru1~nl_~~ ~~- el;- d~!iarrc',1fo"<de' _suS::·;·a~l:~_:vl~ades para 

1 992. '\·,·.' 

'2,:',·- --Ú~~~~ .: ;:~:-. 
-·-:~:; 

;·.,:J. 
DATOS: 

B e 
Benet"" 1 ci o Net.o 

Inversi Ón Neta 

s ~?ª~-_666,667-· s 22e•as7,143 s 220•666,667 

47•700,000 ·53•000,000 59•300.000 

Recuperaci~n_de Capital 7°950,000 

Inversi~n P~ornedio 23"850,000 

CONCEPTO 

A 

TOTAL DE INGRESOS 

NETOS s 1,390•000,000 s 
MENOS 

GASTOS 

PREOPERATI Vos a•ooo,ooo 

s 1, 372° 000, 000 s 
ILNTA~ 

VIDA UTIL 6 ai"fos 
lOUAL. s 228º666,667 s 

7"571, 429 

26"500, ººº 

B 

1, 61 o• ooo, ooo 

e•ooo,ooo 

1, 602" ooo, ººº 

7 al"íos 

229°857,143 

s 

9"716,667 

29' 150, ººº 

e 

1, 380" 000, ººº 

0·000,000 

s 1,372°000,000 

6 al"íos 

s 229°666,667 

A cont.inuac!Ón se aplicaran las t.écnicas de evaluación 

de proyectos, eKplicadas en el capitulo III: 

1. PRI CPERIOOO DE RECUPERACION DE LA INVERSION) 

PRI • INVERSION NETA / BENEFICIO NETO 

Al PRI • 47•700,000 / 1,300·000,000 - e•ooo,ooo 

= 47º700,000 / Cl,372º000,000 / 6 al"íos) 

m 47"700,000 / 228°666,667 

• o. c?08600502 

• 2.51 anos - ó arios 
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BJ PRI = 53•000,000 / 1,610•000,000 - a·ooo,ooo 

• 53"000,000 / C1,602"000,000 ~ 7 aNos) 

• 53•000,000 / 228°857,143 

• O. 231 58551 B 

• 2.78 a~os - 7 a~os • 4.22 aNas de ganancia 

cJ PRI. 59•300,000 / t,3eo•ooo,ooo - a•ooo,ooo 

• 59•300,000 / c1,372•000,ooo / 6 aN'os> 

• 58°300,000 / 228"666,667 

• 0.254956267 

• 3.06 anos - 6 aNos • 2.94 anos de ganancia 

2. TPR CTASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD) 

TPR • BENEFICIO NETO ANUAL PROMEDIO / INVERSION PROMEDIO 

~ TPR • 220•666,667 / 23"850,000 

• 9.59" 

• 95.88" en 6 a Nos 

B> TPR • 228"857,143 / 26"_!;00, 000 

• 8.64 

• 86.36" en 7 af'Sos 

C) TPR • 228•666,667 / 29'150,000 

• 7.84 

• 78.45" en 6 a Nos 

3. ISSR CINTERES SIMPLE SOBRE EL RENDIMIENTO> 

ISSR • BENEFICIO NETO ANUAL - RECUPERACION DE INVERb"'"ION 

INVERSION NETA INICIAL 

Al JSSR = 220"666,667 - 7"950.000 / 47"700,000 

a 220"716 0 667 / 47•700,000 

• 4.63" .anual 
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8) ISSR 1:1 229•957,143 - 7'571,429 / 53•000,000 

• 221'285,714 / 53•000.000 

• 4. 1 ª" anual 

C) ISSR • 229'666,667 - 9'716,667 / 58'300,000 

• 219•950,000 / 59•300,000 

• 3.76" anual 

4. TPR C TASA PROMEDIO DE RENT ABI LI DAD) O 

TI R C TASA INTERNA DE RETORNO) 

TPR • INVERSION NETA / DENEFICIO NETO ANUAL 

AJ TPR • 47'700,000 / 228'666,667 • ~.51 a~os 

35" 2.395 2.645 2.645 0.135/0.260 • 0.5193 + 30" 

_?_ 2.510 - 2.510 -~ • 30.5193 

30" 2.645 0.135 0.260 

TPR • 30.5193 "en 6 anos 

8) TPR • 53•000,000 / 228'857,143 • 2.70 anos 

35" 2.soe 2.002 2.002 0.022/0.294. 0.0749 + 30" 

? 2.780 -~-~ • 30.0749 

30 " 2.002 0.022 0.294 

TPR • 30.0749" en 7 aNos 

C) TPR • 58"300,000 / 228'666.667 • 3.06 a~os 

24" 3.020 3.167 3.167 0.107/0.147 • 0.7270 + 22 ~ 

? 3.060 -~-~ 

22 " 3.167 0.107 0.147 

TPR • 22.7279 "en B anos 

5. VP CVALOR PRESENTE> 

VP • BENEFICIO NETO ANUAL X FACTOR CTABLAS) 

TASA DE DESCUENTO • 15.37 ~ 

1:1 22. 7í:'.'l9 

A) VP • C228'666,667) C3.704) = S U65º274,G60 - 47º700,000 

IZ S 81 7' 574, 668 

VP • S 865'274,860 en 6 a~os 
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9) VP • c22a•as7, t43) ( 4. 160) • s 95c:?•o45,715 - s3•ooo,ooo 
• s 899"045,715 

VP • s 952°04.S,715 en 7 af'íos 

C> VP • (228'666,867) (3. 784) . s 965'274,668 - 58'300,000 

• s 806'974,668 

VP • s 965' 274, 668 en 6 af"íos 

6. IR CINDICE DE RENDIMIENTO) 

IR . VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS 

VALOR PRESENTE DE LOS EGRESOS 

A> IR • 865'274.668 / 47. 700, 000 = 18.14 en 6 af'(os 

9) IR • 952'045,715 / 53'000,000 - 17.97 en 7 ai"ios 

C> IR • 865'274,669 / 58'300,000 - 14.85 en 6 an'os 
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RESUMEN 

METODOS DE EVALUACION p º·y E "~!~"T_ os EVALUACION 

. 

FINANCIERA A B e A B e ... 

1. PRI CPERIODO DE RE- 2.51 af"íos 2.78 anos 3. 06 af"íos • X X 

CUPERACION DE -

LA I NVERSI OIO 

2. TPR CTASA PROMEDIO- 95.BB" en 86. 36X en 78.45" en • X X 

DE RENTABILIDAD) 6 al"l'os 7 anos 6 af"íos 

3. ISSR C INTERES SIM - 4. ªª" 4.18" 3 .. 76" • X X 

PLE SOBRE EL- anual anual anual 

RENDIMIENTO) 

'· TIR CVP) CTASA IN-- 30.5193 " 30 .. 0749 " 22 .. 7279 " • • X 

TERNA DE RENDI- en 6 af"íos en 7 al"fos en 6 af'ios 

MIENTO) 

s s 8 

5. VP CVALOR PRESENTE> 965'274.669 g52• 045, 715 955•27.c.,668 • • • 
en 6 af"l:os en 7 anos en 6 af'fos 

"· IR CINDICE DE REN-- 19.14 17.97 14.85 • • • 
DI MIENTO) en 6 af"íos en 7 af'{os en 6 al"íos 
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6.2.3. lnterpretacíÓn de tos resultados de ta evatuacl~n 

Basándose en los resultados de la evaluación se deduce 

que ·e1 proyecto ~s: viáble es el que presenta la mayor Ía de 

aciertos, asÍ que, el proyecto A el adecuado. ya que, 

contempla dicha caraclerÍst.ica. A conlinuaci~h, se analiza dicho 

proyecto en cada uno de los métodos planteados: 

1. El Periodo de Recuperación de la :Inversión es menor que los 

proyectos B y e, lo que implica que la cantidad invertida en el 

proyecto A se recupera con más rapidez. obl..eniéndose así, un 

porcentaje de 3.49 anos de ganancia; es decir, aunque es mayor 

el tiempo de recuperación de la inversión, del proyecto A, 

otrece t.D'lA garantía de 6 anos, menor a la estimada en el 

proyecto e, la cual es de 7 af'{os y cuya ganancia es de 4. 22 

anos, incrementándose, en t'orm.a obvia, por dicha garantía. 

2. La Tasa Promedio de Rentabilidad es más atractiva para el 

proyecto A, por diterencia de 9.52X y 17.43X de los proyectos 8 

y C respecl..ivatMtnt.e, lo que signlt'ica que la compra del equipo 

tabricado por la CompanÍa AMERICAN LA.SER, CORPORATION y la 

cantidad anua.l neta son los idea.les para contribuir a la 

est.imaciÓn ret'lejada C95.BB" en 6 anos de rentabilidad),,. por 

ofrecer un 10X y 20X -nos en su precio de venta respect.o a los 

proyectos B y c. 

3. El Int.erés Simple Sobre el Rendimiento arroja un porcenl..aje de 

4.63" para el proyecto A. es decir, un 0.4S" por encima del 

4.. 19 anual del proyecto B, y un O. 97" sobre el 3. 76X anual 

correspondient.e al proyecto C; lo que implica que 

porcentajes considerables para decidir la viabilidad del 

proyecto A. ya que dichas dit'arencias incrementan en un 20" 

anual el rendimiento de la inversión. 

4. La Tasa Int..erna de Rendimiento para el proyecto A es del 

30.5193" en 6 aNos, muy arriba del 22.7279" del proyecto C, lo 

que a diferencia de la lasa del proyecto B es m.Ínima, por ser 
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de 30.·074g"• es decir, o. 4444 menos que el porcentaje. del 

pr.oyeclo A: es por eollo que en la evaluación se lomó ese 

.aspecto f'avorable~ debido a la diferencia mÍnima, a pesar de 

que en el proyecto 8 es a 7 a~os. 

5. El Valor Presente para los proyectos A, 8 y C son f"avorables, 

por ser cantidades posi ll vas, que rebasan la cifra de sus 

respectivos precios de adquisición CinversiÓn nela). La 

diferencia que existe entre los: resultados se debe al número de 

a~os de garantía, ya que, la lasa de descuento exigida para los 

3 proyectos es la misma ( 15. 37") siendo así, el mismo valor 

presente para los proyectos A y C. 

6. El Indice de Rendimiento es un aspecto positivo para los 3 

proyectos, por ser mayores a 1. 00, cif"ra mÍnima para que 

cualquier proyecto de invers:ion s:toa aceptable. Aun asi, el 

indice de rendimiento del proyecto A es de 19.14 en 6 anos: 

mayor que los proyectos B y C cuyas cifras son 17.97 en 7 anos 

y 14.BS en 6 aNos, respectivamente. 

6.3. ANAL/SIS Dr SENSIBILIDAD DEL PROYECTO 

En el punto 4.1 del Capítulo IV, se contemplan, a rasgos 

generales, las f"ormas que sansibili2an los factores 

circunstanciales .involucrados en los cambios a los que están 

sujetos, para establecer rango de flmcibilidad de 

comportamiento, a fln de hacer más probable su resolucl~n. 

La sensibilidad de la propu~sla individual del proyecto, 

calcula para las v.ariacior1es en el nivel Je dtom.a111..l.a y el vJ.101 

J~ adt1uis1cion, a lraves. d.;.. las cu.alE!'S. s~ J..-ter min.a. <1U~ t.a1 1 

vulnerable es la TIR o el VPN, a cambios en sus estimacion*""s• 
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T I R A 

P R O Y E C T u S 

B e 

INVERSION NETA s 42'930,000 s 53•000.000 s 64" 130, ººº 

BENEFICIO NETO ANUAL S 116"333,333 S 116'142,857 s 11 t.• 333, 333 

6.62 arios T I R 4,43 arres 5. 48 af'l'.os 

DETERKINACION DEL BENEFICIO NETO ANUAL REDUCIENDO EL NIVEL DE 

DEMANDA A UN 50~ : 

A> CS 230,000) C100 pares/lentes) • C23"000,000) C10 meses) • 

$ 230'000,000./ 2 • S 115'000,000 X 6 • S 690'000,000 

B> CS 230,000) C100 pares/len~es) • C23'000,000> C10 mesos) ~ 

s 230•000,000 / 2 • s 11s•ooo,ooo x 7 • s eos•ooo,ooo 

C) CS 230,000) C100 pares/lentes> • C23'000,000> C10 mese~} • 

S 230'000,000 / 2 • S 115'000,000 X 6 • S 690'000,000 

PRO Y E e T u S 

C O N CE P T O A B e 

TOTAL DE INGRESOS NETOS s 690'000,000 s 805'000,000 s 690'000,000 

MENOS 

GASTOS PREOPERATiVOS a·ooo,ooo e·ooo. ooo 8'000,000 

s 698'000,000 s 013•000.000 8 599•000.000 

llLNTRE 

VIDA UTXL 6 af'ios: 7 ai"fos: 6 af"ios. 

IOUAL s 115•333,333 s 11a•142.e57 s 11 a· 333. 333 

En al siguiente paso se procede a interpolar las cifras: 

A) 

10 " 4.355 

_?_ 4.430 -
1) " 4.&23 

TlR . 0.7202 " 

4.623 

~ -
0.193 

..... 6 a Nos 

4.623 

4.355 

0.269 

155 

0.193/0.260 • o.7202 +a~ 

,. 8.7202 



8) 

B l< 5.206 5.582 5.582 o. 1 02 .... 0. 376 • o. 2713 + 6 " 

_?_ 5.480 -~ - 5.206 • 6.2713 

6" 5.582 0.102 0.376 

TIR . 6.2713 " en 7 ai"ios 

C) 

_?_ 6.620 Menor al 1" en 6 at"Sos 

En este caso es dJ.t'Ícil hacer la lnlerpolac!Ón, ya que, 

si se lrala de ubicar la ci~ra 6.620 en las tablas CAPENDICE No. 

2) en el renglón de los af'l'os C6> no aparece esta citra; lo que 

significa que no es favorable, por ser nmnor al 1X. 

capÍt.ulo, 

Con los datos expuestos en el punto 6. 2. 2. de es le 

calcula la TIR, respetando el nivel de do.anda 

mensual, el cual es de 200 pares de lentes. 

T I R A 

INVERSION NETA • '2•930,000 

BENEFICIO NETO ANUAL S 229.666,667 

TI R 2.26 aNos 

PROYECTOS 

B 

8 53•000,000 

8 220• 057, 143 

2.79 ai"íos 

e 

s 64.130, 000 

s 228"666,667 

::3.37 af'l'os 

DETERMXNACION DEL BENEFICIO NETO ANUAL MANTENIENDO EL NIVEL DE 

DEMANDA MENSUAL A UN 1 OOX 1 

Una vez calculada l.a T.IR se procede a int.erpolar1 

"º" 2.169 2.395 2.a0s 

_?_ 2 .. 260 -~ -~ 

35 " 2 .. 385 0.125 0.217 

TIR • 35.9760 " en 6 a~os 
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8) 

35 " 2. 508 2.802 2.002 0.022/0.294 • 0.0748 + 30" 

_?_ 2.790 -~ -~ • 30. 0749 

30 " 2. 802 0.022 0.294 

TIR • 30.0749 ~en 7 a~os 

C> 
20 " 3.326 3.498 3.4.99 0.129/0.172 • 0.7442 + 19" 

__ ?_ 3.370 -~ -~ - 19.07442 

18 " 3 • .&98 0.120 0.172 

TIR • 18.0744 "en 6 anos 

En la siguiente Cigura se muestra el comporLamient.o de 

la TIR para los proyectos A, B y C respecto a una variación del 

50" en ol nivel de demanda, es decir, de los cálcul.os hechos en 

la evaluaciOn, se modificó solamente la cifra correspondiente a la 

demanda mensual, la cual era de 200 pares de l.ent.es, reduci¿ndose 

a 100 pares de lentes por ~s. Esto s.ignifica que a una reducción 

tan brusca en el nivel de demanda presenta disminuciones graduales 

notorias en la TIR, sobretodo para el proyecto c. 
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NÜles-=- qua pa1·a que la Ut:!-tnanda salisfag.-¡ la tasa J.:.

dus;;cu~nl.:. nd11ima para los 3 proyQclos es necesario qu~ se mantenga 

un nl vel Je- demanú.a mensual 11u menor a los :t 1 B, 120 y 158 pa1'es de 

lentes resp.:.-cllvamente, lnvl1-tlendo en t-1 proyecto AS 42.930.000, 

n-11 el i--.oroyeclo B S 53• 000, 000 y en el proyecto e S 64º J. 30. 000. 

En la siguiente figura muestra el comporlamient.o de 

la TIR para los proyectos A, B y C a cambios en el valor de 

adquisicion del equipo. 
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En la figura anterior se· obServa la dif'ere.ncia qu~· 

existe entre.los proyectos A,A" y c,.c•, la cual ·varia de+- 10 ~ 

respvclivamenle. En los ·pro}rectos B, e• no se ·''distingue ninguna 

variaci~n, ya qu~ no modif ic~ la cifra- en valor dlO:-

adqulsic!Ón y po~ cansiderarse coma· un punto medio d~ referencia 

para el presente análisis. 

Solo resla decir, que para cualquier cambio,. por mi11imo 

que sea, en cualquier variable aplicada directamente en la TIR 

Cpreclo unitario de venta, nivel de demanda, costos incurridos, 

vi.da del proyecto, nivel anual de ventas, valor da adqutslciOn, 

vida Útil, ele.), repercute significativamente en la misma. 

ISOCUANTA DE UNA PROPUESTA INDIVIDUAL 

Para calcular hasta qué punto es conveniente 1nvelll1 

un proyeclo, es necesario determinar los siguienles datos: 

'INGRESO ANUAL 

• cosro ANUAL 

A 

s 230º000,000 

16" 365.116 

B 

s 230°000,000 

14"027, 243 

e 

s 2.10· ººº· 000 
16º36!",,, 11t1 

• 8 98"190,698.00 M.N. ENTRE la vida Úlil de cada prQyecto 

Una vez obtenidos estos dalos. se proi.:eode a el abarar las 

siguientes tablas: 

PROYECTOS A Y C 

FLUJO DE FLUJO DI: 
EFECTIVO EFECTIVO 
ANTES DE DEPRE-- :INGRESO OESPllES DE 

AFIO IMPUESTOS CIACION GRAVABLE IMPUESTOS IMPUESTOS 

o -P -P 

230•000,ooox 0.10 p 230. ººº· ooox -4"600,000X 4"600,000X 
1-6 - 20.000 - 20. 000 10.000 - 10, 000 

- o. to f' o.os p o. 05 p 

o 0.20 f' - 0.10 p 0.10 p 
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PROYECTO B 

FLUJO DE FLUJO DE 

EFECTIVO EFECTIVO 

ANTES DE DEPRE-- INGRESO DESPUES DE 

AFIO IMPUESTOS CIACION GRAVABLE IMPUESTOS IMPUESTOS 

o -P -P 

230•000,ooox 0.10 p 2ao•ooo,ooox -4.•ooo,ooox 4•600,ooox 

1-7 - 20,000 - 20,000 10, 000 - 10,000 

- 0.10 p 0.05 p 0.05 p 

7 0.20 p - 0.10 p 0.10 f' 

La isocuant.a para los proyect.os A y e es: 

-P+C4'600,000X - 101 000+0.tP) CP/A,10X,6l+0.10P CP~F,10~,6) •O 

y siq>liticando se t.iene: 

P • t0•6oB,.568 X - Q'79S,,607 

La isocuant.a para el proyecto B es: 

-P+C4 9 600,000X - 10,ooo+O.tP) CP/A,10X,7)+0.10P CP/F,10X,7) • o 

y stmplU'.lcando t.iene: 

p • 8'586, 706 x - 0•100,soa 
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La Cigura 6-3, muestra los rangos de inversión a la que 

los proyectos A, e y e est;.n sujetos, de acuerdo al nivel de 

demanda mensual. 

6.4. PROPUESTA 

Como consecuencia de lo ya mencionado, corresponde 

este apartado senalar la esencia de este segmento que consiste en 

poner a consideración los punt.os b~sicos en que descansa la 

resolución del problema, derivado de la evaluaciÓn Cinanciera de 

este Proyecto, a través de las técnicas 

capital. 

del presupuesto de 

Por tanlo, el planteamiento del problema y el estudio 

que lo conlleva, conducen a Cormular el contenido de la present.e 

propuesta resolutiva, que se integra de la manera sigu.ient.ei 

I.- Por tratarse de un proyecto especial, en el que 

cuenta antecedentes de ninguna Índole, sugiere 

aprovechar su viabill.dad con la inversión correspondiente de 

capital, la que contempla una cuantía no mayor a los Cien Htllon.es 

de Pesos; 

II.- Dicha cantidad se distribuye como siguei 

EQUIPO 

SUELIX>S 

GASTOS PREOPERATIVOS 

TOTAL: 

s s2•soo,ooo.oo M.N. Cl) 

37• 690, 699. 00 H. N. C 2> 

a•ooo,000.00 M.N. 

Cl) Est.a ciCra Cluct.Úa aproximadamente en +- S s•ooo,000.00 de 

pesos, dependiendo de la empresa con la que se realice la 

compra del equipo. 

C2) Esta cant.idad est.á sujeta a un aumento de aproximadamente 

S 2• 000, 000. 00 de pesos, debido al increment.o salarial,. de 

conCorm.idad con las bases contractuales pactadas por la UNAM. 
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III. - La organización eslar1a a cargo de la empresa 

inleresada,. en coordl naciÓn con 1a UNAH, mediante las siguientes 

Dopendancias1 Canlro da Inslrumonlos CCI) y el C:enlro Para la 

Innovaci~n TecnolÓgica CC!T); 

IV. - La empresa contratante y el CI acordarian las 

condiciones de tiempo y espacio a través de la aprobaci~n del CIT; 

y, 

V. - Los objetivos generales,. asi como los madialos e 

inmediatos,. pueden cuantiricarse con base en lo especificada en el 

CapÍlu1o VI de este trabajo. 
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CONCLUSIONES 

Ciert.o numero de t.act.ores se combinan para hacer del 

presupuest.o de capit.al t.al vez la decis:i¿n !Úis importanle con la 

cual tiene que tratar la adm.1nistr.aci~n tlnanciera. Ade.N.s, lodos 

los: dep.artantentos de una empresa C producciÓra, mercadolécnia, ele.) 

se ven vitalmente atect.ados: por las: decisiones: de presupuesto de 

capitali por tant.o, t.odos los ejecutivos:, independionlemenle de su 

responsabilid.nd primaria, deben estar conscientes de la forma 

la que se toman las decisiones: de presupuesto de capital. 

Un presupuesto de capital ..:tjorará la oportunidad de las 

adquisiciones de actJ. vos y l.a cal.1.dad de los acli vos colllprados. 

Una empresa que pronostique sus necesidades de activos de capital 

con anticipación tendr~ la oportunidad de comprar e instalar los 

activos antl!'s de que sus ventas excedan de su capacidad. La 

mayoría de las e1npresas no ordenan bienes: de capital hasta que sus 

ventas se aproximan a l.os: nivel.es de capacidad. 

AJ.gunos: probl.eaas conceptuales y empíricos de naturaleza 

difÍcil surgen al.rededor de los ~todos para calcular flujos de 

ef'ectivo,. tasas de rendinllento y costo de capital. Sin embargo, 

los negocios deben tomar decisiones de inversiÓn de capi lal a 

pesar de los probleJftas descritos, y este requerimiento h.a 

propiciado el desarrollo de procedimientos CpreparaciÓn de 

pronósticos,. incertidumbre y cos:t.o de capital) para ayudar a los 

administ.radores a tomar ¿pt.imas decisiones: de inversi¿n. 

Por tant.o, un.a de las fases más cruciales en el proceso 

de evaluaci¿n de l.as propuestas de presupuesto de CApilal, 

consiste en obtener una. estimaci¿n con1"iable de l.as ut.ilidades que 

se conseguirán al emprender un proyect.o. 
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La determinación obtenida de las hipÓtesis reflejadas en 

el presente estudio. decir: la reducción del grado de 

incertidumbre. los estándares resultantes de las diversas l~cnicas 

Cinancieras. la cobertura de la demanda del producto y su 

aplicación tecnolÓgica. encauzan a sentar la premisa de viabilidad 

del desarrollo del producto. 

Es procedente 1.1.1 inversión seguida en .la propuesta. 

consistente en el empleo del capital que sea menor a cien millones 

de pesos. con su respectiva distribución entre los rubros de 

equipo. sueldos y gastos preoperalivos. con sus Cluctuaciones: que 

sel"Salan. 

Los industriales: y enipres:arios interesados en la puesta 

en pr~ctica de este proyecto. disponen del respaldo cientÍrico y 

académico de la Universidad Nacional AutÓno1na de ~xico. cuyas 

Dependencias: brindan la oportunidad de espacios aprovechables 

congruentes con el desarrollo tecnolÓgico que el país requiere. 
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GLOSARIO DE TERMINOS 

ACCIONES. Forma de f'inanciaciÓn de las empres:as por emisión de 

títulos que tienen un costo y producen un dividendo a su tenedor. 

ACCIONES PREFERENTES. Un valor hibrido que combina las 

caracterÍsticas tanto de acciones comÚnes: como de pasiva. Los: 

dividendos que se pagan no son deducibles de impuestos para la 

empresa. lo cual sí procede como gasto deducible cuando se pagan 

intereses sobre el pasivo. 

ACCIONISTA COHUN. Los poseedores: de acciones comtnles se consideran 

los propietarios: de las compa~Ías. Los accionistas comunes eligen 

los mJ.embros del consejo de directores quienes a su vez 

seleccionan a la alta gerencia. 

ACEPTACIONES BANCARIAS. Valores a corlo plazo que surgen del 

comercio ext.er ior. La acept.aciÓn representa una letra de cambio 

que es girada por un banco para aprobación para Cut.uro pago y se 

presenta posteriormente al pagador. 

ACREEDOR. Persona o ent.idad que suministra dinero en préstamo. 

También s:e denom.1ru11 prestamist.a. 

ACTIVO DE CAPITAL. Activo con una vida mayor a un ano. que no se 

compra ni se vende en el curso ordinario del negocio. 

ACTIVOS TANGIBLES. ActJ.vos ci.sJ.cos Cen oposición a los act.ivos 

int.angibles. como el crédito mercantil y el valor estipulado de 

las: patentes). 

ADHINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO. El f'inanciamient.o y 

adndn.istraciÓn de los activos circulantes de la empresa. El 

adm.1nist.rador f'inanciero det.ermina la mezcla ent.re los "act.ivos 

circulant.es'' t.emporales y permanentes y la nat.uraleza del convenio 

de CinanciaMiento. 
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AGENTES DE BOLSA. Part.icipanles en el me-rcado que negocian con 

valores en mercado no oficial, val.ores que f'orman parte de s:us 

propias exist.encias de acciones y obligaciones:. Se considera que 

!:on formadores de mercado, ya que :;;;J,.empre es:t.án listos para 

comprar y vender valores a precios cotizados. 

AJUSTE DEL NIVEL DE PRECIOS. Expres:iÓn de un est.ado financiero 

para ajustar l.os efectos de los cambios generales o especÍf'icos: en 

el. nivel de precios:J por ejemplo, la inl'laciÓn. 

AHOKI'IZACION. El reembolso del principal de un pr~st.aino en abonos 

durant.e la v.ida de dicho pr.;s:tamo. Ciert.as inversiones: iniciales 

se pueden araort.izar en el t.iempo. Tal es el caso t.Ípico de obras: 

de adecuación, puent.es:, carret.eras, et.e. Cada ano se lleva a 

gas:t.os, se amort.iza una part.e de la invers:1Ón, has:t.a que se agola 

la part.1da. Su t.rat.o cont.ab1e es s1inilar al de la depreciación. 

AHORTIZAR. Pagar deuda, o dit'erir una inversión para 

convert.irla en gasto. 

ANALISIS DE COSTO-BENEFICIO. Un est.udio de J.os: costos y beneticios 

1ncrement.ales que puede der1 varse de 

det.ermlnado. 

curso de acción 

ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO. T~cnica ana1Ílica para es:t.udiar 

la relación ent.re los cost.os ti.Jos:, los: costos variables: y las 

ut.111dades. T~cnica n~r1ca y gr~f'ica que se ut.iliza para 

det.erm.lnar a qW punt.o la empresa s:aldr;. a aano (ingresos • 

cos:t.os). Para efect.os de calcular el punt.o de equ.llibr.lo, 

dividen los cost.os: tijas ent.re el precio tnenos el cost.o variable 

por unidad. 

ANALISIS DE PUNTO DE EQUILIBRIO - NO LINEAL. S. ret'ier• a un 

análisis de punto de equilibrio basado en el supuesto que las 

relaciones: de los cost.os: e ingresos para la cant..ldad, podrá 

t'lucluar diterent.es niveles de operación. La mayor part.• de los 

análisis se basan en a~l~sis lineales de punt.o de equilibrio. 
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD. Análisis simulado el cual las 

variables: ~ausales·· se cambian para det.er~nar la medid~; en que se 

relacion.8n los resul t.ados con el ~omport.amienÍ.o de variables· 

i ndi vi dual es. 

ANUAL! DAD. Serie de pagos de cantidad fijá durante un nwnero 

especificado de ai'{os. Serie de pagos o cobros consecutivos de 

cantidad o valor igual. 

ANUALIDAD DIFERIDA. Una anualidad que 

hasta ciert.o ~eriodo en el futuro. 

APALANCAHI ENTO. El us:o de obligaciones 

habrá de compararse sino 

cargo fijo con el fin 

de maximizar los ben~ficios ful.uros para la empresa. 

APALANCAHIEHTO FINANCIERO. Una medida de la cantidad de pasivo 

utilizado dentro de la estructura de capital de una empresa. 

Proporcion de pas:ivos totales a activos totales: o de pasivos 

totales a capit.al. Hay otras medidas de apalancamiento financiero. 

especialment.e las que relacionan los flujos de entrada de efectivo 

con los flujos requeridos de salida de efectivo. 

APRECJACION. Fen.;meno contrario a la devaluación. Una mcmeda 

nacional se valoriza ~on respecto a alguna moneda fuerte que sirve 

de referencia. 

AP.BOL liE DECISION. Instrumento para exponer gráficamente el patr.;n 

ol.;- rel.a1..iu11 ent1·e diveJ"sas. decis.iones. y factores. de probabilid.a.J. 

ARRENDAHIEHTO. Convenio contractual entre ~l propietario del 

equipo (arrendador) y el. usuario del equipo (arrendatario) que 

requiere al arrendatario a pagar al arrendado1~ un pago es.tablecido 

por rentas:. Existen dos tipos; de arrendamiento: el arrundam.ienlo 

t lraaru::i.:.oro y el arrendamiento de operaci.;ra. 
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ARRENDAHI ENTO FINANCIERO. Un contra t. o de arrendamiento a l. argo 

plazo no cancel.able. El arrendamiento financiero tiene todas las 

caraclerÍst.icas d..:t pasivo a largo pl.azo salvo que los pagos por 

arrendamiento representan una mezcla de gastos por intereses y 

amorlizaci.;n del costo del act.ivo. Esquema deducido del concepto 

del costo anual equivalente. Es un ~Lodo de financlaci1~m m.o-dianlt:.o 

el cual el acreedor compra y deprecia el bien que requiere el 

deudor, y este Últ.i~ tiene su usufructo, reconoci~ndole al 

acreedor un cano de arrendamiento. Si existe opcion de compra al 

final del contrat.o de arrendamiento, el lea.sintf se denomina 

financiero. Si no existe, recibe el nombre de leasin6 operacLon.al. 

Arrendamiento que por lo general no prevee los servicios de 

mantenimiento, y es plenamente a~rtizable a lo largo de su vida. 

AVERSION AL RIESGO. Antipatía al riesgo, con el fin de inducir a 

l.a mayor parle de las personas a que asuman mayores riesgos, será 

necesario que exista un mayor potencial. de rendimientos. 

BALANCE. Estado financiero que nweslra, en una fecha dada, l.a que 

la empresa po&eé Cactivos) y lo que l.a empresa debe Cdeuda), y la 

dlt'erencia de estas dos partidas constituye el patrimonio ne~o de 

la firma. En el l.ado izquierdo se muestran !os activos y en el 

derecho los pasivos y el patrimonio. 

BALANCE GENERAL PRD-FORHA. Una proyeccion de acli vos fut.uros 

pasivos y ni.veles de capital contable. Los documentos por pagar o 

el. efectivo habr~ de util.izarse como medio para hacer cuadrar tal 

estado. 

BALANCES GENERALES. Un estado t'inanciero que nos se~al• que 

activos polileé la empresa y c.;~ dichos activos son f'ioanc:1.ados 

bajo l.a forma de pasivo o participación de los propieLarios. 

BANCARROTA. Procedint.iento l.egal para liquidar formal.-nLe un 

negocio. Se lleva a cabo bajo la JurisdicciÓn de las cortes. 
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BONOS. TÍtulos emitidos para financiar la empresa. Se emitan por 

un valor, coloc~ndose generalmente con un deoscuento sobre el valor 

del título. Durante su vida Útil., devengan un inter~s tijo y 

est.1pulado de antemano. Al vencimiento de ella se redimen por su 

valor tacial. Instrumento de pasivo a largo plazo. 

CAPITAL. El capita.l de un negocio, el cual se torma por capital 
, ' 

social, superavil de capital Co capital pagado), superavit ganado 

(o utilidades retenidas), y ocasionalmente, ciertas reservas de , 
capi t.al neto. El capi. lal com.t..m es .la parle del capital neto total 

que pertenece .los accionistas El capital total 
' ' incluirla a los accionistas preferentes. Los terminos capital neto 

y capi.tal comun con Crecuencia se asan en forma indistinta. Fuente 

del financiamiento permanente que tiene disponible una empresa 

comercial o industrial. 

CAPITAL CONI'ABLE. Represent.a la parle de los: activos de una 

empresa financiados por accionistas preferentes y comunes. 

CAPITAL DE FINANCIAHIENTD. Incluye acciones comunes, acciones 

pret'erentes, obligaciones y utilidades retenidas. El capital de 

t'inanciamienlo aparece dentro del balance general de un.a sociedad 

anon.lma bajo el grupo de partidas de pasivos a largo pla:zo y 

capital contable. 

CAPITAL DE TRABAJO. Efectivo que requiere constantemente una 

empresa para poder ap~rar. Usualment.e, se tasa en términos de su 

costo o sus ventas o su cartera, por periodo. Se refiere a las 

inversiones de una empresa en activos .a corto J,Jla:zoa eJ.:tt::.llvo, 

valores a corto pla:zo, cuentas por cobrar e inventarios:. El 

capital. de trabajo bruto se define como los activos circulantes: 

totales de una empresa. El capi.Lal de trabajo neto se deCine como 

el activo circulante menos el pasivo circulante. 

CAPITAL NETO. El capital y el super~vit de una empresa: el capital 

social, el super~vit. de capital (capital pagado>, el 

super~vil ganado (utilidades retenidas>, y ocasionalmente, ciertas: 
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reservas. Par a algunos prop~si los, 

preferente, generalmente, capital 

tambi~n se incluye-' ei; C::apft&f 

neto se refiere- 's~lo" a la· 

situaci.;n de los accionlslas comunes. 

CAPITAL REAL. Se ref'iere a activos productivos- a largo plazo~ 

(planta y equipo). 

CARGOS FIJOS. Costos que no varían con el nivel de produccion, 

especialmente los costos financieros fijos tales como los 

intereses, los pagos de arrendamiento y los pagos a los fondos de 

arnorti:zaci.;n. 

CARTA DE CREDITO. Es un instrumento escrito,. emitido por el banco 

del comprador,. que aut.oriza al vendedor para girar letras en 

concordancia con determinadas condiciones y estipula en forma 

legal que tales letras serin pagadas por el banco. La carta de 
, ' , 

credi to concierta bajo que ter minos y condiciones puede girar 

letras contra ella la persona a cuyo favor ha sido expedida y 

garantiza al mismo tiempo el pago o la aceptaci.;n de tales letras, 

siempre que est~n giradas en concordancia con los t~rminos de la 

carta de cr~dito. El banco pagador es el banco a cargo del cual se 

giran las letras en virtud de la carta de cr~dito. 

CATa'ERA. Combinaci¿n de activos para reducir el riesgo mediante 

diversi~icaci.;n. 

CARTERA DE HERCADO. Total de todas las oportunidades de inversi(;n 

dispottibles. 

CARTERA EFICIENTE. Cartera que proporciona el rendimiento esperado 

mas alt.o para un nJ.ve.l dado de riesgo, o la m:Ínlma cantidad de 

riesgo para tm nivel dado de rendimiento esperado. 

CERTIFICADO DE DEPOSITO. CCD~. Forma de depÓsito de ahorros que no 

se puede retirar antes de su f'echa d~ vencimiento. Sin embargo, 

los CD negociables y venden en un mercado activo 

sectmdario anLes de su fecha de vencJm.lento. 
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CERTIFICADO DE DEPOSITO. Opcion a largo p1azo para comprar un 

numero estipulado de acciones de capital comun a un precio 

especificado. Tal precio por lo general s:e denomina precio de 

ejercicio. 

CICLO DE EFECTIVO. Periodo que transcurre entre la compra de 

materias primas y la cobranza de las cuentas generadas de la venta 

del producto rtnal. 

COBERTURA. T~rmino t.raducci.;n de hedging que signif'ica protegerse 

contra una devaluación. TÍpicamente, empresa expuesta se 

protege contra la deval.uaci.;n endeud~ndose- en moneda nacional, 

cancelando anticipadamente sus compromisos en moneda extranjera, 

au~ntando sus inventarios importados, demorando el cobro de sus 

acreencias en moneda extranjera, et.e. 

COEFICIENTE BETA. Mide el grado en el cual los rendimientos sobre , 
una inversion determinada se desplazan con el mercado de valores .. 

COEFICIENI'E DE CORRELACION. Mide el grado de relaci_;n que e>ciste 

entre dos variables.. El grado de movimiento de asaclaci¿n entre 

dos o rus variables.. Las variables que se mueven en la misma 

direcci~n se dice que est~n correlacionadas posi ti varaente, 

tanto que las variables correlacionadas negativamente se mueven en 

direcciones opuestas. 

COEFICIENTE DE VARIACION CCVj, La dt:!>sviac!Órt estándar dividida en 

tre la media. Una medida de determinaci.;ra de riesgo que se calcula , , , 
dividiendo la desviacion estandar para un.a serie de numeros entre 

el valor esperado. Generalmente, entre maso grande el 

coeticiente de variacion, mayor habr~ de considerarse el riesgo. 

COHISIONES BANCARIAS. Argucia para encarecer el costo do , 
credito consistente ..:obrar comision sobre el mismo .. 

Usualmente se cobra por una sola vez, al inicio, y se descuenta 

del principal entregado al deudor. 
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CON57"ANTE. Ur1a prayecci¿n en t_;rnlinos c:an.stante:0, Je11urn111aUos 

tambi~n reales o dt.trós, es aquella en la cual se hace abslracci~n 
del ef'ecto ird'lacion.ario. Los precios y costos, en este evento, 

permanecen canstanles en el tiempo. Es la 1~s popular de las 

metodologÍas porque permile trabajar con valores que permanecen 

t:.onstar1tes er-. el tiempo, por no estar sujetos al inf"lujo de la 

inf'laci::.n. Las partidas que est~n de dadas en t~rminos corrientes 
' ' o hisloricos se convierten a terminas constanles deflact.andolas 

apropiadamente. 

CONTRATO A FUTURO. Compra o venta a un precio especificado ahora 

para que la lransacci.;n se lleve realmente a cabo en una fecha 

futura. Este tipo de contratos se puede aplicar a salisfact.ores, a 

monedas extranjeras, a certificados de la tesorer.:Ía, ele. 

' , 
CóM1 ENIO. Clausulas contenidas: en los contratos: de prest.amo. Tales 

convenias son planes: para proteger al prestamista y para incluir 

aspectos lale-s como las 1Ím1 les totales de endeudamient.o, las 

restricciones sobre dividendos, 

cl~usulas similares. 

' , 
el minimo indice de circulante, y 

CONVENIOS PRIV.'4005. Fin.anciamienlo directo a partir de la fuente 

dE:.o fondos '!>.in el uso de un intermediario, como un banquero de 

inversiontl's. 

CORREDORES. Miembros de bolsas de valores organizadas quienes 

o!'Sl~n fa1:ultados; para comprar y vende1~ valores el el "pis:o" de sus 

respt-ctiV.l:i. Ln:,isas. Lus. ~orredores de bolsa .ai:.t.~an coma agenl~s 

entre compradores y vendedores de valores. 

CORRIENTE. Una proyecci~n en--l.;rmi nos corr lentes es aquel la que 

involucra la inf'lacian en lodos los items: que la componen. AsÍ, 

por ejemplo, el precio unitario de un artículo se ve afectado ario 

a af"io y ~n forma de pragr·esiÓn geornti.trica por el monto Je la tasa 

inflacionaria. Lo mismo ocurre con el costo unitario, los costos 

fijos y las dein:.s partidas. 
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COSTO AMJAL EQUIVALENTE. Medida que pretende expresar lodos los 

costos: da un proyecto o al lernali va de inversión como un.a cif'ra 

igu.l por afto. Para ello se utilizan los métodos de de5cuento. Se 

usa para comparar al ternat.i vas que producen el mismo resul lado 

pero que dif'ieren en 5U costo. Se escoge aq~lla de menor costo 

anual equJ. valenle. Corresponde ademis al concepto de costo de 

capital y al de depreciación econÓmica. 

COSTO DE CAPITAL. Tasa de descuento que debe usarse en el proce5o 

del presupuesto de capital o en los c~lculos de evaluación. El 

costo, para la empresa, de ruentes alternativas de rinanciaJa.ient.o. 

COSTO DE CAPITAL PROHEDIO PONDERADO. C:>sto de capit.al calculado 

determinado al lllU.l.tiplicar el costo de cada elemento en la 

estructura de capital Ópti ... por la representación ponderada en la 

estructura del capital global para luego proceder a smnar los 

resultados. 

COSTO DE INCREHENTO DE CAPITAL. Costo ponderado del incre1119nlo de 

capital que se haya obten.ido durante un periodo espec:Ítico. 

COSTO DE OPOR:I'UNIDAD. Tasa de rendiMiento sobre la ~Jor 

alt•rnativa de inversi~n disponible. Es el rendiaient.o ..;s elevado 

qt» no se ganar~ si los rondas se inviert.en en un proyecto en 

particular. Por eje111plo, el costo d• oportunidad de no invertir 

el bono A qi. redit.uarÍa 8'C podr:Ía ser de 7.9ml, que es lo que 

podr:Ía ganar sobre el bono B. Costo que algo habr:Ía len.ido si 

le hubiera dado ot.ro f'in. Por ejemplo, las ut.ilidades retenidas 

tienen como cost.o de oport.unJ.dad el rédit.o que los accionist.as 

hubieran abt.enido de ellas, si se hubieran repartido. 

COSTOS F'I JOS. Son los que no guardan proporci~n con el nivel de 

producción. Cost.os que per .. necen relativa.ente constantes: sin 

iR1pOrt.ar, el voltn111tn de operaciones. CoMO eje1nplos se incluyen las 

rentas, d•preci•ciÓn, i1111n.•slos s:obre la propiedad y sueldos de 

ejecutivo. 
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COSTO PONDERADO DE CAPITAL. Promedio ponderado de los cost.os 

componentes del pasivo, de las acciones prererentes y del capital 

' comun. .. Tambien se denomina costo de capital compuesto. 

COSTOS SEJ-tlVARJ ABLES. Costos que son parcialmente fijos pero que , 
habran de cambiar algo a medida que cambia el volumen. Dentrc:, de 

estos costos se encuentran los costos de servicios de luz, agua y 

gas así como los gastos de "reparaciones y mantenimiento". 

COSTOS VARIABLES. Son los que varian proporcionalmente la 

producci~n. Costos que fluclÚan en forma directa con un cambio 

volumen. Como ejemplos se incluyen las materias primas, , mano de 

obra directa de f~brica y comisiones a vendedor~s. 

' CREDITO. Forma de financiacion de las empresas, acudiendo a fondos. 

ajenos que tienen un costo, inler~s. 

CREDITO COHERCI AL. Cr~di to proporcionado por proveedores 

vendedores dentro del curso normal de negocios. Deuda entre 

empresas que surge de las ventas a credi lo y se registra con.:J 

cuenta por cobrar por el vendedor y como cuenta por pagar por el 

comprador. 

CREDITO FISCAL A LA JNVERSION. Las empresas comerciales pueden 

deducir credi lo contra impuestos porcentaje 

especiCicado del dinero de nuevas inversiones que se hagan en cada 

una de ciertas categorías de activos. 

CREDITO HE:RCANTIL. A.::livus intangibles J-=- u11.a .;rmpresa astablt::!'1..!J.a.s. 

med.1anle el exceso de precio que se haya pagada por el negocio en 

marcha sobre su valor cantable. Activo que refleja valor por 

arriba del generalmente reconocido a los activos tangibles de la 

empresa. 

CLJEl'{T'A CORRIENTE. La cuenta que los individuos o las entidades 

tienen a la vista en bancos. Usualmente no devenga intereses y se 

maneja por medio de una libreta de cheques. 
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CUENTA DE AHOP.ROS. Deposito a la vista. que devenga intereses. Su 

se hace por medio de libreta de ahorros. 

CURVA DE RENDl 111 ENTO. Una curva que revela las t.asas de i nteré~ a 

punt.os especi.ficos de tiempo para lodos los valores que tengan 

igual riesgo pero diferentes fechas de vencimiento. Generalment.e 

los valores gubernamentales se utilizan para construir tales 

curvas. La curva de rendimiento t.ambi.;n se conoce cumo est.ruclura , 
a t.ermino de las Lasas de inleres. 

DEFLACTAR. Ajustar cifra monet.aria, dada l~rminos. 

corrientes, a pesos constantes de algun aria dada. Para ella 

ut.i.liza un :Índice, como el de costo d.:!> vida. y dicha cit'ra se , 
divide por el indice, del af'io corriente a que corresp.:»nJ-=-, y se , 
mu1tiplica por el indice del af'io que se loma por referencia. Para 

el.lo se escoge t.m indicador aprapiado, por ejemplo w1 J.ndice de 
, ' 

inf.lacion, y este indice se utiliza como si fuera un.a lasa do , 
int.eres par.a calcular valor present.e dad<.l el valor 1 inal.. A 

continuaci~n se describe el procedimiento con un ejemplo: 

Si la lasa de inf'lacion esperada es del 20" y un 

proyect.o. en su servicio de la deuda• da lugar a un abono de 

capital de S 1•000,000 cada a~o en t.~rnli.nos hist.~ricos, ~s decir. , , 
en los terminas: en que se sus.cribe e.l pagare, se des~a, para una , , 
proyeccion en terminas: constantes. conocer la partida qua se debe 

11evar al flujo de f'ondos. 

Al f'inal del primer af"ia e.l pago sera de 1 • ooo, 000 ..

(1 +o. 20)i. • 833 333. Al cabo del segundo af'io el pago ser~ de 

1•000,000 ;' C1+0.20) 2 
• 694 .4.44. y as.:Í sucesivamente .. Observ~ que 

los pagos en pesos constantes, o sea en pesos: buenos de hoy. van 

decreciendo, a menos que los pagos a principa.l tuvieran alguna , 
clausula de ajuste o coneccion monet.aria. Al presentar cif"ras 

def'lacladas se debe indicar el ai"ío que sirvi:; doe- base para la 

def' l acci .;,n. 
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DEPRECIACION. Suma que resulta de dividir el costo original de un 

bien por su vida útil. Aunque no es una erogación real de 

et'ect.ivo. la legis:laciÓn t.ribut.aria permit.e t.rat.ar esta partida 

como un gasto. bajando las ulJ.l.J.dades y convirtiéndose as:Í en un 

crédit.o tributario. 

DEPRECIACION ACELERADA. ..:..todos de depreciación que cancel.an el 

costo de un act.i vo a una t.as:a más r~pida que la del mét.odo en 

lÍnea recta. Los tres ~lodos principales: de deprecJ.aciÓn 

acelerada sons 1) SUINl de los dÍgit.os:: de los: arfas. 2:) doble 

dJ.sainucJ.Ón del saldo. y 3) unidades:: de producciÓn. 

DEPRECIACJOH ECOHOHICA. Concepto id~ntico al de eo•to anual 

~iua.t•nt• descrito anteriorlM!'nt.e. 

DEPREClACION EN LINEA RECTA. Un ..Í.t.odo de depreciacJ.Ón que t.o .. el 

cost.o depreciable de un activo y lo divJ.de entre l.a vida trl.11 del. 

act.J.vo para determinar el. gasto anual. por depreciacJ.Ón. La 

deprecJ.aciÓn en lÍnea recta crea gastos de depreciacJ.Ón un.if'or_,lil 

para cada uno de los anos en que un activo se deprecia. 

DERECHO DE REEHBOLSO. 1) OpcJ.Ón para co11iprar Co "e><igi.r") un 

act.ivo a un precio especi.f'icado en un peri.oda especJ.f'J.cado. 2) 

Proceso de rediair un.a eais1Ón da accJ.one11 o bonolil pref'erent.es 

ant.es:: de su venc.1.tento nor-1. 

DESCONTAR. Traer a valor presente o varJ.as sumas f'ut.uras. 

ut.J.lJ.zando las f'Ór-.ilas de la .. t.a.:..t.ica f'inancJ.era .. 

DESCUENTO. Procediaient.o que se sigue para encontrar el valor 

presente de una serie de tl.ujos f'ut.uros d• ef'ect.J.vo. Los 

procedi-.lentos de descuento son cont.rarios a los de composJ.ciÓn. 

DESYIACJON ESTAHDAR. Una medida de la expansiÓn o dispersJ.Ón de 

ur..a serie de n~ros ent.orno del valor esperado. La desviación 

est.~ndar nas dice q~ tan bien el valor esperado represent.a un.a 

serie de valores. 
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DEUDOR. Persona o entidad que toma dinero en prestamo. 

denomlna prestatario. 

, 
Tambien 

DC:VALUACION. Deterioro de la moneda nacional rrenle a alguna 

n:tneda í'uerte, usualmente el d¡;lar estadounidense, expresado en 

porcentaje por atto. 

DIFERIDO. Algunos gastos iniciales se pueden diferir en el tiempo 

para castigar los resultados de los primeros a~os. El 

tratamiento de esta partida es similar al de la depreciacion. 

, 
DIVIDENDO. Utilidad generada por una acc.ion. Varia de periodo a 

periodo, segW... el resultado de la empresa. 

DIVIDENDO EN ACCIONES. Dividendo pagado acciones adicionales 

de capital de pagarse et'ect.ivo. Implica 

transferencia de la cuenta de utilidades retenidas a la cuenta de 

capital soc.ial. Una t.ransf"erencia en libros equivalente al valor 

de mercado del dividendo en acciones se hace de la cuenta de 

ut.ilidad retenida de las cuentas: de capital socJ.al y prJ.ma en 

venta de acciones. El dividendo en acciones podr~ ser si~lico de 

crecimiento de una empresa, pero no habr~ de incrementar el valor 

total de rique2a de los accionistas. 

DIVIDENDO$ ACUHULATIVOS. Cl~usula protectora sobre las acciones 

pref'erentes que requiere que todos los dividendos pref'erentes 

anteriores se paguen antes que cualquier dividendo com{m. 

DIVIDENDOS RESIDUALES. Est.a leorÍa de reparto de dividendos seNala 
, ' 

4Ue una compal"íia deber.a ret.ene-r la mayor canlid&d de utilidadP-5 en 

lo luc..urtle a que se pueda invertir de manera rentable. Si quedaran 

ut. i l ld .. u.tt:!'s despu.;s de efectuar las inversiones:, habra de pagar 

dividendos. Esta teoría supone que los divJ.dendos ~onslituyen una 

variable de decisian pasiva. 
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EFICACIA HARGINAL DE CAPITAL. Programa que muestra la tasa interna 

de rendimiento sobre las oportunidades de inversi~n. 

ENCAJE BANCARIO. Porci:m de los dep~sitos que los bancos dt!ben 

congel.ar en el. banco central, como una forma de prot.eger los 

cuentahabientes o ahorradores, y como un medio de mermar el 
' ' circu1anle en epocas de inf'lacion. 

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS. Un estado de co~ los 

cambi.os en el. balance general fueron financiados a trav~s del 

tiempo. Una :fuente de f'ondos habra de estar representada por un 

aumento en el capital contable o pasivos, as! por una 

dismJ.nucion en los activos. Un uso o aplicaci~n de fondos habr~ de 

corresponder a lll\a disrninuci~n en el cap! tal contable o pas1 vo asÍ. 

como con un aumento en los activos. 

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS. Estado financiero que mu~stra los 

resultados de una empresa en un periodo determinado. Pre~enla los 

ingresos y 1os costos y las utilidades o p~rdJdas por di~~rencia. 

ESTADO DE RESULTADOS. Un estado flnanl::iero que mide la 

rent.abilidad de la empresa a través de un periodo. Todos loo; 

gastos se restan a 1as ventas para asi obtener la utilidad neta. 

E:;,"'TADO DE RESULTADOS PRO FORJ1A. Una proye~ci~n dt:!- v~nla~ 

ant.~cipadas. gastos y utilidades pronosticadas. 

ESTADOS FINANCIEROS PRO FORHA. Una serie de estados financieros 

proyectados. De principal importancia se incluyen el estado de 

resu1tados pro torrAA, balance pro forma y µr·esupueslo de efectivo. 

ESTRUCTURA DE CAPITAL. Financiamiento permanente a largo plazo de 

la empresa represent..ado por pasivos a largo plazo, por acciones 

pref'erent.es y por cap! tal nato e el capital net.o se f'orina del 
' capital, del superavit de capital y de las utilidades retenidas). 

La estructura de capital es distinta a la estr'Uctt.tra /inanctera, 

la cual incluye pasivos a corto plaza ~s las deNs cuentas. 
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ESTRUCTURA FINANCIER.A. Lado derecho total del balance general: 

torma en que es tJ.nanciada una empresa. 

ESTRUCTURA OPTIHA DE CAPITAL. Una estruct.ur• de c•pital que 

incluye la mejor mezcla posible de pasivo, capital social 

preterent.e, utilidades retenidas y nuevas emisiones de acciones 

co-.ines. La mezcla Óptima será aquella que perm1 ta el costo de 

capital Ms bajo posible para la empresa. 

FACTOR DE ll{l'ERES CFI~. Valor de la tabla que se habr~ de insertar 

en las diversas tÓrJlallas. Se basa en el nÚmero de periodos Cnl y 

tasa de interés. Citras que aparecen en los cuadros de interés 

co11puesto y de anualidades. 

FECHA DE VEHClHIENI'O. Fecha en que las obligaciones se retiran, el 

principal Cvalor a la par) se devuelve a quien hizo el pr~stamoi. 

FlNANClAHIEf{l'O ESPONTANEO. Financiallliento qt» surge de las 

transacciones comerciales ordinarias Cpor eje111plo- el crédito 

co-rcial). 

F'INANCIAHIEf{l'Q llfl'ER.NO. Fondos disponibles provenientes de las 

operaciones ncir-les de la &"'Jllresa; el tinancJ.a-.J.ento interno 

•proKi-da-nte igual a las utilidades retenidas Ms la 

depraociacJ.Ón. 

F'LUJO DE EF'ECTIVO. Representación tabular o gr~tica de los egresos 

e ingresos qi.-- en el tiell!pO- caraqcterizan una inversión. Valor 

equi valant.e a la su.a de la ut.J.lidad después de las decisiones de 

J.nVftr·siÓn a largo plazo- el gasto nct des•Mbolsable ~s co.lan lo 

representa la depreciación. 

F'LUJO DE lHCREHENTD DE EF'ECTlVD. Flujos netos de etectivo 

atribuibles a un proyecto de inversión. 

GASTOS ACUHULADOS. Pasivos corto plazo continua.ente 

recurrentes. Algt.D'M:>s ejemplos son los sueldos acUJftU.l.ados_ los 

i"'l>ues~os acu..al.ados y el ~nter~s acUIMllado. 
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GP...ADO DE: APALANCAN! E:NTO. Porcentaje de incremento en el ingreso de 

operaci~n o en el ingreso neta resultante de un incremento 

porcwnt.ual dtil>terrninado .;ion las ventas. El grado de apalancamierilo 

puede calcularse con base en el apalaracamiento de operaci~n, al 

apalancamient.o financiero, o con base en una forma combinada. 

GRADO DE A.~ALANCAHIE:NTO COHBINADO. Una medida del efecto combinada 

total del apalancamiento financiero y de operaci.;n sobre las 

utilidades: por accion. El cambio del porcentaje en las ut.il idades 

por acci~n se divide entre el cambio del porcentaje en ventas para 

un nivel dado de la operacion. 

GRADO DE APALANCAHI E:NTO DE: OPERACION. Una medida del impacto de 

los costos: fijos: sobre las ut.ilidades: de operaci~n de la empresa. 

El porcentaje de cambio en la ut.ilidad de operaci¿n se divide por 

el porcentaje de cambio en el volumen para un determinado nivel de 

operai:iones. 

GRADO DE PALANCA FINANCIERA. Una medida del impacto del pasivu 

sobre la capacJ.dad generadora de ut.ilidades de una empresa. El 

porcentaje de cambio en las: utilidades: púr ac:ci¿n se Ji vidP- entre 

e1 porcentaje de cambio en ut.ilidades antes de intereses 

impuestos a un nivel de operacJ.~n determinado. 

INDICADORES ECONOHICOS. Existen cient.os de indicadores. Cada uno 

de ellos consli tuye una serie de dalos especializados. Los datos 

s:e anali2an por su relaci~n con actividad ect:Jn;',1nica y el indicadur 

se clasifica ya s:ea como un indicador qua s.J.gue o un indicador 

predice# o un J.ndicador coincidente con la actividad economica. 

INDICE DE COSTO DE VIDA. V~ase inflaciÓn. 

INDICE: DE PAGO DE DIVIDENDOS. Porcent.aje de ganancias. pagadas bajo 

la forma de dividendos. 
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I~DlCE DE RENTABILIDAD CP!>. E1 valor presente de los rendimientos 

Cuturos. dividido entre e.l valor presente deo los desembolsos de la 

inversion. 

, 
INrLACJON. Perdida de poder adquisitivo de la moneda nacional. Se 

mide con relac.i~n al costo de la denominada "canasta famili.a1· ". 

' Esta canasta compuesta de productos y servicios tipicos del s~ctor 

' obrero y del sector de empleados, se avalua mensualmente y su 

costo se compara con el del mes anterior y con el d~l meso base 

para medir .la ' evolucion. La comparacion con base. 

valorizado en 100 por reCerencia, resulta en un indicador 
' , 

economice denominado indice de costo de la vida. Existen lambí .:.-n 

otros Índices para sectores espec!Cicos, el de la 

const.rucci.;n, el. de los s•larios mÍnimos ot"iciales, ele. 

INGRESO HARGINAL. Aumento del ingreso producido por la venta de 

wtl.dades adicionales. 

INGRESO ORDINARIO. Ingres:o proveniente de las operaciones normales: 

de W"'la empresa. El ingreso ordinario incluye especÍtic:amente el 

ingreso de la vent.a de activos de capital. 

INSOLVENCIA. Xncapacidad para salistacer las obligaciones de 

endeudamiento a ME!-dida que vencen. 

INTERESES. Costo del dinero, usualmente expresoado en ternlinos de 

porcenlaje por unidad de liempo. Pueden ser simples. o compuestos. 

cuando los inlereses de un periodo se acwnulan .al principal para 

el calculo del inter_;s del siguiente periodo; y anticipados. o 

convencionales, segun se paguen al inicio o .al f"inal del 1>eriodo. 

INTERESES ANTICIPADOS SOBRE SALDOS. Intaréses calculados sobre el 

saldo insoluto cu.anda el principal se repaga en sumas; igualE:-s. 

resultantes de dividir su valor por el n~mero de cuotas pactadas. 

Los intereses pueden, a su vez. ser vencidos o anticipados. 
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INI'ERES COHPUESTO. Tasa de inler~s. aplicable cuando el inter~s de 

' periodos suces.ivos se gana no solo sobre el principal inicial, 

sino lambi~n sobre el inter~s acumulado correspondiente a -pieriodos. 

anteriores. El inleres compuesto puede compararse con el l'.n.ter~s 
s!mpte, en el cual los rendimientos no se ganan sobre el inter~s 
recibido. 

INTERHEDIARIO ADHINISTRADOR. Casa de bolsa o "investmenl banker" 

responsable de establecer el valor de los t.Ítulos a emitir, 

desarrollo de prospecto de contrato y trabajo legal involucrado 

' ' con la colocacion de una nueva emlsion de valores. 

' INI'ERHEDlARIO FINANCIERO. Un.a ins:t.ilucion financiera tal como un 

banco o una empresa de seguras de vida que orienta el dinero de 

otras pers.anas hacia tales inversiones. valores: 

gubernamentales o emitidos. por empresas. 

HNERSION. Cualquier compromiso de fondos que busque 

relrlbucion f'ut.ura • 

. 
LEASING. Veas~ arrendamiento financiero • 

. 
LINEA DE CREDITO. Convenio a lraves del cual una instit.ucion 

financiera Cun banco o compaf''iia de seguros) se compromete a 

prest.ar cierta cantidad maxima de fondos durante un periodo 

' especificado. Puede ser una mezcla de creditos ordinarios:, de 

tomento y extranjeros. 

LINEA DEL Nl::R.C.4.DO DE CAPITALES CCHJ:>. ' ' Representacion gratica de la 

relacion e1alre el riesgo y la t.asa requerida de rendimiento sobre 

una cart.era ef'icaz. 

LINEA DEL HERCADO DE VALORES CSHL>. Relacion entre el rendimiento 

requerido sobre un valor y el producto de su riesgo multiplicado 

por una medida normalizada del riesgo de mercado. Relaciones de 

riesgo-rendimiento para valores o inversiones individuales. 
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LIQIJJDEZ. La f'aci1idad relativa para convertir los activos 

circu1ant.as a etectivo. Por lo t.ant.o, 1os va1ores negociables 

cons:t.ituyen· activos altamente 1.Íquidos, en tanto que los 

inventarios no lo son. Posici~n de etectivo de una esrpresa y a 

capacidad para satisf'acer las obligaciones a medida que vencen. 

HARaEN DE CONTRIBUCION. La diterencia entre el precio de venta por 

unidad y los costos variables por unidad. La contribuc:i.;n para 

cubrir costos tijos derivados de la venta de una unidad adicional. 

El Margen podr~ ca1cularse co91a la diterencia entre el precio por 

articulo .. nos el costo variable por tmidad. 

HAR:t3EN DE UTl Ll DAD. Proporci_;n ingre•o net.o a ventas. 

HARaEN DE UTILIDAD SOBRE VENTAS. El mar6en de u.tiltdad es el 

porcentaje de ingreso neto a ventas. 

HERCADO DE CAPITAL. Mercados compet.i ti vos para valores 

represant.at.ivoc de capital o pasivo con v.ncillliant.os superiores a 

un ano. Los .. joras eJ•111Plos da va1ores del mercado da capitales 

est~n representados 

acciones preterentes. 

por las acciones co~es, obligaciones y 

HERCADOS DE DINERO. Mercados competitivos para valores con 

vencimientos a un afto o -nos. El -jor ejemplo de insLr~nt.os de 

mercado de dinero podr.Ía estar representado por cert.iticados de 

t.asorer.Ía, papel co..,rcial y certiticados da depÓ•it.o negociables. 

CEl Mltrcado de dinero se dist.ingi. del i.ercado de capitales, que 

es el -rcado de tondos • largo plazo>. 

HERCAOOS FINANCIEROS. Transacciones en las que t.i•ne lui;iar la 

creaci~n, la transter•ncia de activos y pasivos tinancieros. 

HE:TODO DEL VALOR PRESENTE NETO CHPV:J. El valor presente neto 

igua1 al valor presente del costo d• la inversión. 
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HE:TODO HONTE CARLO. An.Ális:is: de s:ens:ibilidad de l.os: ef'ectos: de 

usar combinaciones de probabilidades: al azar aplicables: a dos: o 

zniiis: f'actores: que af'ecten los: res:ultados: de las: decisiones: de l.os 

negocios. 

HODELOS DE ESTADO PREFERENCIAL CSPH>. M~todo para hacer trente a 

la J.ncertidt.Dnbre mediante la des:cripciÓn de lo que pasará en cada 

una de diterentes: situaciones: f'ut.uras:. 

HODELO DE FIJACION DE PRECIO DE LAS OPCIONES COPH>. La t.asa l.ibre 

de riesgo. el valor actual del activo. la variancia de l.os 

rendimientos, el precio de ejercicio y la duración de una opción 

se expresan en una t~rmula a partir de la cual. se puede calcular 

el. valor de la opcJ.Ón. 

HODE:LO DE: FlJACION DE: PRECIO DE: LOS ACTIVOS DE: CAPITAL (CAPH:>. 

Teoría de riJaciÓn de precio de los activos: de capital en la cual. 

el rendilliento de W') activo o valor es el rendimiento libre de 

rJ.esgo Ús una pri111.a de riesgo tomando coMO base el exceso del 

rendira.J.ento sobre el. mercado con rel.aciÓn a la tasa l.ibre de 

riesgo mul.tJ.plicado por el ries;go sist.eÑtico del activo Cque no 

se puede elilllinar mediante diversiticaciÓn). 

HlJI'UAHENl"E EXCLUYENTES. La selección de tma alternativa impide l.a 

sel.ecciÓn de otra que coJllf>ita con la anterior. Por ejempl.o, 

varias: rn.ÍÍiquinas podr~n real.i:z:ar un trabajo idéntico dentro del 

presupuesto de capital. Si una ~quin.a se selecciona, la otra no 

podr~ util.izarse. 

OPC l ON. Contrato que da al. tenedor el derecho de con1prar C o 

vender) un act.i vo a tm precio predeterminado por tm periodo 

especÍf'ico. 

OPCION DE VENDEDOR. Opción para vender un valor espec.Írico a tm 

precio especiCicado dentro de un periodo designado. 
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PAGO FINAL. El pago sobre una deuda parcialmente 

amort.izada. Est.e pago generalment.e es mayor a los de~s pagos 

preCerent.es:. 

PARIDAD. Cambio de la moneda nacional trent.e a una moneda fuerte. 

PEQUEROS CAPITALES. Financiamiento de una empresa cuando 

perspect.1 va futura 

financiamiento de 

altan.'.!!nte incierta. Un ejemplo es el 

pequef'ía empresa nueva antes de que 

establezca un. r~istro de rendilftient.os. 

PERDIDAS DE CAPITAL. P~rdidas sobre la venta de act.ivos de 

capit.al.. 

PERIOIXJ DE RECUPER..ACION. Tiell!po que se requiere para que los 

ingresos netos de un.a inversión redi t.Úen el. costo de dicha 

inversión. 

PERPETUIDAD. Corri•nt• d• pagos tut.uros que S• •spera q~ contin.:_ 

para siempre. 

POLITICA FISCAL. Las polÍticas tiscal.es del. gobierno federal. y los 

gast.os asociados con l.os ihglresos provenientes de illlpt.Momtos. 

POLITICA HONE:TARIA. La adwdnistraciÓn de la otert.a de di.nero y 

tasas d• inter~s result.antes. 

PRESTAHO A PLAZO. Conv.nio ~iant• •l cual se etectÚan una. s•ri• 

d• pagos d• igual valor para liquidar un pr~st.a.::.. Un pr~st.a-=- a 

..citano plazo nor .. J.-nt.e abarca un plazo de 1 a 7 af'tos; el 

prést.ara:> por l.o general se liquida mediant.e pagos t.ri..,st.rales o 

mensual.es a t.rav~ de su vida y no con un sÓlo pago. 

PRESTAHO DESCONTADO. Un prést.aJmO en que el pago por intereses 

calcu1ado se resta o descuenta por ad•lant.ado. Dado que est.o 

provoca una disainuc.1Ón •n l.os f"ondos disponibles, la tasa de 

inLerás efectiva se incre .. nt.a. 
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PRESUPUESTO. Est.ados tinancieros proyect.ados que se usan para 

hacer comparaciones cont.ra el rendimient.o real a f"in de est.illlU.lar 

el mejoramiento en el uso de recursos de J.a compai"i.Ía en un proceso 

de planeaciÓn y cent.rol. 

PRESUPUESTO DE CAPITAL. Procedimient.o de planeaciÓn de los gast.os 

sobre los act.ivos cuyos rendimientos se espera que se ext.endieran 

Ús de un af'lo. 

PRESUPUESTO DE EFECTIVO. Programa que muestra los: tlujos: de 

etect.ivo Cent.radas, salidas: y e:fect.ivo neto> de una eqiresa 

dtD"ant.e un periodo especiticado. Una serie de presupuestos 

tnensuales o t.rimiest.ra.les que habr..in de sef'l:dar las: ent.radAs y 

pagos de etect.ivo, y las necesidades de prést.a190s para sat.tstacer 

los requerimientos f"in.ancieros. Se elabora a part.ir de un estado 

de resultados pro toraua y et.ras cédulas de apoyo. 

PRESUPUESTO VARIABLE. Sist.ema a t.ravés del cual .las proyecciones 

presupuest.ales de t'lujos de ont.rada y de :f'lujos de salida t.ienen 

dif"erent.as re.laciones en di:ferent.es nivel.es de act.1 vi dad de la 

unidad. 

PRINCIPIO DE LA AGREGACION DE VALORES. Ni l.a t'rag-nt.aci~n de 

tlujos:: de atect.ivo ni la recoMhinaci~n etact.ar..i a los valores 

result.ant.es de los tlujos de etect.ivo. 

PRODUCCION NIVELADA. Sist.ema de ni velar l.a producción de INlllhera 

que se pueda ut.ili:zar de lD"IB torJAa más eticient.e la t~rza de 

trabajo y el equipo a t.m cost.o ~s bajo. 

PRCJFORHA. Un.a proyección. Un est.ado tinanci•ro protorlftA -.-st.ra la 

tor,.. que tendr~n los est.ados tinanci•ros:: bajo supos~ciones 

especÍticas. Los estados tinancieros protorma pueden reflejar las 

relaciones históricas o las proyecciones Cut.uras. 

PUNTO DE COR:TE. En el proceso de presupuesto de capi t.al, la ...Íniru. 

tasa de rendiMient.o sobre oportunidades aceptables de inversión. 
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PUNTO DE EQUILIBRIO. Nivel de produccion en el cual los costos: , 
f'ijos son e><act.amenl~ enjugados poi~ la cont.ribucion que hacen esas 

un!Jades producidas. Por contribuci~n se entiend~ el producto del 

nivel de p1··oduccion por la diferencia entre el preci.:t unitario y 

el costo variable. Producir por encima del punto de equilibrio 

conduce a ut.ilidades. 

RACJONAHIENTO DE CAPITAL. Situaci~n la que pone 

reslricci~n al monto total de las inversiones que ocurran durant.e , . 
un periodo en particular. Ocurre cuando una sociedad anonima pase~ 

valores de proyect.os de inversion. con valores presentes netos 

positivos que superen el dinero disponible para invertir en ellos. 

Por lo tanto. algunos proyectos que deberÍan aceptarse se excluyen 

debido a que el capital rinanciero se encuentra racionada. 

RAZON DE ENDEUDAHI ENI'O. Pasivo t.otal di vi di do entre los act.ivos 

t.ot.ales a la deuda total dividida entre el capital íll:!>lU. 

RAZON DE PRECI0-1...ffl LI DAD. El mltl tiplo aplicado a las util LJ..ides , . 
por accion para etect.os de calcular el valor actual. La ra2011 d~ 

P.,...U se ve inf'luida por las utilidades y crecimient.•=> en venl.as d1~ 

la empresa. el riesgo o variabilidad de actuaci~n, por la 

estructura de pasivo-capital contable y olros ract.ores. 

RAZONE:S DE: LIQUIDEZ.. Grupo de razanes que permiten 1nadir la 

capacidad de la empres.a para pagar las obligaciones ó deudas a 

corto plazo a medida que veraan. Principal atenci¿n se les presta 

a las razones circulante y de liquidez. 

RAZONES DE: RENTABILIDAD. Grupo de razones que Süf"¡ala el 

rendimiento sobre ventas, total de activos y capilal invertido. 

EspecÍficamente. se calcula el margan de utilidad (utilidad n&la a 

ventas), rendlmlenlo sobre la inversión (activos), y rendimiento 

sobre el capital contable. 
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RAZONES DE lJTIL12._ACIQN DE DEVDA. Un grupo de razones qué sefiala_r1 

hasta qué gr·ado:el pasi.vo" se esli utilizando y e.l cuidado ·.con· ~l 
cual ·s~ e·~_t,;-,·a-~mt~islt•ando. Dentro de estas ra"zo.-."Ers .se ,.incluY.~n ·1_a 

r.;,,~-~ci?n.\~.li' p~iaiVo .a ·active:. lolal, el uÚmero d.:r veces que· ~e· .. gat"-.a_n. 

los inle~eses -y ~obertura de cargos rijos. 

REc1 PR.oC.z DAD,· Sercicios que el cliente utiliza, de .los que . .le 

ofrece' un baru:.o, que signit:icar1 ingreso neto para .;st.e {.1t1mo. 

P.ENDINJENTó. La tasa de inter~s que iguala 

anualidad con un valor presente determinado. 

valor f'utur.o ·"-~ 

R.ENDltflENTO EN DIVIDENDOS. Proporci~n de los di.videndos actua.les 

al pre.:;io actual de una acci.;n de capital. 

P.LNDI NI ENTO ESPERADO. Valor, medio de la dislribuciÓn de 

probabilidad de posibles rendimientos. 

P.ENTABILlDAD. véas.~ lasa in.terna d..: rendimiento. 

RIESGO. Incertidumbre sobre el 1·t:cosultado de una inversión. Una 

medida dt:o incertidumbre r~specto del resultado de un evento 

determinado. Entre mayor la variabilidad de posibles 

r~sultados, tanto en la c~sp!de como en el nivel bajo, mayor será 

t-:1 riesgo. Grado de distriLuci~n de los rendimientos ruturos 

resp~cto a su valor medio esperado. Se mide por la variancia, por 

la des vi .acl¿n esl~ndar o por el coet'iciente de variac!.;n de los 

rendLmi ~r1t vs ruturos. 

RIES~O CóHERCIAL. Riesgo resultante de la naturaleza de los 

produclo~ vendidos por la empresa y del grado de apalancam!ento de 

op~racJ.;,, ~mpleado. 

Rl ESGO FINANCJ ERO. Parle del riesgo total operativo, por encima 

del rJes1JO b~sico Jel negocio, que resulta Jel uso Je pasivos. 
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SALDO DE COHPE:NSACION. Saldo mÍnimo requerido en cuentas: de 

cheques que una empresa debe mantener con tm banco comercial. Tal 

s:aldo requerido por lo general equivalente de 15" a ªº"del IOC)nto 

del préstamo. Los saldos de compen.s:aciÓn elevan la tasa ef:ectiva 

de interés sobre el préstamo bancario. 

SIHLJLACION. Ani11s1s: de relaciones mediante la creaci~n de 

suposiciones dentro de tm modelo. Tales suposiciones son sobre los 

valores: de algunas de las: variables:. Posteriormente se deben 

observar los: ef:ectos y sobre las: respuestas:. 

SISTEHA DU PON'r. Sistema de planeaciÓn y control que hace hincapié 

en el an,;,lisis: de las: inversiones: y los elementos: del costo 

respecto de sus et:ect.os: sobre el rendimiento de l.a inversión, 

sobre la rotación de los: act.1 vos:, y sobre los margenes: de 

utilidades. Sistema de análisis: que desglosa el rendimiento sobre 

los activos: considerando el. margen de ut.J.lldad y J.a rotaci.;n de 

ell.os. Se pretende mostrar la contribución de cada WlO de estos: 

eleMl!!tnlos corno rendilllienlo de la base de activos:. 

SUPUESTO DE REINVERSJON. Es necesario hacer tm supuesto respecto a 

la tasa de randiraiento que pueda ganarse sobre J.os f'lujos de 

eC&etivo generados por proyectos de inversión. El ~todo de VAN 

supone que la tasa de reinversión habr~ de ser el costo de 

capital, en tanto el ..;todo TIR supone que la tasa de reinversión 

h.abr,;, de ser e-qui valenle a la TIR. 

TASA CON DIFICULTAD. En el presupuest.o de capit.al., la t.asa de 

rendilldent.o ..Ínima que debe generar un proyecto; si la tasa de 

rend1.Uent.o esperada es .-enor a la t.asa con d~CLcult.ad, el 

proyecto no se acepta. La lasa con dif'icul lad debe ser el costo 

margina! de capital. 

TASA DE CAHBIO. Tasa a la cual puede intercambiarse l.D'l.a moneda por 

otra; por •Je111plo, • 3,000 pesos por un dÓlar. 
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TASA DE CAPITALIZACION. Tasa de descuento que se para 

encontrar el val.ar presente de una serie de ingresos futuros Je 

efectivo. Algunas denomina tasa de descuento. 

TASA DE DESCUENTO. La lasa de inler.;s ~n la cual las sumas fut.uras 

o anualidades h.ayan de descontarse al presente. Tasa de interes 

usada en el proceso de descuento; algunas vec~s se le llama tasa 

de capítalí2acl~n .. 

TASA DE DESCUENTO AJUSTADA POR RIESGO. Una lasa de d1~scuento 

utilizada en el proceso del presupuesto de capital que 11.a 

ajustado hacia arriba a abajo del coslo de capital b~sica a fin de 

reflejar la dimeons:ion de riesgo de un delermi11..ado proyecto. 

TASA DE REINVERSION. Tasa de rendimiento a la cual se reinvJerlen 

las flujos de efectivo provenientes de una LnversiÓn. La l.tsa J,?

reinversi¿n puede ser constante de un ai"ío a otro, a pu~de flO 

serlo. 

TASA DE RENDIHIE:NTO. La tasa interna de renU1mJenlo de una 

inversi~r1o 

TASA INTERNA DE RENDIHIENT'O CTIR O IRRJ. Un ~todo de flujos de 

efectivo descontado para evaluar los proyectos de presupuestos de 

capital. La TIR representa la lasa a la cual hay que- Uesconl.ar 

para que el valor presente de los flujos de entrad.ns Je ef~ctivu 

coincidan con el valor presente de las salida!".. dt!' efectiva. Tasa 

de rendimient..o sobre una invers.ion Je at::livos .. La tasa interna Je 

rendimiento se calcula encontrando la tasa d~ descuento qu~ igw.ila 

el valor presente de los f'lujos f'uluros de efectivo con los costas. 

di?' la inversi¿n. Puede inlerprelarse en la pr.ictica cona:> la n~Ki rna 

lasa de inler~s a que un inversionista puede lomar fondos., si la 

inversi~n se f'inancia en un lodo con dinero ajeno, en la seguridad 

de que el producido de la misma .inversi¿n ser,;, exacla1nenl~ 

suficiente para pagar el pl'~slama y los intereses. Se de11aml1i..a 

lambi¿n tasa Lntern.a de re[orno. 

193 



TASA NóNINAL DE INTERES. Tasa de inter.;_s: coutrolada o estipulad.a, 

sin descuenlo por los cambios: en el nivel de precios:. 

TASA PREFERENCIAL. La tasa de inter¿s: que los bancos come-rcialo'?s: 

cargan a los prestatarios que tengan las c.alegorÍas de cr.;.dilo mas 
, ' 

elevadas:. Tasa de inleres que el banco cob1~a a los clientes mas 

solventes. 

TF:CNICAS DE FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO. M;lodos para calegor1 :zar· 

las propuestas: de invers:ion. Entre estos se incluyen: 1) el ~lodo 

de la lasa interna de rendimiant.::., 2) el ~lodo del valor pr~s1t:-lllt.0 
nelo, y 3) el .Índice de r-entabilidad o de benef-icio ,,, cos:lo. 

TEOREHA DE LA PARIDAD DE LAS TASAS DE INTERE5. Af'irma qu(~ la 

proporci.;n de t.as:as nacionales de cambio a futuro a lasas de 

cambio vigentes eMpresadas en unidades de moneda extranjera por· 

unidad de moneda nacional ser~ igual a la proporci.;n uno n~s las. 

tasas eMlranjeras de interés a uno ~s las tasas nacional~s dE.• , 
inleres. 

TEORIA DE LA UTILIDAD. Teoria que trata de Las. relacionas: t!'nt.r~ 

los ingresos:, la utilidad (s:alis:f'acci:,n), y la disponibilidad p.dra 

aceptar riesgos:. 

UTILIDADES POR ACCION. Las utilidades disponibles. para los. 

accionistas comi.mes divi.didas entre el n~ro dt!' accion•~S: c.nmun~s. 
en circulaci.;n. 

UTI LI DADE:S RETENIDAS. Parles de las utilidades de un pe1· iodo que 

no se reparten, dej~ndose para capitalizar la empresa. Parle de 

las utilidades no pagadas como dividendos. La cif'ra que aparece ~n 

el balance general es la suma de las utilidades retenidas de cada 

af"io .Jurante la historia de la compaf"i.Ía. 

llALOR A LA PAR. El valor na:>mlnal Je w-..a acc!.:tn o bono. 
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VALO.~: ·.CONTABLE. ·:valor~ .col"ltable· Je·· w-...·. activo~> EJ.-¡''-Va101• · contable ··Je 
, . '_ - JI''. -. ,·' .:, - •• -- . - •.• ·., 

ur-.a accion t.le capital 'comun~ es·-~igual '·al .. capital neto: 0 caccioru~s , ·. ' _:. ····' - - . , 
comunes mas utilidades rete1-.idas):' d~:_J.a,. corporacion dividido el"llre 

..,1 n~1ni;,ro dti' accion.;i.i.:d"'_:capital·, e1-.-~-ir"c~lac1.=:n. 

VALOR DE RECUPERACION. Valor t.le un activo de· capital al f'inal Je 

un periodo especificado. Es el precio actual de n~rcado de un 

activo que considera para reemplazo problema de 

presupuesto de capital. 

VALOR DE RESCATE. El valm' estimado de un activo al final de 

vida depreciable. El valor de desecho se resta al costo de un 

activo cor1 el f"in de determinar el costo depreciable. 

VALOR DE SALVANENTO. Es el estimado del valor de un bien al :final 

de su vida .~til. 

VALOR ESPERADO. Un valor representativo que surge de una 

distribuci.;n probabilÍstica y que se obtiene multiplicando cada 

uno de los resultados por la probabilidad asociada y luego sumando 

los valores. 

VALOR NOHINAL. A veces conocido como valor nomiriaJ valor 

principal de una obligación. La mayor parte de las emisiones de 

obligaciones incluyen un valor 11.aminal de S 1. 000 par abligaci~n. 

Las acciones comunes y pret erente5 podrán tambi.;n tener un valor 

nominal asignado. 

VALOR PRESENTE. El valor actual o t.lescontado de una suma f'utura o 

anualidad. El valor se descuenta .al presente a una Jeterminada 

las.a Jt':lo inter~s. y 1=1or un det~rmin.ado periodo. 

~'.-lLOP. PRESENTE: NETO. Es la dif'erencia entre el valor- presente de 

J 1:1s ingresos y el valor presente t.le los egresos, des.c1)nlaJcos a una 

misma lasa de inter¿s. El VftN es igual al valor prese11le t.I'"-" las 

t:!nlradas de efectivo menos el valo1 presente t.le las salidas de 
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efieclivo utiliz~r1dose iel cosot.o de .::apit.al como lasa de descuento. 

Este melado sie utiliza para evaluar proyectos de inversion. Si el , 
VPN es posJ t.i va, un proyecto debera aceptarse. 

VALOR P...ESIDUAL. Valor de una propiedad arrendada al final del 

plazo de arrendamiento. 

VALOR TERHINAL. Valor de un activo en una fecha futura. El valor 

de un activo ahora es el valor presente de su valor terminal 

descontado a la lasa apropiada. 

VALORES INSCRITOS EN LA BOLSA. Valores negociados en una bolsa de 

valores organizada. 

VALORES NO INSCRITOS EN LA BOLSA. Valores negociados en el mercado 

de valores no inscritos la bol.sa. 

VEWTAJAS y DESVEWI'AJAS ENTRE EL RIESGO y EL RENDIHIENI'O. v;.ase 

LÍnea del mercado de valores. 
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APENDICE 

CONTRATO DEL PROYECTO 

Convenio da desrarroll.o y transf"arencia de t.ecnol.ogi.a 

que celebran por una part.e,, La Un! vers.idad Nacional A.ut.Ónoma de 

~xico,, en lo sucesivo,, la UNAM,, representada en este act.o por el 

coordinador de la investigaci~n cient.Ítica, Dr. Luis Esteva 

Maravot.o, asistido por el Director del Centro de Instrumentas, Dr. 
Claudia Firman!; y por la otra, la empresa Organización Pupilent.es 

"Chiquiar", s. A. de C .. V., en lo sucesivo "la empresa", 

representada por su Director Genera.l e.l Dr. Harcelo Chiqutar 

Arias, lodos plenallll!tnle aut.orizados para co111pror1Mtt.er a las parles 

que representan en el desarroll.o conjunto del proyecto objeto de 

aste convenio, al tenor da las siguientes: 

DECLARACIONES 

I. LA UNAN DECLARA1 

i.1 Que es una corporación pÚblica, organislllO descentralizado 

del Estado, dotado de plena capacidad JurÍd!ca, de 

cont'orMidad con su Lery Orgánica del 6 d• enero de 19'5 y 

que tJ.ene entre sus f'ines impartir educación superior y 

realJ.zar investigaciones: as:i co.:21 ext.ender con la ... Yor 

a111plit.ud posible los beneticios de la cultura. 

I. 2 Que su representación corresponde orJ.ginal111ente a su 

Rect.or, Dr. José Sarulr::bin k'.er..,z, quien en los t.érMJ.nos 

de los Art.Ículos 9o. de su Ley Orgánica, y 30 y 3.¿, 

Fracción I, del Es:tat.ut.o General, t.iene las f'acu.ltades 

para delegar dicha represent.aciÓn. 

I. 3 Que por acuerdo expreso del Rect.or, el Dr. Luis Eslava 

Maravolo, Coordinador de la Inves:t.igaciÓn CJ.entif'ica 

tiene Cacult.ades para suscribir el presente convenJ.o. 
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I.4 Que e1 Cent.ro de Inst.rumenlos cuent.a con la 

inl"raest.ruct.ura y recursos humanos necesarJ.os para la 

ejecución de las act.ividades correspondientes al presente 

convento • 

.I. 5 Que nombra .al Cent.ro de .Inst.rument.os responsable de la 

ejecución de los t.rabajos objeto de este convenio • 

.I.6 Que tiene su dolldcilio legal en el Bo. piso de la Torre 

de Recloria en la Ciudad Un.lversit.aria, Delegación 

Coyoac~n, C. P. 04510, México, D. F. 

II. "LA EMPRESA'" DECLARA QUE: 

II.1 Es una sociedad anÓnima de capital variable const.it.UÍda 

segÚn escritura pÚblica No. 

pasada ante la f'e del Lic. 

PÚbJ.ico nl'o.aro. 

de f'echa 

Not.arlo 

II.2 Su do.U.cilio legal para ef'ect.os de este convenio es: 

XI. 3 Tiene ent.re sus objat.J. vos y f'uncionesl 

.I.I.¿ Tiene J.nt.er~s en participar en el proyecto de desarrollo 

tecnolÓglco para .la seaiautoJIUlli:zaciÓn do un proceso de 

prodtx::ci~n de len~es de contac~o wdcroperCorados. 

~X.5 El Dr. Marcelo Chi.qui•r es el inventor de los lentas da 

contacto dl.D"'os mlcropertorados y ha solici~ado a la 

SECOFX la patente correspondiente. La Cacha de solicitud 

Asilltis_, ut.ilizando el af'lo de 

prioridad establecido en la Convenci~n de París 

solicitó la paten~e en Es~ados Unidos. y A.l.e .... ni•• siendo 

los ni'm.ros de aplicaci~n los siguien~es1 
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J:J:J:. AMBAS PARTES DECLARANa 

J:II.1 Que han decidido compromet.er sus: recursos y es:fuerzos: 

para promover el proceso de innovaci~n tecnol~gica para 

la semiaut.omatizaciÓn de un proceso de rnicroper:foraciÓn 

de lentes de contacto. 

Expuesto lo anterior, las parles est.án acordes 

suscribir lo que se consigna en las siguient.as: 

CLAUSULAS: 

PRIMERA: OBJETO 

El objeto del present.e convenio consist.e en desarrollar 

y ~ransCerir un sistema s:elhiaut.omát.ico para producir 

ndcroper:foraciones con un rayo l~ser en lentes de contacto duros, 

de poli111&til R1Bt.acrilat.o. 

SEGUNDA• ALCANCE 

AMbas parles acuerdan que el alcance del presente 

convenio detalla en el Anexo 1 que t'or .. part.e integral de est.e 

doc~nt.o. 

TERCERA1 OBLIGACIONES DE LA UNAN 

La UNAN, 

coJlllJro_.t.e a1 

trav~s del Centro de InstrU11mntos, 

III.1 Realizar el desarrollo t.ecnol~gico objeto del presente 

c;onvenio, como se especif'ica en la cl..;,usula I, de acuerdo 

con el alcance det.allado en la cl..;,usula II. 

III.2 Desarrollar las actividades que se detallan en el Anexo a, 
qua f'orMA parte integral da est.e docUMent.o, para lograr el 

objeto del presente convenio. 
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III. 3 Emplear las instalaciones. infraeslruclura y recurs.os 

humanos disponibles en el Cent.ro de Instrwnent.os: que 

necesarios. y en su caso. recurrir a apoyo externo para 

alcanzar el objeto del presente convenio. 

III. 4 Entregar a la empresa informes: t.;cnlcos cada tres meses, 

sobre los avances y resul Lados de las acli vidades que 

realicen para cubrir el objeto del presente convenio. 

III. 5 Entregar a LA EMPRESA, en un plazo ~ximo de iioct:.• meses. 

contados a partir de la fecha de fJ.rma del presente convenio 

y de que se entregue el primer pago acordado en la cl~usula 
cuarta. completamente terminado el desarrollo lccnol:,gico 

indicado en la claÚSula I del mismo, de acuerdo al programa 

de actividades del Anexo 2. 

III. 6 Entregar LA EMPRESA los r·ecibos lrisli tucionalas 

correspondientes a sus pagos. 

III.7 Canalizar las aportaciones de LA EMPRESA al logro del objelo 

del presente Contrato. 

I.II .. 9 Proporcionar a LA EMPRESA la 

puesta marcha del sistema 

asesor.Ía necesaria para la 

semlaulomalizado para la 

producción piloto de lentes de contacto microptl'rfi.:.1·adus. 

Dicha as:esor.Ía sera por un miximo de 

consist.ir~ de visit.as al laboralorio y corraceionas de 

ingeniería. El programa d~tallado de asesor.Ía ser~ de~inido 

por ambas parles en su oportunidad. 

III.9 Presentar a LA EMPRESA cotizaciones del equipo y maleriales 

comerciales Cal menos 4) necesarios para alcanzar el objelo 

mencionado en la cliusula primera del presente convenio. Con 

es lo se pretende que la empresa tenga varias al tarnat l vas 

para seleccionar al proveedor del equlpo. 
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CUARTA: OBLIGACIONES DE LA EMPRESA 

LA EMPRESA SE OBLIGA A: 

IV. t Canalizar tondos a favor de la UNAM por la canlidad de 

S 40" 000, 000. 00 (CUARENTA MILLONES DE PESOS M. N.) para 

cubrir el objeto y alcance de esle convenio, que 

especifica en las cl.iusulas primera y segunda de este 

documento. 

IV.2 Esta s.uma ser.; proporcionada a LA UNAM en efectivo en cuatro 

pagos iguales. El primer pago ser.ii efectuado a la f'irma del 

presente convenio, y los tres restantes se efect.ua.r~n a la 

enl.rtoga del 1o. 2o. y 3o. informe l.;cnico sef'íalado en la 

.:l~usul.a III, eri cada trimestre entregar.i.11 S 

10•0000 000.00 lDIEZ MILLONES DE PESOS M.N.). 

IV. ·3 AdquJ ri1· el material y equipo necesario para llevar a cabo 

el objeto del presente contrato, el cual se especifica en el 

anexo 3 de este documento. 

IV. 4 Entregar a LA UNAM el material y equipo nlt:fncionado en el 

inciso anterior en la fecha que se indica en el anexo 2 do 

est&o convenio. 

Los retrasos la e-nlrega del equipo deberán 

adicionarse al tiempo total del proyecto. 

IV. 5 Asignar a un responsable del proyecto quien f'ungir.ii 

p.lrte receptora de la tecnologia objeto del presente 

1..onv,:tnio, debiendo propor·cionar a LA UNAM la int·or1naci.;n 

lecnica dt? que disponga, cuando asÍ lo requieran los 

invesligadortl'S. 

QUINTA: CONFIDENCIALIDAD 

Convienen las par les que toda la inf ormac1:,n t.;cnica y 

financ.iera que se maneje con motivo de la ejecu1:ion ol~l Jll"to<""i~11t"-" 
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convenio. n3'cibir~ un lralo eslriclame-ule con.iidenc-i.81;- por lo 

Lanlo, se obligan a guardarla en secreto duranl.e 1m per.iodo d~ 10 

COIEZJ a~os, contados a partir de la firma Je este convenio, salvo 

acuwrJ.:. un.aninlé de las parl~s. 

SEXTA: EVALUACION DE RESULTADOS 

Para la eval uacion de los resul lados, entregaran 

inf'ormes tecnicos sobre los avances tal y como se establece en la 

clausula III. 4, los cuales ser,¡;,n discutidos por los responsabl t:!$ 

de ambas parles, en el momento de su entrega y se instrumenLaran 

medidas correctivas, de que 

responsables deberin estar de acuerdo 

establecidas. 

SEPTIMA: RESPONSABLES 

requiera. Ambos 

las correcc1on~~ 

La UNAM nombra responsable de la ejecuci~>n del proyecto 

objeto de este convenio al Dr. Roberto Orleqa. Por su parle "LA 

EMPRESA" nombra al Dr. Marc~lo Chiquiar t:omo responsable dt:.o la 

' eJecucian del proyecto materia de este conve-nlo. 

El responsable de cada una de las partes a~ al contacto 

institucional por wedio del cual serin presentadas todas las 

comunicaciones of'iciales derivadas de la operaci.;n del presente 

convenio. Ade~s, es el responsable interno de las 3clividades 

encomendadas a su institucion. 

OCTAVAS DE LA TECNOLOGIA 

VIII.1 l.as patentes, marcas o cualqui(;*r otro tÍ lulo de propiA>dad 

intelectual que surja de la ejecuci~n del presanle 

convenio relacionado con los sistemas SÚ'miauto~licos para 

microperf'oraci¿n de lentes seran lranüladas µar LA UNAM a 

su nombre, tanto en M;xico como en otra~ paises. 

VIII. 2 LA EMPRESA letidra el derecho de explotaci.;ti de la 

tecnologÍa de-sarrollada por LA UNAM, durante el periodo da 
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,vigencia del presente convenio. 

VIII. 3 LA UNAM t~ndra el derecha de vender el sistema 

desarrollado., o partes de .;l, a alg~ tercero, siempre y 

cuando .;ste sea utilizado para propositos diterentes a los 

est.ablecidos en la cl~usula I del pres.:rnte CONVENIO. 

VIII. 4 Si la EMPRESA desea vender el sistema a un o algunos 

t.erceros deber~ pagar regalías a LA UNAN. El monto de . . 
est.as sera de 5" sobre las ventas netas del sistema y se 

pagaran anualment.~. 

NOVENTAI DE LAS MEJORAS 

En el caso de que algt.ma de las J.Jart.eo; realicA alquna 

mejora al sistema, objeto del presente convenio, una v1l'Z que uste 

haya sido ent.regado a LA EMPRESA. se a:onsidA>rara a:omo pr11Tltl'ra 

opcion la otra part.e para hacer da conwo.:inuento y 

transterirle dichas mejoras. Los t~rmlnos de la transfe1encia ~e 

' pactaran en convenios independiente$ al presente. 

DECIMA: DE LAS PUBLICACIONES 

Los invest.igadores relacionadt:ts los proyet.:.los 

materia de este convenl o., podrán publicar los; tr.aba Jos. d~ i11t .._ • .-;s 

académico derivados del mismo. Si se deseara dif'undir in.fortnacJ.¿n 

considerada de inter.;s corooorcial, los inv&~t.igado,-es podr~n 
hacerlo s~lo b.ajo autorizaci.;n expresa tle "LA EMPRESA"., una vez 

que los resul lados hayan sido debidamente protegidos por tÍ t 1tlos 

de propiedad intelectual. 

DECIHA PRIMERA: RESCISION 

El incumplimiento de cualquiera de las oblJqacion~s 

con~j 4nad.-s a carqo de las partes, los faculta para reo;;:cindlr ~l 

i.:wnvenio adrninistratlvarnE-nle, si no hubiuran d.r.i':'os y p1."'rJui1::io5., 

sin nitltJuna rF.>sponsabilidad par.a las misrnao;. 
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En el caso en que sea. rescindido el contrato. las partes 

acordar~n qu_;. compromisos se ma~lendr~n vigentes hasta el l~rmi no 

d.:.-1 presente inslrun)l;rntu~ Luscando siempre dirimir controversias 

ar1t t?poni endo el uso de la bu.:.ona fe. 

DECIMA SEGUNDA: FUERZA MAYOR 

Queda expresamente pactado que ni LA UNAN ni los 

investigadores tendr,;;,n responsabilidad civil por da~os y 

p~r juicios que pudieran causarse por retrasos del proyecto por 

paro de labores acad~micas o administrativas en LA UNAM u otra 

causa de fuerza mayor en virtud de la cual LA UNAM quedar~ 

impedida para concluir ininterrumpidamente las investigaciones 

malaria de este convenio. 

DECIMA TERCERA: RESPONSABILIDAD 

Queda expresamente pactado que ni LA UNAH ni los 

investigadort0•s contraen obligaciones ni responsabilidades sobre la 

caUtJ.ad de los pr-oductos derivados de la explot.aci.;n comercial del 

d.:.-sarr·ollo t""cnol_;gico malt:!-ria dt=- este convenio. 

OECIMA CUARTA: TERRITORIALIDAD 

Los derechos otorg.ados a ''LA EMPRESA"• por el presente 

cr:mvenio podr.;';n ser ejercidos por .;sta tanto dentro del territ.orio 

nacional como en el extranfero. sin limitaci.;n alguna. 

D~~TXA QUINTA: VIGENCIA 

Convit;!'nen las parles. que Ja vigencia del presente 

i::cmvenio ser~ de 10 (DIEZ> al"ios, contaüos a partir de la fecha de 

su l'ir1na. Puüiendo sea renovado si asÍ lo consideratl conveniente 

ambas par t.es. 

OECIMA SEXTA: RELACION LABORAL 

Las part""s convi~ne11 que P.1 }.Jtorsonal Ljlh:" i:aüa 
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contrate para 1.a realizacion Je, .aclivid.ades motivo Ue- este 

,-:.onvenio. ru:> tendr·~ r.::ía·ci¿¡., · ~iquna".' de cai,·.icte1· .labural con la 

cuntrapartt-, por lo que, no· .podrá:·: cpnside~·arseles como Palron 

Susli luto. quedando . f'_uera ·,.de __ toda responsabilidad en asuntos 

relacionados con dicho personal. 

DECIMA SEPTIMA: JURISDICCION 

Para la interpretaci~n, ejecuc:il;n y cumplimiento del 

presente convenio. las partes convienen en someterse los 

tribunales de la Ciudad Ue H.;,xico, renunciando desde ahora al 

fuero que por su domicilio pudiera corresponderles. 

DECIMA OCTAVA: REGISTRO 

LA UNAM, e-n i.::umpliml~nta cún lú establecido en la Ley 

sobre ~l Control y Reglstro de la Transferencia Je Tei.::nologÍa y el 

UsQ y Explotaci~n de Patentes y Harcas, se comprornet.eo a r1~1]lslrar 

el presente convenio en el plazo que indica dicha Ley, el 

Registra Nai.::iona.1 de Transt'erencla de TecnologÍa, c.::ubr iendo LA 

EMPRESA. los gastos correspondientes a la tarifa vige-nt e. 

OECI MA NOVENA: IMPUESTOS 

El presenl1~ convenio na causa impuesto aliJUno por lo que 

respecta a LA UNAM, toda vez •.{'.Je ul Ar tlculo 17 d~ su Ley Org:inica 

ordena que los ingresos de la Universidad y los blt:rnes de su 

propiedad, no est.in sujetos a impuestos o derecho<;; federales, 

localt0-s o municipales. Tampoco estar~n gravados los actos 

c.::untralos en que ella lnt.erv<~nga, si los lmp1Jestos conforme a la 

Ley respectiva, debiesen estar a carqo Je la U1ilversidad. La 

int crpr etaci~n cabal Uel artÍ1.:.ulo 11~nc!1-,nado. f.."S que- LA UNAM gaza , . 
d1:• un regimen flo;;;cal especial de no SIJJeciun impositiva, como ha 

si.Jo r ec.ono.:.1 da por t:!l Pode1 JudJ.cJ al d~ la Federai.:.lÓn, ell la 

j1u l'ipr11d.-.m:Ja 11~mero I.50.A.1: •• dt..·l Q11inlo Triliu11al Cult>gl:ul•• e11 

Hater1a A.Jmlnistratlva del P1·i111er Ci11.1Jito. publicada n11 la (ia1.t<"la 

d~I <:'":emJnarin Judicial l"lUIOHI " 1 •J-i!O, 

id paqina t¿), l>aju t-1 111111·•· 
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"UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE HEXICO. NO ES SUJETO 

TRIBUTARIO", con base las ejeculorlas de los Amparos ·en 

revisi.;n 35/00, 5/09, 25/09, 45/99 y 05...-SQ. 

LeÍdo el presenle convenio y esl.ando las partes Je 

acuerdo con el conlenido y alcance de- ladas las cl.iusulas, .lo 

firman en cuatro originales en la Ciudad de M~xlco, Distrito 

Federal, el dia del mes de de mil novecientos noventa y 

uno. 

UNIVERSIDAD NACIONAL 

AUTONOMA DE MEXICO 

DR. LUIS ESTEVA MARAVOTO 

COORDINADOR DE LA INVESTIGACION 

CIENTIFICA 

DR. CLAUDIO FIRMANI 

DIRECTOR DEL CENTRO DE 

INSTRUMENTOS 

DR. ROBERTO ORTEGA 

RESPONSABLE 

CENTRO DE· INSTRUMENTOS 
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CHIQUIAR, S.A. DE c.v. 

DR. MAR CELO CllI QUI AR 

DIRECTOR GENERAL 



A N E X O 

ALCANCE 

El alcance de est.e convenio consiste en dise"ar y 

desarrollar un sistema semiaut.omit.ico para mi.croperf"orar con 

iáser los: .lent.es: de conlact.o duros de Polimet.J.lmet.acrJ.lat.o. Los 

resul lados que debarán ent.regars:e al t.~rmino del ¡::.royeclo de 

desarrollo de la t.acnologÍa serán: 

1) El sistema para producir microperf"oraciones lentes de 

cont.act.o duros, el cual cont.ará con: a> un sistema Óptico para 

l.J.evar la radiación desde el. láser hasta el punto de int.er~s; 

b) un sisleraa nmcánJ.co que manejará el movimiento de los lentes 

de cont.act.o que perf'orados; y e) un sis:lem.a 

alect.rÓnico da control que regulará los tiempos de exposiciÓn a 

la radiación láser. 

2) El s:ist.ema que 

requerJ.ndent.osz 

desarrolle debe satisfacer los siguientes: 

a) Posicionar el l.ent.e y girarlo para que el láser pueda 

perforarlo; 

b) EJ. n.:'i.ero de ¡perf'oracJ.ones ..Ínimas qua e·l sist.ema debe 

ejtM:ut.ar es de 4. en las posiciones que se indican en el 

sigui.ente esque,.. Clos ~ngulos son de 90º>: 

e> El di~met.ro de l.as alcroperf"oraciones deben ser no mayores 

de 100 micras, n.l JMtnores da 20 micras. 

d) Se det.erlftinará el t.ipo de l~ser, las pot.encias de radiación 

y t.ieJlllPos de exposici~n que sat.isf"•gan el inciso anterior. 

e) El sistema deber~ sat.isCacer la necesidad de perf'oraci~n en 

serie Cpor lo nenos lentes por hora). 
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3) Manual de operaci.;n del sistema. 

" Manual de rna.nt.enlmiant.o del sist.ema. 

5) Planos: de disef'fo del sistema .;pt.J.co. 

8) Planos: de dJ.sei'io del sis: lema mec~nico. 

7) Planos de diseno del sist.ema el;ct.rico. 

8) List.a de ...,.teriales y equipo conw:treial. 

9) Lis:t.a de proveedores. 
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ANEXO a 

CALENDARIO DE ACTIVIDADES 

ACTIVIDAD TIEMPO CMESES> 

1 2 3 ¿ 6 8 7 e Q 10 11 12 

BÚsqueda de in1'orlNlciÓn ll1r 

Cot.izaci.;n del equipo ,,..,. . 
Planos y dibujos Tll" 1IT 1TT 

Mont.aja de las piezas ,,..,. TT 1l1í 

Pruebas y ajust.es Tll" 1l1í Tll" 

Report.es parciales Tll" TT 1IT 

Report.e f'inal ¡: TT 

• a Ent.rega del equipo Cf'inales del 3o. mes) 
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ANEXO 3 

LISTA DE EQUIPO Y KA TERI AL 

1.- Láser de ArgÓn de 7 walss de potencia; 

2.- Un sistema de en.fria.U.ent.o para el l~ser, incluya1 

- Torre de entria-.ient.o 

- Bomba da 1""2 caba1lo 

- Filtros y V~lvulas 

3.- Medidor de potencia; 

4.- Posicionador a.c~nico de precisión; 

5.- Plat.ator .. s ~~nicas de precisión; 

ACCESORIOS1 

1. - Dos paras de lent.es prot.ect.ares Cgoggles) a la radiación 

l~ar; 

2.- Obturador elect.ro-Ópt.ico 

3.- Ele,....nlos Ópt.icosl incluye lentes, monturas, diatragmas, et.e.; 

y 

"'· - Mot.oras posicionadores, f'uent.es de poder y accesorios 

elact.rÓnicos. 
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A PE N O I C E 2 

TABLAS DE VALOR PRESENTE PARA INGRESOS UNIFORMES 

CVALOR PRESENTE DE 8 L 00 RECIBIDO ANUALMENTE POR "N"' AROS> 

ARO 1 .. 2 .. 4" 6 .. ª" 10 .. 12 .. 14" 15" 

1 0.990 0.990 o.ee2 0.943 o.926 0.909 o. 1-393 0.877 0.870 
2 1.970 1.942 1.888 1.833 1.783 1. 736 1.690 1. 64.7 1.626 
3 2.941 2.884 2.775 2.673 2.5n 2.'87 2.<l.02 2.322 2.283 
4 3.902 3.803 3.630 3.465 3.312 3.170 3.037 2.914 2.855 
5 4..853 ... 713 4.'52 4.212 3.993 3. 791 3.605 3. '33 3.352 

6 5.795 5.601 5. 24.2 4.917 4.623 4.3551 4.111 3.889 3.784 
7 6.728 6.472 6.002 5.582 5.206 4.888 4.554 4.288 4.160 
e 7.652 7.325 6.733 8.210 5.747 9 .. 3351 4.008 .... 619 4.497 
9 e.sen 8.162 7.435 6.802 6.247 5.759 5.328 4. 9'6 4.772 
10 9.4.71 8.983 e.111 7.360 6.710 6.145 5.650 s. 216 5.019 

11 10.363 9.787 e.760 7.887 7.139 8 .. 4.95 5.937 5.453 5.234 
12 11.255 10.575 9.385 e.39¿ 7.516 6.814 6.196 5.650 5. 421 
13 12.134. 11 .. 3'3 9.0B" 8.853 7.904 7.105 B. 424 5-842 5.583 
14 13.003 12.106 10.563 9.295 e.244 7.367 6.628 e.002 5.72' 
15 13.865 12.849 11.110 9.712 e.559 7.606 6. 811 6.142 5.847 

16 13.718 13.579 11.652 10.106 B.851 7.824 6.974 6.265 5.954 
17 14.n12 14..202 12.168 10.477 9.122 e.022 7.120 6.373 6.047 
19 14.327 14.092 12.659 10.828 9.372 a.201 7.250 6.467 6.12:0 
19 15.418 15.079 13.13<1. 11.158 9.604 e.aes 7.366 6.550 6.198 
20 15. 043 :15. 351 13. 590 11. 4.70 9.919 a.514 7.469 6.623 6.259 

21 18. 817 17.011 14.029 11. 76<1. 10.017 e.o"9 7.562 6.687 6. 312 
22 19. 660 17. 656 14. 451 12.042 10.201 e.772 7.645 6.745 6.350 
23 20.456 18. 292 14.1157 12. 303 10. 371 8.883 7.719 6.792 6.399 
24 21.243 18.914 15.247 12. 550 10.529 e.ees 7.78<1. 6.815 6.434 
25 22.023 19.523 15.1122 12. 793 10. 675 9.077 7.8.f.3 6.875 6.464 

26 22.795 20.121 15.983 13.003 10. 810 9.161 7.89<5 6.906 n.491 
27 23.560 20.707 16.330 13.211 10.935 Q.237 7.943 6.93~ 11.514 
29 24. 31 6 21. 281 16. 663 13.406 11. 051 9.307 7.984 0.ee1 B.53• 
29 29.005 21.B« 16.99, 13. 591 11.150 9.370 e.022 6.983 6.551 
30 2:5.BOB 22.336 17 .. 292 13. 765 11-258 g.427 9.055 7.003 6.566 

40 32.835 27.355 19.793 15. º"' 11. 925 9.777 8.24' 7.105 6.642 

so 39.196 31.424 21.482 15. 762 1z. 234 9.915 ª·ªº' 7 .. 133 6.661 
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ARO 16X 18X 20X 22X 24" 25>< 26>< 28X 30X 

0.862 0.847 o. 933 0.920 0.806 o .. aoo 0.794 0.791 0.769 
2 1.BOB t.566 1 .. 528 t."12 1.457 1 .. 440 1. 424 1.302 1. 361 
3 2.2'6 2.174 2 .. 106 2.042 1.981 1.952 1. 923 1.868 1.818 
4 2.798 2.690 2.589 a.494 2.404 2.362 2.320 Z.241 2.166 
5 3.274 3.127 2.991 2.864 2.745 2 .. 689 2.635 2.532 2.436 

6 3.695 3.498 3 .. 326 3.167 3.020 2.951 2.885 2.759 2.6'5 
7 4.039 3.a1a 3 .. 605 3.4.16 3.242 3.161 3 .. 093 2.937 2.602 
8 4.344 ... 078 3.837 3.619 3.421 3.329 3. 241 3.076 2.025 
9 4..607 4.303 4.031 3.786 3.566 3.463 3.366 3.184 3.019 
10 4. .. 833 '·"'"' 4.192 3.923 3.682 3.571 3. 465 3.269 3.092 

11 5.029 4.656 4.327 4. 035 3.776 3.656 3.544 3.335 3.147 
12 5.179 4.793 4.439 4.127 3.851 3.725 3. 600 3.387 3.190 
13 5.342 4.910 4.533 4.203 3.912 3.780 3.656 3.427 3.223 
14 5.468 5.000 4.611 4.265 3.962 3.82.C. 3. 969 3.459 3.249 
15 5.575 5.092 4..695 .&.315 4.001 3.859 3 .. 726 3.403 3.268 

16 5.669 5.162 4.730 4.357 4.033 3.887 3.751 3.503 3.283 
17 5.749 5.222 4.775 4.391 4.059 3 .. 910 3.771 3.518 3.295 
18 5.818 5.275 4.812 4.419 4.080 3.928 3.786 :;.,529 3.304 
19 5.877 5.316 4..844 4.442 4.097 3.9"'2 3.799 3.539 3. 311 
20 5.929 5.353 4 .. 870 4.460 4.110 3.954 3.808 3.546 3.316 

21 !5.973 5.384 4.891 4.476 4.121 3.963 3.816 3.551 3.320 
22 6.011 5 • .&10 4.909 4.488 4.130 3.970 3.822 3.556 3.323 
23 e.o44 5.432 .... 925 4..4.QQ 4.137 3.976 3.827 3.559 3.325 
24 G.073 5.451 4..917 4..507 4. 14.3 3.981 3.831 3.562 3.327 
25 6 .. 097 5. 4.67 '·º'° 4..514. 4.14.7 3.985 3.814. 3.56 ... 3.321 

26 6.118 5.480 4.956 4.520 4.151 3.988 3.837 3.566 3.330 
27 6.136 5.4QZ. 4..964. 4.52 ... ... 154. 3.900 3.819 3.567 3.331 
28 15.152 5.502 .... 970 4.528 ... 157 3.992 3.84.0 3.568 3.331 
29 6.1en 5.510 4.975 4..531 4.159 3.994 3.841 3.569 3.332 
30 6.177 5.517 .... 979 4.534 4.160 3.995 3.842 3.569 3.332 

40 6.234. 5.548 4.997 4.544 4.166 3.999 3. 84.tl 3.571 3.333 

50 6.246 5.554. .... 999 .... 5"5 4.167 "·ººº 3. 848 3.571 3.333 
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ARO 351C 'º" '51C 50IC 

1 0.741 0.71. 0.690 0.667 
2 1.289 1.22. 1.165 1.111 
3 1.698 1.589 1.'93 1.•07 
4 1.997 1.8'9 1.720 1.605 
5 2.220 2.035 1.976 1.737 

6 2.38'5 2.168 1.983 1.02• 
7 2.508 2.263 2.057 1.883 
e 2.598 2.331 2.100 1.922 
g 2.665 2.379 2.1 .... 1.9'8 
10 2. 715 2.¿14 2.168 1.069 

11 2.759 2.'38 2.18'5 1.977 
12 2.779 2.4.96 2.106 1.985 
13 2.799 2.4'18 2.20• 1.990 
1• 2.81• 2.477 2.210 1.995 
15 2.825 2.484 2.21• 1. 99!5 

16 2.834 2.4.0Q 2.216 1.997 
17 ª·ª'° 2 •• 92 2.210 1.998 
18 2 .. 844 2. 4.94. 2 .. 210 1.999 
19 2.848 2.'96 2.220 1.999 
20 2.850 2o'97 2.221 1.999 

21 2.852 2 • .-00 2.221 2.000 
22 2.8!53 2 • .-00 2.222 2.000 
23 2.85. 2 • .-00 2.222 2.000 
2• 2.855 2.'99 2.222 2.000 
2!5 2.2511 2 • .-00 2.222 2.000 

211 2.8511 2.500 2.222 2.000 
27 2.8!5<1 2.soo 2.222 2.000 
28 2.857 2.soo 2.222 2.000 
29 2.857 2.500 2.222 2.000 
30 2.857 2.500 2.222 2.000 

•o 2.857 2.soo 2.222 2.000 

50 2.857 2.500 2.222 2.000 
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A p E N D I CE 3 

TABLAS DE VALOR PRESENTE PARA INGRESOS VARIABLES 

e VALOR PRESENTE DE s 1.00 ) 

ARO 1X 2>< .... "" ª" 10" 12>< 14" 15X 

1 o.ooo 0.980 0."62 0.9'3 0.926 0.909 0.893 0.977 0.970 
2 o.oeo o.ont 0.025 o.seo 0.857 0.826 0.797 0.7t'9 0.756 
3 0.071 0.0'2 0.999 0.840 0.79.4. 0.7!91 0.712 0.675 0.658 
4 0.961 0.024 0.95!9 0.792 0.735 0.1193 0.616 0.592 0.972 
5 0.951 0.9011 0.822 0.74.7 0.681 0.1121 0.567 0.519 0.497 

11 0.9'2 0.889 0.7QO 0.705 0.610 0.564 0.507 0 .. 456 0.432 
7 O.Q33 0.971 0.760 0.685 0.583 0.513 0.452 0.400 0.376 
e 0.023 0.853 o .. 731 0.1127 0.540 0."67 º·'°' o .. ast o.327 
9 0.914 0.817 o.705 o. 592 0.!900 0.'24 0.361 0.308 o.2r;4 
10 0.905 o.sao o.676 0.5!99 o. 4113 0.386 0.322 0.270 0.74.7 

11 o.BOi! 0.904 0.1150 0.527 o. 42g o.aso 0.287 0.237 0.215 
12 o.ee7 0.793 0.525 0.407 0.397 0.319 O.Z57 0.209 0.187 
13 0.879 0 .. 773 0.601 0.4119 0.369 0.290 0.229 0.182 0.163 
14 0 .. 870 0.758 o.577 0.4'2 0.340 0.263 0.205 0.160 0.141 
15 0.861 0.7'3 0.555 o. •t7 0.315 0.239 0.183 0.140 0.125 

111 0.853 0.725 0.534. 0.3Q4. 0.292 0.210 0.163 0.123 0.107 
16 0.994 0.714. o.513 0.371 0.270 0.109 0.14.6 0.100 0.093 
18 0.936 0.700 o. 4.04 0.350 0.250 0.190 0.130 0.095 0 .. 001 
10 0.925 0.686 0.475 0.331 0.232 0.16.& 0.1111 0.063 0.070 
20 0.920 0.873 o. 4.5'1 0.312 0.215 0.1.¿g 0.104 0.073 0 .. 061 

21 0.011 0.600 o.430 0.204. 0.199 0.135 0.093 0 .. 06, o.osa 
22 o.eoo 0.647 0.422 0.279 0.184 0.125 0.083 0.056 º·º"" 23 0.795 0.634 o.406 0.202 0.170 0.112 0.074. º·º'º º·º"'° 24 0.798 0.622 0.390 0.24.7 0.158 0.102 0.066 0.04.3 0 .. 035 
25 0.780 0.610 0.575 0.233 0.1411 0.092 0.059 o.oae 0.030 

26 0.772 0.599 0.361 0.220 0.135 0.084. 0.053 0.033 0.028 
27 0.764 0.596 0.347 0.207 0.125 0.078 0.04.7 0.020 0.023 
28 o .. 757 0.57.& 0.333 o. 1 Oll 0.118 0.009 0.042 0.026 0.020 
20 0.7¿Q o.sea 0.321 0.185 0.107 0.063 0.037 0.022 0.017 
30 0.74.2 0.552 0.309 0.174 o.oog 0.057 0.033 0 .. 020 0.015 

40 0.672 0.453 0.209 0.097 0.0411 0.022 0.011 o.oos 0.004. 

50 o.aoe 0.372 0.141 0.054. 0.021 0.009 0.003 0.001 0.001 
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Af!O 16" 18" 20" 22" 24>c 25>c 26>c 28" 30" 

1 0.862 0.847 0.833 0.820 o.eo6 o.eoo 0.794 0.791 0.769 
2 0.743 0.710 0.694 0.672 o.eso 0.640 0.830 0.610 0.592 
3 0.841 0.609 0.579 0.551 0.524 0.512 0.500 0.477 0.455 
4 0.552 o.s1e 0.482 o. 451 o.425 o. 410 0.397 0.375 0.350 
5 0.476 o.457 0.402 0.370 o. 341 0.328 0.315 o.291 0.269 

6 0.410 0.370 0.335 0.303 0.275 0.262 0.250 0.22? 0.207 
7 0.354 o.314 0.279 0.249 0.222 0.210 0.198 0.170 0.159 
e 0.305 0.266 0.233 0.204 Q.179 0.168 0.157 0.139 0.12:3 
9 0.263 0.225 0.194. 0.167 0.144 0.134 o.12s 0.100 0.094 
10 0.227 0.191 0.162 0.137 0.116 0.107 0.099 o.oas 0.073 

11 0.195 0.162 0.135 0.112 0.094 0.086 0.079 0.066 0.056 
12 0.169 0.137 0.112 0.092 0.076 0.069 0.062 0.052 0.043 
13 0.145 0.:116 0.093 0.075 0.061 o.oss o.oso Q.040 0.033 
14 0.125 0.099 0.079 0.062 0.049 0.044 0.039 0.032 0.025 
15 0.109 0.084 0.065 0.051 Q.040 0.035 o. 031 0.025 0.020 

16 0.093 0.071 0.054 0.042 0.032 0.020 0.025 0.019 0.015 
16 o.oso 0.060 0.0'5 0.034 0.026 0.023 0.020 0 .. 015 0.012 
19 0.069 0.091 0.038 0.028 0.021 0.010 o. 016 0.012 0 .. 009 
19 0.060 0.043 o. 031 0.023 0.017 0.014 0.012 o.oog 0.007 
20 0.051 0.037 0.026 0.019 0.014 0.012 0.010 0.007 0 .. 005 

21 0.044 0.031 0.022 o. 015 0.011 o.oog o.ooe Q.008 0.004 
22 0.039 0.026 0.010 0.015 0.009 0.007 0.006 Q.004 0.005 
23 0.033 0.022 0.015 0.010 0.007 0.006 o.oos 0.003 0 .. 002 
24 0.029 0.019 o. 013 o.ooe 0.006 0.005 0.004 0.003 0.002 
25 0.024 0.016 0.010 0.007 o.oos º·ºº' 0.003 0.002 0.001 

21'1 0.021 0.01"' 0.009 0.006 0.004 0.003 0.002 0.002 o. 001 
27 0.019 0.011 0.007 0.005 0 .. 003 0.002 0.002 0.001 0.001 
29 0.016 0.010 o.ooo o .. oo• 0.002 0.002 0.002 0.001 o. 001 
29 0.014 o.ooe 0.005 o.ooa 0.002 0.002 0 .. 001 0.001 0.001 
30 0.012 0.007 0.004 0.003 0.002 0.001 o. 001 0.001 

40 0.003 0.001 0.001 

50 0.001 
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ARO 35"' 40"' 45"' 50"' 

1 0.741 0.714 0.690 0.667 
2 o. 5.W 0.510 0.,70 o.444 
3 o.4oe 0.364 0.328 0.206 ... 0.301 0.260 0.226 0.1QB 
5 0.223 0.186 0.156 0.132 

6 0.165 0.133 0.100 o.osa 
7 0.122 0.095 0.074 0.069 
e 0.091 o.aes 0.051 0.059 
g 0.067 0.0'8 0.035 0.026 
10 o.oso 0.035 0.024 0.017 

11 0.037 0.025 0.017 0.012 
12 0.027 0.010 0.012 o.ooa 
13 0.020 0.013 o.ooe o.oos 
14 0.015 0.009 0.006 0.003 
15 0.011 o.ooa 0 .. 004 0.002 

16 o.ooa o.oos 0.003 0.002 
17 0.006 0.003 0.002 0.001 
18 o.oos 0.002 0.001 0.001 
19 0.003 0.002 0.001 
20 0.002 0.001 0.001 

21 0.002 0.001 
22 0.001 0.001 
23 0.001 
24 0.001 
25 0.001 

26 
27 
28 
29 
30 

40 

50 
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LIMITES Y ADVERTENCIAS 

No se h.a logrado la unif'icaci~n de los criterios en los 

dJ.t'erent.es lJ..bros que t.rat.an el terna del presupuesto de cap! tal; 

por t.ant.o, est.e trabajo presenta una metodología que proviene de 

diversas t'uent.es biblJ.ogr~C-icas, así como de los conocimieralo~ 

adquiridos en el periodo de estudios de la sustentanteª 

Las lindt.aciones de tiempo y espacio, f'ijadas por los 

requisitos aced~lllicos para la elaboraci~n de tesis, ocasionan que 

el trabajo quede sujeto a esas circuns:tancias y que el alumno no 

enr.iquezca la .invest.igaci~n como es de desearse y se concrete 

sola.ante al alcance de sus posibilidade. 
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