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INTAOOUCCION 

La razón pcr la que decidimog la elaboración de un trabdjO 
de invosti2aci6n que trdte de la evaluación de proyectos de 
inversión, rcidicd que el capital y debe 
r.acionalizar:le 1 obtl:!niéndo<Je el máximo beneficio a través de l,;,s 
diferentPS alternativas qu~ propon2a el estudia dfr Cdda cago en 
particular, razón por ld cudl un~ inver~ión implica desGmbolso de 
reGursog en un punto del tiempo, con l~ esparan:a de recuperar la 
invor~ión ori2ir1al, recompensa qua debe ser directamente 
prcporcion1.1l al 2r·ado de rit!SC,O cxistento di::.l proyec.:to de 
desarrollo. 

La9 decisiones de inuer~ión po~enn eFecto5 de grdn alcanc~ 
!IOOre lci posibilidad de obtE1ner utilidades, dilJ' flE:.l(itJilidad a l~ 
compa~ía durante un largo plazo, requlrlcndo asi que Formen p~rte 
de una egtrateeid cuidado~~mente formul~da, ba=ada 
proct::rJlmlentos de pronór.tico"I digno-5 de confianza. 

Una ve¿ teniendo como an~P.cedente algundS de l~c necesiddUes 
~inancicras de un ente económico, ncs podremos ddr cuenta de la 
imµortaricla dA que reuisle el an~lisis y evdluación de proyectos 
de inver!lión pard 'lolucionar por medio de gu estudio y como su 
nombre lo indica, del ~"ln~ili!::iS detallddo y cuidadoso de 
alternativas de invergián pard posteriurmcnte continuar con el 
período de evaluación oe los altcndtivas analiZddas para que de 
como resultado ld decisión del proyr:cto de inuersion que mejor 
Dd<lple rt ltts necesidades de la empre'la de que se trdte. 

El Licenciado en contdduria,d~be estar preparada pdrd 
afrontar lo~ r·etos que Bxi~e el anJlisis y ld evaluación de lo~ 
proye~tns de lnversi611 1 tal preparación debe estdr su~tentüda 

desde 'lU'l cim!ento"i, lo!: cu.Jlec tienen inicio~ 

formación acddémic.a y cnnsecw~ntP.mcntP. profc~lonal, pu~sto qu~, 

no debe estar enfocad.1 al dre.a Financiar~ sol;,menb:::; -;ino 
también a las demás áreas de la contabilidad, pard poder medir la 
lnterrelación que r.~iste en ca~d una de ellds y presentar 
soluciones a las alternatlv~9 de que dispon2a. 

No podemos olvidar el efecto del proceso inflacionar!o en ol 
cual no se puede uno d~r el lujo de mantener ocioso un excedente 
de efectivo o un c~pital, ya que har.orlo oignific~ perder poder 
adqui5itivo y dl mismo tiempo debilitar la estructura financiera 
de la persona f'isica e mor<ll de que trate ( lucrativd 
lucrativa) y esto no e~ de ahora, ni va durar cinco o mds años, 
sino que será en la realidad en la cuál viviremos en adelante, 
por lo tanto, no es un tema que al cabo del tiempo pase a la 
historia, sino por el contrario ser~ siempre tema de 
actualidad el cu~l, tdl ve2 lleg1Jen a cambiar los métodos y 
prccedimic~tos para ou aná!isis y evaluación, pero en su esencia 
siempre será lo mismo. 



Por ú!Limo brindamos este tr-.lb<Jja de inveotie.ac;ión,pare c:;uo 
pui:da Sl:!r utili:ado como libro de texto p<lril estudi<Jnt~s de la 
car1·era de Licl!nc:iado en Contodur:ia Públiea, carreras ..ifinc.s 
consult..i para ~ines précticos y reales de las empresas. 
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CAPITULO 1 

ASPECTOS GENERALES 
1. IMPORTANCIA DE LOS PROYECTOS DE lNVEASION Y 

DEFINICION DE CONCEPTOS. 

El pre9ente trabajo se ha el.Jborado con la finalidad de dar 
a ~onecer l~ importancia de la ovaluación de proyectos de 
invergión través de métodos que den come resultado la 
selección dr.- proyectos rcntableg, ya que de esto dependerán lo!'.:. 
resultddos futuros y el uso óptimo de los recurgos con que cuenta 
ld entidad, por lo que no ba~ta una s~mple operación d~ comprd 
11entd, sino que además de contar con un numerario, es nece:>ario 
efectudr un e~tudio CIJidadcso y d~tallado d~ las condicion~s 
pdrticulare:i J~ la empresa. 

Este estudio es de vital importancia en un Ambito e~onómlco 

dificil e impredecible coino el qui:: af1·ont<.t actucdm(:'ntr, nuc.stro 
paíg, r.Hón importante por lo que E':l homt.re dt! ne~ocios actwal 
debe estudiar y analizar log recursos d~ Ql•e Jispon~ parn 
fundamentar pcrfdctamentc 9Us decisiones, dando vida propi~ a los 
proyectos de inversión, motivo por el cu¿l es Fundam~ntal definir 
los sleuientes con~epto~ para la m(!jor comprensión del d~sarrollo 
del tP.ma. 

PAOYECTO.-Oisposición para un tr .. ltddo a para ld ejecución de 
una cosoJ importante, anoldndo todas la~ circur1~tanci.:is 

principales que deben concurrir para su rt-~<llización ( 1}. 
PAOYECTO.-Es un conj~nto dr datos, cálculos o dibujos 

articulado~ en fo1·ma metodoló~ica que dan 109 parámetros de come 
ha de ser y cuanto ha de costar un~ obra o tarP.as, glendQ 
samct:!.do,; evalucionP.':i par,1 fundamentar una decisión de 
accpt.'1.:.lón o reché'l;:O. 

INVEF\S!ON.-A.:ción y cft::ct:o de invertir, acto de adquirir 
bienes de producción con mira._. a le! C}(plotación de emprcsd 
( 2) . 

INVEASION. -Desde el enfoque económico define: como el 
empleo productivo de bienes económico~, qu~ d¿ r&sultado 
un~ maznitud de é~tas, mayor que la empleada. 

1) Diccionario Ourvan de la Len2uc Espd~ola. Ramón 
MelCnde2 Pidal. Editorial Curven, S.A. 19?? Pág. 1~29. 

2) Gren Diccionario Enciclopédico Ilustrado. 
Selecciones del Aeade1·s Dieest, 1986 Tomo VI, Páe;. 1962. 
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PROYECTOS OE !NVEASION.-Aplicación de recursos 
inversiones fijas, que eaneran inereso~ por varios años, cuyo 
objetivo la aplicación de dichos recursos, mediante el uso 
óptim~ de Tondos de qu& dispone una empresa, con la Tinalidad de 
ot1tenor utilidad~s y la prestación de servicio~, en un plazo 
r.:izonable. 

INFLACION.-Es la descompehsación monetaria oca5ionada por un 
crerimiento mayor de los medios de paeo relación los 
bienes y servicios que los respaldan. 

DEVALUACION.-Es lo pórdida er~dua! del poder adquisitivo d~ 
la monedb en relación du ctrd. 

2.0RIGENES DE LOS PROVECTOS. 

Un proyecto de inversión puede tener un origen cualesquiera 
de: las :;ituacione~ siaui&ntcs: 

a) E~istancia en demanda lnsatl~fecha de un producto. 
b) La posibilidad de producto mE!jor a un menor 

""to. 
e) La necesidad de increm~ntar el valor económico de una 

".1tcrio?1 prima. 
d) Necesidad de sustituir importaciones. 
FJ) l.d posibilidad de ~•portar un produ.:to. 
f) La conveniencia de ampliar la vida de producto 

percced~ro. 

g1 La necesidad de fomL.'ntar el desarrollo ei::on6mico de 
rngi ón. 

h) Mayor aprovei::hamiento de los medios productivos de 
c.omorcialización. 

3.0BJETIVOS DE UN PROYECTO OE INVEASlON. 

Los proyectos de inversión deben cumplir con objetivos para 
proporcionar reaultadog financieros satisfactorios, siendo los 
siguientes: 

a).-Aplicar recursos a inversiones fija9 1 mediante el uso 
óptimo de fondos de que dispone una empresa pública, privada o 
mixta, con la finalidad de obtener utilidddes y otor~ar 

prestación de servicios en un pla=o razonable. 
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b) .-Proporciondr indicadores qu1:> muo!>trr.n la actitud 
ineficiencia da determinada inv~rsión futuro cercano.La 
función de esto objetivo es apoyar principalmente en las 
utilidades que ecnero cada proyecto de inver~ión, por lo que los 
reGultados ~inancieros que presente una empresa, depcnd~n de su 
habilidad para escoeer las mejores alternativas de inv&rsión. 

e) .-Impulsar y apoyar la investicación científica y t~cnica 

debida dl acelerado proce~o técnico, científico e infla~ionario 
que suf1·e el pdis, es necesario la creación de un proyscto de 
inversión de capital que lleve a lJ utilización en la producción 
y di:!ltribución de articules para la venta con la cuül l.i 
or~anización obtendrá el md~imo de beneficio posible. 

d) .-Proporcionar biC!nes y servicios. En Q!\td concepc:ión !l~ 

abarcan proyectos que varídn en cuanto magnitud y 
complejidad, puede tratarse de una inversión para inslelacion~s 
nuP.vds, p"lra ampliar o mejorar instalilciones existantc'l. 

4. TIPOS DE PROYECTO DE INVERSION 

Existen div~rsos tipos de proyecto~ de inversión, sin 
embargo tomando como base su naturaleza y ori~en, podemos 
clasificarlos da ld si~uiente 

Cuadro sinóptico U 1 

POR SU ORIGEN 

POR SU NATUAA~EZA 

{

a) 

b) 
e) 
d) 
e) 
T) 

al 
h) 

{•) 
b) 
e) 

Rentables 
Ne rentables 
De preinversión 
Do inversión 
Ccrrienteg 
Ccn9t.3ntes 
De reempla~o 
De expansión 

Dependientes 
Independientes 
Mutuamente excluyentes 



POR SU ORIGEN 

a) Rentables: Son aquellos proyectos cuya -finalidad 
logr•!U" una utilidad o rendimiento sobre el cdpital invertido por 
los capitalistas. 

b) No rentables: Son aquellos proyectos que persigt.Jen la 
sdlisfacc:ión de necesidades sociales, cultura:!. es, etc., no siendo 

-finalidad princip,-,1 el lucre. 
e:) De preinvcrsión: Se refiere tJ prcyl'.!ctos que se encuentran 

en etap.l e:oploratoria o prí:f'a.::tibilidad. 
d) De inversión: Son aquellos proyectos que se har. dc:.::idido 

continuar como resultado de Cv.3luación de los proyectos de 
preinucrsión. 

e) Corrientes: Son aquel los proyecti'ls que !;P. el.:sbcran 
ccinsidc:rando el valor dEd dinero l!n el transcurso di=l tiE.-inpo . 

.f) Constantes: Son los que su elaboran considerdndo el valor 
dc.ol dinero •lc.lual. 

2> De reemplazo: lrl f'inaliddd de su~tituir <lctivos debido al 
Cr.s~"9ste u ot>sole!.cencia dc::l r:-quipo, lacrando .1si mantcnll!r l&l 
r;ficiencia de la planta productiv-3. 

h) Oc c:op..,nslón: Tiene como fin&llidad locrar una mayor 
capacidad productiva y poder ~atis1dcer la demanda creciente de 
ventas de una empresa E:!n proceso de desarrollo, o bien que la 
r:mpres&l desea canar mayor mercado. 

POR SU NATURALEZA 

a) Oependient~s: Son aquellos que encuentran condicionado~ 

entre s:í 1 por ejemplo: si se lit.!ncn tres proycctos,le aprOboJ.::ión 
de uno de el los sólo !Jerá posible si lo!J otros dos son aceptados. 

b) Independientes: Se denúmine as:í puesto que la aprobación 
de uno de ellos, no descarta la aprobación de otro de los 
estudiados, ya que el objetivo de cada uno de ellos es Jistinto. 

e) Mutuamente excluy&ntl.!s: Son aquellos cuya f'inalido'ld o 
función a r&dlizar dentro de la empresa os la misma, por esta 
razón la aceptación de uno de ellos provoca la elimindción de los 
rcstentes. 

5. CARACTERISTICAS. 

Los proyectos de inversión doben tenor caro!lcteristicas 
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propias que su aplican a los recursos de inversiones fijas, las 
cuales 2enerarAn in2resoo por varios años, cumpliendo con un 
mínimo de calidad y exiaencias, tales como: 

a) Es un plan que debe ejecutarse eficientemente, por medio 
de actividades únicas bien definidas que utilizan como 
instrumentos de trabajo o servicio. 

b) Su evaluación dcbord re~lizarse de acuerdo a su costo do 
adquisición, constructivo o valor equivalente, llevándose a cabo 
en un periodo de tiempo previamente establecido, delimitando 
perfectamente el principio y fin de duración. 

e) Intervienen en el ciclo financiero respectivo dentro del 
costo de producción, por medio de la depreciación. 

d) En las economías en dando la inflación es alt~, loa 
inmuebles, maquin~ria y equipo deberdn reoxpresarse. 

e) Su relación con los resultados obtenidos Fºr la entidad, 
se doriua de una adecuada inversión del funcionamiento eficiente 
y eficaz, 

f) El financiamie1lto deberá ser por medio del pasivo. 

6. ETAPAS DE UN PROYECTO DE INVEASIDN 

Para la elabordción de un proyecto de bienes de capital, 
dependiqndo de su complejidad, se puedan considerar diversas 
etapas de an~Jisig y eualuación,por lo que se distin2uen las 
sie;uientes E-tapas: 

a) Estudiog preliminares: Son aquellos que sirven de 
pra~mbulo para anali%ar posteriormente forma sólida 
proyecto, se basan en la información que so tiene a la m~no, 
decir sin efectuar inuesti~aciones mayores. 

Dentro de esta primera etapa se busca conceptualizar la idea 
del proyecto en forma Eeneral, tratando de delimitar los r~naos 
m~ximos y mínimos de inversión. 

Cobe señalar que si la empresa desea fuerte y 
desarrollarse deberd promover y des~rrollar un ambiente creativo, 
con el cu&l se propicien las condiciones adecuadas para fomentar 
la iniciativa del personal. 

b) Anteproyectos: Se conoco también e9tudio de 
factibilidad, que consiste en comprobar mndiante información mdi 
detallada (estadísticas macro y microeconómicas, existencia de 
recursos propios , fuentes de financiamiento, incentivos 
fiscales, mai;nitud de la competencia, identif'icación del 
consumidor potencial mediante pruebas de mercado, etc). La 
v!obilidad de lo asi2nación del numerario, por lo que la 
información podría estar contenida folleto donde 
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pre~ente una semblanza del proyecto, el rendimiento esperado y un 
pronóstico de loa recursos f'inancieros humanos y técnicos 
necesarios. 

e) Constitución del comité-: Se debe f'ormar en un arupo de 
trabajo inlcrdisiciplinario, esto es establecer un comité del 
proyecto (conjunto de personas seleccionadas y/o desi2nadas en 
.forma específica para llevar e cabo una labor administrativa, en 
el cuál estar~n definidas las tareas de responsabilidades y 
niveles de autoridad en función del proyecto de que se trate. 

El comité del proyecto puede ser 1ormal, informal o 
relativamente formal,cs recomendable que al establecer dicho 
comit6, se tenaa carácter formal y permanente, esperando lo¡rar 
con ~sto que adem~s de real12or el doci1mento del proyecto, a&i 
como el sur2imiento de nuevas ideas y recomendaciones. 

d) Estudio de facli~ilidad: En ésta cuarta etapa sA realiza 
el documento d&l proyecto, encontrándose inte~rodo por los 
análisis de mercado, in2enieria, económico-fin.anc.iero y el plan 
de ejecución, eg aquí donde establecen los elementos 
cuantificables ~ no cuantificables de un proyecto, ddemás de la 
combinación adecuada de cada uno de el los. 

e) Puesta en marcha y funcionamiento normal: Se ref'iere a la 
implementación del proyeclo, dentro de este contexto se encuentra 
la compra del bien, su inr;;tolac:ión, capacitación del personal, 
operación, manteniminnto, etc. 

T) Control: Consiste en la compar.Jción y medición de 109 
rnsultados reales contra los presupuestados (an~lisis de las 
variaciones), lo cudl puede realizarse en f'orma parcial o total 1 

teniendo objeto corretir o mejorar la actuación del 
proyecto. 

El control debe aplicarse durante la vida total del 
proyecto, ~e hace énfasis en é~te aspecto, puesto que es común 
que una vez implementado, este debe ser continuamente revisado, 
en otras palabras, es necesario informar a la administración do 
lo que va ocurriendo en el desarrollo del proyecto ya que de 
esto dependerá el é~ito del mismo. 

?. DOCUMENTO DEL PROYECTO 

El principal objetivo de éste documento llamado del 
proyecto, es de proveer los elementos necesarios para la toma de 
decisiones en lo concerniente al apoyo que se le debe prestar a 
la ejecución del proyecto de inversión en el bien del capital. 

Por lo qua para lo mejor comprensión de égte punto, 
presenta el si2uienta cuadro sinóptico: 



1.- An.Hisis 
de 

in•enieria 

2.- Análisis 
de 

mercado 

3.- Ano!ilisis 
financiero 

9 

Cuadro 9inóptico # 2 

DOCUMENTO DEL PROYECTO 

( 

Al Estudio bAsico 

8) Estudio 
complementario 

{ 

•l 
b) 
e) 

Tamaño 
Proceso 
Lot:al izaclón 

{ a) Obra física 
b) OrEenización 
e) Calendario 

{ 

A) Mudio 
o!lmbiente 

8) Patrones da 
crecimiento 

l
,, a) Definición del 

mercado. 
b) ldentif"icaci.ón 

de caminos 
e) Descripción de 

etapas. 
d) Análisis y eva 

luaoión de lo­
aras. 

{ 

•l 

b) 

e) 

d) 

Penetración en 
el mercado 
Desarrollo del 
producto. 
Desarrollo del 
mercado. 
Diveraif'icación 

A) Planeación de efeC'tivo 

B) Planeación de utilidedeg 
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EL DOCUMENTO DEL PROYECTO ESTA FORMADO POR: 

1) An6lisis de In¡eniería: qur. se subdivide en: 
A) l:.studio básica. 

a) Tamaño: Este se cuantif'ica por la capacidad de producción 
y requerimientos que de los bienes o servicios que ten¡a el 
proyecto y el demandante respecti\lamente 1 dentro de éste punto 
deberá def'inir la selección de la maquinaria y equipo toman~o en 
cuenta las especif'icaciones y posibles provr:edores 1 materias 
primas, el diseño, Jos rnár¡enes de capacidad a utili~ar y la 
sobre car2a y reservo da dicha capacidad productiva. Los 
factores que ~o tomarán como base para definir el tamaño del 
proyecto ser~n básicamente: el tamaño del mercado, la cepncidad 
de recursos financieros, tanto materiales como humanos• problemos 
d• trdnsporte, aspectos políticos y capacidad administrativa. 

b) Proceso: Se refiere los procer.os da transformación 
apl!cddos el proyecto para la fabricación de los bienes y 
servicios, es decir, la conversión de las materias primas 
productos, terminado!!, subproducto!! y regiduos. 

e) Localización: Consiste en fijar desde l~s enfoques macro 
y micro el est~blocimicnto del espacio y la dimensión de la 
,.i~~t•, ya que es necesario definir en t~rminos preciso& dónde 
Pf tH,UC ir, 

Las variables que determinan la distribución ~eoeráfica de 
las actividades económicas !le denominan "fuerzas locacionalcs", y 
son entre otros: la facilidad de adquisición y construcción de la 
planta, transportación e instalación del bien del capital, los 
costos de adquisición y transportación de materia~ e insumos, la 
~~1~t•nc1a do recursos humanos capocitados, al transporte de los 
productos elaborados hacia el mercado (canales de distribución) y 
loa a•p•ctos fiscales. Otro factor importante a considerar 
d•nlro de éste punto es la orientoción locacional del proyecto, 
pudiando ser este hacía lo fuente de insumos (materia prima, 
ener&ia, mano de obra) haci.s el mercodo de los productos, hacia 
los puntos intermedios localizeción 
independiente o especial. 

8) Estudio complementario. 
a) Obras físicas: Abarca lo concerniente al presupuesto de 

terrenos, planos y programas de construcción. 
Entre los factores más relevantes a tomarse en cuenta al 

e~ectuar las obras ciuiles 1 se tienen: la dimensión de las obras, 
requisitos (materiales y de obra necesaria) equipos, 
maquinaria e ins.talocdonas 1 condiciones ¡eo,eráf'ices y Tísicas, 
costos unitarios y totales de las obras. 
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b) Or¡ani:ación: Se refiere a la constrUccién técnica de los 
diversos vincules de autoridad y responsabilidad que deberán 
coexistir entre lag funciones, niveles y actividades de los 
elementos encaraadas del desarrollo dnl proyecto, a fin de loerar 
la máxima eficiencia y el cumplimiento de los objetivos. 

e) Calendario: Se deberé establocor un programa cronoló¡ico 
que indique con exactitud los tiempos óptimos para la ejecución 
de las diFerentes etap~s del proyecto, siendo éstas: la 
resolución, ejecución, operación y control del proyecto. 

2) Andlisis de mercado 5e subdividen en: 
A) Medio ambiente: Antes de entrdr al andlisi~, conviene 

entender la noción de mercado, en sentido amplio, hay que incluir 
todo el ambiente !!l Que le1 empresa ha de vivir y h<l de 
adaptarse (clientes, proveedores, competidores y toda clase de 
restricciones, tanto técnicag como políticos, f'iscale!J, le2ale!J y 
administrativas). 

Se debe delimitar perf'actomente el morcado en el cu~! 
compiten lo!:i articulo.; existentes, la po!:iición de los productos 
en el merc<ldO y la posibilidad de superdrlos. 

Identificación de caminos a sc2uir para el cumplimiento de 
los objetivos trazados por la empresd (superdr ventas 
utilidades). 

Descripción de las etapas y camino~ a seeuir para el 
desarrollo d~ los objetivos, mejorando la calidad, aumentando la 
publicidad por ca~ales de distribución, etc.,. 

Andlisig y evaluar.ión de los 102ros de la actividad 
daspleeada determinando dif'erencias y corrl2iéndolas. 

La investigación de mercados no es más qun un conjunto de 
metas y tñcnicas útiles pdra obtener informdciún acerca del rnadio 
amblente de la empre9a y par~ pronosticar las tendencias futur~s 
de manerd que esta pueda reaccionar ante los cambios, en la forma 
m.;!< e-ficlcnte por tanto, l.!! fal to!I de considoroción e 
e~alu~ción def'lciente del mP.dio ambiente de la empresa puede dar 
como resultado r.l fracasa de un proyecto o l~ baja rent~bilidad 
del mismo. 

B) Patrones de crecimienlo: Uno de ias decisiones básica~ 

acerca del conocimiento de un.s empresa es la determinación de ld 
mezcla deseada de productos en el mercado, la opción mhs ~encilla 
es la de eleair entre cuatro estrategio!ls basicas: 

a) Penetración en el mercado: Mayor ponetr~ción los 
mercados con la actual línea de productos. 

b) Desarrollo del producto: Penetración de nuevos productos 
con la actual linea de mercada. 

e) Desarrollo del mercado: Desarrollo de productos 
para penetrar en los mercados actuales. 

d) Diversificación: Desarrollo de productos para 
penetrar en nuevos mercados. 
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3) Andlisis Tinanciero: 
Lo9 dos proc~sos principales en el análisis f'inanciero 

L., plane.:ición de ef'ectivo y lc!t planeación de utilidades. 
Estos dos procesos actúan como J!uía para elaborar los plane~ 

dE> corto y lareo pla::o, r!!spectivamcntti'. 
Los insumos mág importantes para los planes a corto pla~o, 

son las predicciones do ventas y divnrsas f'ormas de datos 
financieros 1 operacionales, de caja y estados pro-forma. 

AJ Planal!Sci6n de cd'cctivo: El proceso de planeaclón de 
efectivo se centra en la elaboración de presupuesto de caja, el 
cu~l suelr. dcnom!nar!<e "Predicción de ef'cclivo", que !H? apoya en 
la predicción de ventas como insumos, se elabora por un año 
dividido en intervalos mensua1P.s 1 aquí las entradas y salidas de 
cada pe1·!cdo pueden cornbinarsc f'áci lmente para obtener el -flujo 
de cajb neto, ca!culando asi el saldo Pinal de caja. 

U) Planeación de utilidaaes: El proceso de andli~is de 
ulil:í:dades se centra en la elaboración do estados pro-forma: 
cslado de posición -firrnncicrd y estddo de resultados, 

Se elaboran a través de sin1plas aproximaciones o media11tc 
r·alacione!> porcentuales de! pasado, entre ciertos renelones de 
costos, gastos, las ventas de la empresa y la aplicación de tales 
porcentajes a las predicciones. 

El es ta do de po'sición t'inancierd pro-forma, puede es t lmarse 
al determinar el nival deseado de ciertos renelones y dejar que 
el financiamiento externo adicional actüe cifra de 
equilibrio. 

Los estados pro-forma son útiles para al control interno. 
En ocasiones, el e~tado de ericen y aplicación de recursos y ~l 

de an6lisis de ra:=ones se realiza C!n base a estos estados, para 
saber la situación financiera en la empresa. 

B. FUENTES DE FINANCIAMIENTO. 

Delinición de -financiamiento. Hacernos de recurso!:> propicios 
o ajenos para la realización de nuestras operaciones como entidad 
económica. 

Los objetivos eenerales do las Tuentes de financiamiento 

a) Minimi7or el volumen de la inversión para la realización 
de sus operaciones. 

Es decir, invertir poco dinero, capital, etc., para realizar 
las operaciones o giro~ obteniendo lo mayor utilidad. 

b) Minimizar el costo del dinero¡ o sea el precio que la 
empresa debe pa¡ar por la utilización de para 
reali:ar sus funciones operativas. 
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Es decir, tratar de esco2er la opción m6s barata y que 
produzca más. 

Las fuentes de Tinanciamiento para su estudio se clasifican 

1) Fuentes internas: entre las Tuentes internas 
encontrolmDs a: 

AJ Las utilidades acumuladas que la empre9a utill2d en el 
momento en que la entidad lo cree necesario, para la reali.z<lcián 
de sus operaciones. 

8) Depreciación, amortización, estimación de obsolescencia y 
las demás estimaciones acumuladas. 

De al2una manera éste tipo de cuentas le sirven a la empresa 
para di9minuir sus activos, tener m~s 2astos y por lo 
consiguiente menor utilidad, con la aplicación del titulo II del 
impuesto sobre la renta incrementar la deducción por medio do la 
deprecidción actualizad~. 

En las estimaciones se consider~r~ sdlo si los montos 
muy alto!J. 

C) Incrementos de pa!Jivos acumulados. 
1) Por interc!JcS y dividendo!J: Los intereses quo no paea la 

entidad en su oportunidad. 
2) Por rentas. y servicios públicos: Las rentas constituyen 

un pasivo de 2enoracián contable porque nacen de un contrato de 
arrendamiento de operación, y de un plazo mucho m~s lar¡¡¡:o, en 
arrendamiento Tinonciero. En este contrato se señalan l~s Techas 
periodica!J en qu~ las rentas son oxi2ibles y an tanto se acumulan 
las mismas, la contabilidad se encarea de acumular sus importes 
para ubicar los costos en los períodos en que se recibió y el 
servicio de uso del bien arrendado. 

Los servicios públ!coD también constituyen un paaivo que 5P. 

~cumula dependiendo de medicionns periódicas de conoumo por part~ 
de la empresa, que no r~sult.3 pr.Sctico cubrir diariamente, sirio 
m.\s bien por poríodns de acumulación, entre estos servic:ios 
podemos mencionar el a2ua 1 teléfono, cuyos pagos se eTectúan en 
forma mensual. 

3) Impuestos: Exi~len diferentes impue9tos con los cuales 
J~s empr&sas deben cumplir, entre eston podemos mencionar los 
s12uientes : 

A) Impuesto al .:tctivo: cuya ba:ie es el valor activo del 
ejercicio menos las deudas contratadas con empresas residentes en 
el ~eís o con establecimientos ubicados en México da residentes 
en el extranjero,así como las diferentes Ti2uras fiscal&s que 
autoriza la propia ley. 

B) Impuesto al valor agre2ado: El 
actividades 2ravadas a la tasa del 10"', tasa 
impone, estos son sólo de manera enunciativa 

valor de los actos o 
que la misma ley 
ya que dependen del 
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¡!ro de la empresa, esto sin tomar en cuenta los impuestos 
rc!lativos a sueldos así como retenciones , por los cuales 
tiene la obli¡oción de enterar hasta el plazo que marquen las 
dispisicionos fiscalns,c:onforme a la capacidad contributiva de la 
empresa,por otro l~do 1 las ratenciones al trabajador por 
concepto del IMSS, se dnbe enterar bim&stralmente, mediante la 
liquidación que el propio Instituto Mexicano del Seguro Social 
emito para lal ~fecto. 

C) Impuestos sobre la renta: cuya base principal snn los 
inereoos nominolles in-f'lacionarios obtenidos iE:n un periodo de 
tiempo, pudiendo mensudlt:s, trimestrales, 9emestrales y el 
anual. 

a) Por pensiones y primas de ant12üedad. Las acumuladas por 
p2nsiones y primas de anlieüod,,d 9on pasivos a lareo plazo, se 
devene:an cotidianamente con la prestación de los servicins de los 
trabajadores, permitiendo a la empresa utili:i:ar estos recur<1JoS 
pdra realizar la!i operticionP.s de prioridad inmediata. 

2) Fuentes ext.ernas: Para su estudiu Sr! dividen en: 
A) El crédito comercial, 

1) El crédito comerci.:il represonta los compras que realiza 
la empresa en el cur~o normal de sus operaciones. Sus 
acreditantes son quienes la provean de bienes y servicios; 
materias primas, materiales de consumo, activos no circulantes y 
sus rcTacciones¡ por servicio de maquila, de transoportacién, de 
publicidad, servicios proTesionales, etc. 

2) Fl crédito bancario: 
a) Descuento de documentos: El descuento de documentos 

maneja como una deducción de la cartera activa de la empresa, 
recae sobre esta la posibilidad de que si su cliente (obli~ado 
primario del documento) no lo cubre vencimiento, la 
P.mpresa se har6 el respectivo cargo. 

b) P1•éstamas directos: Constituyen la forma más simple del 
crédito bancario a corto pla:zo¡ la institución bancaria no pide 
¡arantia, para t:sta lo más importante, es que la entidad ten¡a 
liquidez. 

c) Préstamos prendarios: Estos préstamos son earant!zados 
con una prenda que puede ser un bien mueble como:materias primas 
mercancilla, maquinaria, equipo de oficina, títulos de crédito y 
títulos valor, que se entre¡an a la institución bancaria para 
que, caso de incumplimiento por parte de la empresa 
acreditada, el banco dispon¡a dal bien mueble, y con los Tondos 
obtenidos de su remate pueda recuperar el crédito insoluto. 
d) Préstamos de habilitación o avío: Los préstamos de 
habilitación o avío se otor2an a plazos de dos a cinco años, en 
la industria, fundamentalmente para adquisición de materias 
primas directas, materiales de consumo y herramiontas. En la 
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a¡ricultura para la compra de 9emillas, f'ertilizantes 
fun2icidas, paeos de siembra y cultivo. 

e) Préstamos ref'accionarioa: Estos son créditos 
f'undamontale9 para inversiono9 en activo f'ijo 1 principalmente 
para la adquisición de plantao industriales, su plazo es entre 
cinco y quince años , normalmente ost~n earantizados con los 
activos fijos que se adquieren medidnte el crédito o con la 
hipotec~ de la planta industrial. 

3) Crédito particular: Créditos de accionistas, empresas 
afili~das y amigos. Esta tipo de crédito es poco frecuente y son 
las aportaciones que hacen los socios en formo de préstamos de 
compañias afiliadas o de amicos. 

El costo de este tipo de financiamiento es el que se pacta 
en el conv~nio respectivo. 

4) Cródito colectivo: Este crédito se caracteriZd por el 
papel comercial y la emisión de obli2ncioncs. 

a) Papel comercial: Son lo!I documentos que el p..'.lblico 
inversionista u otrd!I empresas adquieren, con descuento para 
cobrar, en la~ fechas de financiamiento establecidas en los 
paearCs respectivos, el importe nominal total por el que 
e>epedidos. 

b) Emisión de obli~acioncs: Para emitir obli2aciones la 
empresa decide untldteralmente, omi!lión todas las 
condiciones excepto por: 

Las limitacione9 y condiciones que impone la comisión 
nacional de vdlores, el precio unitario a que hayan de colocarse 
dependiendo de las condiciones del mercado y el nivel de inter¿s 
que este cubriendo óste tipo de valores. 

Dentro de las obli2aciones encontramos de dos tipos: 
1) Quiro~r~~~rids:Son aquellas que ge ~mit~n con la earantia 

person~l de l~ empras~, tomando en clienta q1Je es una porson~ 
morcil. 

2) Hipotecarias: Son aquellas cuya 2orantíd esta 
especit"icamente descrita en la escritura de emisión, listando los 
bienes inmuebles y/o las unidadea indu~triales afectadas en 
2arantia del cumplimiento de la emisor~ con la~ obli&aciones que 
contrae. 

5) Ca9i c.:ipital: 
a) Obli2aciones convertibles en dcciones: Son créditos que 

al tiempo que deven2an interesas, ~stdn 2ar3nti2adon en le 
escritura de emisión y en tanto su propiedad o tenedor no ejerce 
su derecho de convorsión,cuando ejercita éste derecho, la 
obli¡ación deja da Tormar parte del crédito colectiva, e in2resa 
al capital ordinario con derecho a voto, a partir de este 
momento, el (nuevo accionista) deja de 2ana1· intareses y sólo 
participa da los dividendos que s~ decreten en lds ac~iones. 

b) Capital de voto limitado: Es capital discriminado en 
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cuanto derecho de voto 1 sus preferencias Don más bien 
prioridad en el momento de la disolución de la sociedad y 
cuánto a la participación de sus utilidades trnuales, 

No constituye une inversión de riese;o que la 
caracteristicc primordial para que pueda incluirse dentro dtd 
concepto financiero del capital, pero no p,:,rticipa plcnilmente 
las dt!clsiones de decreto de dividendos y esto 
partic-iplh:i6n de utilidades netas dP. l.e empre!lia. 

Financieramente 'ste tipo de acciones representativas de 
casi crédito colectivo y su costo de dinero el d:fvidendo 
prefijado. 

Al Capitel: En la clasificación do capital se consideran: 
Las acciones preferente!o hacen part.icipanlcs ..,, aqu1:lla!l cuyo 
dividendo son aleatorios, independiente de los derechos de voto 
que les asi2nen, finalmente lo que interesa es quu ~u dividendo 
esta constituido por dos proporcior1es. 

a) Preferente: Esta rEtfcrida en un porcentaJe sobru el Vdlor 
nominal o por acciones que se les cubre año con año mientras, 
haya utilidades suficientes para ellos y si e~ necesario hasta 
a2otarlas. Cuando no haya utilidades en l<'.1 empresa l.:is acciones 
preferentes son ocumulativas al año que decret~ utildndHS. 

b) Por participantes: Una vez Sütisf"echo el dividendo de las 
prcfer~nlos, se satisfacen las acciones ordinarias can las 
utilidades que quedan disponibles p<!tra su distribución 
proporcional entre la sume di!! acciones preferentes y ordinarii?)S. 

C) Arrendamiento: En términos 2enerales es unti forma de 
allegar de recursos a la empresa que mas tarde, c1,.1alquiel" 
otro debe de vol verse. 

a) Arrendamiento de operación: No se tiene ni romotamente la 
idOol de tr.:Jnsmitir la propiedad del llrrt?ndodor al arrendatario; 
en consecuencia no conviene la opción de comprar el bien 
plazo es si empre reducido pero renovable. 

b) Arrendamianto financiero: Es en el fondo una comprt1ventt1 1 

el arrendador nunca tuvo lti propiedad, no tiene la intervención 
de conservar la propiedad del bion. 

En operaciones normales, los contratos de arrendamiento 
financiero se firman a lar¡,o plazo, al fin de los cuales la 
propiedad pa!la al arrendatario en f"orma outom~tica o a través de 
una opción cuyo precio es m~s bien simbólico, o por avalúo. 

e) Prestamos hipotecarios: Se caracterizan por el hecho de 
que su 2arantía esto'! representada por bienes de naturaleza 
inmueble como son 105 terrenos y sus edif'icaciones 1 el destino 
primario de éstos pré9tamos ea la adquisición, construcción 
ampliación de los bienes de la empresa. 

d) Dentro de crédito en libros se les conoce también como 
~actorin2. Esta operación os parecida al descuente de documentos 
con la dif'erencia de que lo que descuenta son adeudos en cuenta 
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abierto, no respoldcdos con títulos de crédito. Lo institución de 
crédito analiza la cartera del acreditado, selecciona a lus 
comprcdores que le merecen moyor confianzo, y e~tobleoun el 
crédito en ra:ón de dicho porcentaje sobre dich~ cartera. 

La cobranza corre a car¡o de la empresa por lo que no e~ 

necesario la entre2a de facturas, si hien en al¡unos cosos se le 
hace entreea del contrarccibo, expedido por el cliente al recibir 
la fActur~ en revisión. 

La compra es definitiva , cuando el comprador no tiene 
recursos contra el vendedor, y por lo tanto el descuonto debo ser 
de ma¡nitud suficiente para que el comprador de las cuentas pueda 
realizar la cobran:~, absorber las pérdidas por créditos 
incobrables en que incurra, y ¡en arar un interés proporcionill al 
tiempo de espora que media entre la compra y el pld:c de! crédito 
concedido a los clienteg del vendedor. 

e) Tarjetas de cródito. Son línea~ de crédito. Pueden 
individuales o para personas Fisicds, o bien colectivds o pard 
personas morales-empresas. 

Las tarjetas de crédito p~ra empresds se les proporciond und 
tarjeta a los principales funcionario~ d~ la empresa, pero todas 
las compras se car2an a lo cuenta de la compañia acreditada, por 
lo qua los funcionarios deber. de utilizarla ~ólo para compras y 
adquisiciones de la compañia. 

Como todas las tarjetas de crédito, si no se pa2a dentro do 
lo plazos establecidos causan interés mensual a la tasa 
bancaria autoriz~da. 

9. RIESGOS ECONOMIC05. 

Rlosgos que afectan los resultados de la emprosd: 
En épocas de inflación, las empresas ven afectados 

resultados por varias ~actores, los cuales pueden ser; internos o 
controlables y axtP.rnos no controlables¡ la transición de 
egtabilidad y desarrollo du las emprr-sas crisis lo ha 
ocasionado el mismo entorno económico mundial. 

A) Factores controlables internos: Entiéndase por 
·controlables, aquellos efectos que pueden ser enviados 
veriTicados con la frecuencia que se considere necesaria. 

Las politicag financieras y las de financiamiento de la 
empres13 se hacen críticas en épocas de inflación. Planeación de 
flujos de eTectivn, end~udamienta , y proporciones de 
financiamiento en mcned~s extranjer~s y políticas de dividendos. 
Razón por la que se debe hacer un~ revisión exhaustiva de las 
técnicas financier.:ls tradicionales aún del desarrollo de 
modalidades en las mismas. 
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Por otrl!I parte pueda venir un.a descapitali2ación de la 
empresa por Tactores tales como una inadecuada política de ventas 
repartición de utilidades ficticids o bien perder recursos por 
utilizar un metodo inadecuado de valuación de los inventarios, es 
decir hacer cato omiso de la situación económica por la que 
atraviesa el país, incrementos constantes en el nivel 2eneral de 
precios. 

B) F'actores no controli'!bles, La infleición tiene i;::raves 
consacucncias, de ahi que se le haya definido como ol principal 
problem.o politice, social y económic.o al que en nuestros d:iao se 
enf'rentan casi todos los paises de 1 mundo. 

La inf'lación provoca el aumento sostenido de precios 1 

aseases de bienes, cuP.llos de botella, destrucción del ahorro que 
fc=vorece la especulación, crea desempleo, baja la producción y 
determina el cierre definitivo de nee,ocios. 

En estudios; realizado!I el año pasado, se descrubrió que del 
tctal de las empresas qu& se declaran en quiebra, el 80" non 
debido a la inTlación , esto debido a la reducción de los 
inerosoo reales, limitación de su capacidad ·de 1?.1epansi6n 1 

limitación del pag.o de deudas, incapacidad de reemplazar 
capacidad productiva para mantE!ncrse dentro de los niveles 
competitivos¡por lo que todo esto provoca al final su 
destrucción. Una sentencia fatalista dice que la infl.ación puede: 
disolver las sociedades or2anizlldas de nuestros días. Por esto, 
paulatinamente lo~ ¡rupos que mi6s están reaintiendo la inflación 
son los más pobres, aún cuando a lo mayoría de la ¡ente la esta 
perjudicando, a¡randando cada vez m6s la famas.a brecho!! entre los 
diferentes estratos sociales¡ el pobre se vuelve más pobre. 

Otro de los efectos; el más importante para los objP.tivos de 
una empresa, es descrubrir la verdadera situación financiera que 
provoca la infl.~ción, ya que se estarídn pre::oenldndo utilidade?s 
que son totalmente irreales: puesto que si anali::an la::; 
diferenlcs inversionea y llls rcscr\'as que estamos creando para 
reponer activos por medio de estos fondos difícilmente 
alcan2arán para reponerlos,por lo cual provocaría situaciones 
como las sieuientes:presentar utilidades aparentemente altas 
traería como consecuencit11 que los accionistas decidan decreto!llr 
diviljendos qua realmente no se ¡eneri!llrón,pa¡ar reparto de 
utilidades a los trebajadores sobre una base errónea,adem6s de 
pa¡ar impuestos sobre utildades ine)Cistentes. 
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lQUE HACER ANTE LA INFLAClON? 

Al i¡ual que exist&n diversas teorías qua explican las 
causas de la inflación, también existen diversas teorias que 
explican la forma de eliminarla. En dcclar~ciones a la prensa, 
un ex-ministro de hacienda de M&xico, declaró: .. lo que yo hice 
México, en dos sexenios fue contener la inflación, con esto se 
obtuvo una moneda estable y un tipo de cambio inalterabla". Se le 
pre2untó cu61 seria la receta contra la inflación en México y 
contestó. Gastar menos de lo que se tiene, reducir el 2asto 
público, La inflación es un problema de equilibrio entre lo que 
se tiene y lo que se casta, se combate la inflación en una de las 
zonlls más efecli11lHJ, independientemente: de que pu<:dan haber otras 
causas especificas. 

Otro conocidn economista norteamericano dice: "Es sencillo 
oncontrar un remedio a le inflación y, sin embar20 su puesta 
práctica es di~ícil". Del mismo medo que un aumento excesivo en 
la cantidad do c!inero l.J única causa importante de la 
inf'lación, la reducción de la tasa de crecimiento de la of'erta 
monetaria, es el único remedio para eliminarla. El problema no 
consiste e1i no saber que hacer, pues resulta bastante sencillo. 

El est~do debe hacer la cantidad de dinero a una 
velocidad menor. 

El problema rádica nn tener la fuer::a politica para tomar 
las medidas necesarias. 

Una vez que la enf'ermedad da la inf'lisción se encuentra en un 
estado avanzado, eliminación tarda mucho tiempo y tiene 
consecuencias secundarias de:Jae;radables". ( 1} 

Desde el punto de vista de emprc">a 1 l qué se debe hacer ante 
e:Jte problema inflacionario?. 

Peter F. Drucker dice, 00 ante10 de poder diri~ir con éxito, 
resulta ncces;ario conocer en forma precisa lo que est6 
dirie,iendo 1 lo inflación oculta, distorsiona y deforma la 
realidad de su empresa por que durante la inf'lación las cifras 
mienten". Aún se tiende a considerar el dinero como el patrón 
del valor y como el valor en si mismo, pero durante la inflació~ 
esto es un en¡,aiio. Antes de que puedan administrarse los 
elementos fundamentales, es necesario ajustar a la inflación los 
hechos y actividadus referentes a cualquier nee,ocio; ventas, 
posición financiera real, actuali:zción de su activo, pasivo, 
capital y ~anancias. ( 2) 

( 1) Libertad de Elee,ir: Mil tón y Rose Friedmann. 
Editorial Grijalvo. 

(2) Peter F. Orucker. La Gerencia en Tiempos Difíciles. 
Editorial El Ateneo. 
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CAPITULO II. 

PRINCIPALES MEfOOOS DE EVA~UACION OE PROYECTOS DE INVERSION 

Una de las tareas mds importantes de lo administrac1ón 
~inaneiera es el dnálisis de los proyectos de inversión a fin de 
loerar el uso óptimo dQ los fondas d~ que di~pone una empresa 
determin4da. 

Todas los empresa~ enFrentan inversiones 
potencialmente 6trdctivas, pBr~ las cuales los recursos son 
escasos. Do esta modo, esas opotunidades do establecer eritorios 
da evaluación, qu~ aedn Utilas para seleceionar la mejor 
bltarnati~a entre vario~ proyectos de inversión. 

~a selección de ~lternativa5 constituyft ~na do las 
responsabilidades mó~ importantes de los ejecutivos de cualquiar 
empresa, frecuentementQ 1 lo re~li~ación de un proyecto implica 
la participación de varios departamento~. Por ejemplo: Und 
ómpliaci6n de las instalaciones puede incluir a lo~ departemooto$ 
de producción, ventas 1 ostudio de mercadoB y finanzas. 

A nivel iniciativa privada, la importancia d~ los prcycctos 
de tn~arsión es tal que el é~ito da las operaciones normales so 
apoyan principalmente en las operaciones y uttlidades que ~enor~ 
coda proyecto, e:1 otras palabras, los resultado~ finencieros que 
presente una emprosa dependen de 90 habilidad pdra eseo~er las 
mejore~ 4lternativ~s de invergión. 

Son mucho~ y muy variados los métodos de análisis para l~ 
ewalu4cidn de inversiones (proyectos} 1 qui~J el método más 
utili~ado por los ejecutivo~ en l~ toma de deci9iones e~ el 
m&todo intuitivo, b49ado en juicios per~on~los 1 que respaldado 
por la 4plicoción dn m6todos 1n6s objetiuos do an6lisis no hd 
domostrodo ser del todo aconsejable. S!n embcreo nuestro obetivo 
será incursionar a través rlnl estudio de métodos de Análisis más 
objetivas. 

Concientas de que existe une ~ran variedad de estos 1 unos 
mejores qve otros, sólo no~ concentraremos en el e~tudio de los 
si2uientes; 

1. METOOOS QUE CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO 

AJ Dinero y tiempo. 
La noción de que el dinero tiene v41or en al tiempo es uno 

de los conceptos básicos de las ~inanza». También es uno de las 



complicaciones de las que debemos de ocuparnos al analizar las 
decisiones de inversión, puesto que no son tan simples pues los 
desembolsos probables y los subsecuentes flujos de ingresos 
esperados de un determinado proyeto, se pueden prolon¡¡ar a un 
tiempo mayor de lo esperado. Por la mismo razón, dos proyectos 
alternativos pueden incluir tendencias de tiempo de flujos 
bastante dif'ercntes. 

Paro analizar toles proyec:to11 de l.!!i vida real y, con el 
objeto de lleear a una decisión, neceaitamos técnicas que nos 
permitan ajustarnos a las tendencias de tiempo, entre flujos de 
ineresos y de ceresos; de la misma forma que no!i permitan 
ajustarnos a los diferencia~ en los niveles de incertidumbre 
incluidos en los divert1os flujos quo se cstan analizando. 

En un mundo de cornpleta CP.rtexa, la tasa de interés o el 
valor dol dinero en el tiempo representan lb taGa estandar de 
intercambio entre tener acc:.eso definitivo a él, en un momento 
po~terior. Consecuentemente, la tasa de intereses proporciona l.s 
herramienta que necesitamos para ajustar el volar de todo., los 
flujos de fondo a Ul"I sólo momento común, independientemente del 
momento en que se espera que ocurran. 

0) Interés compuesto. 
Todas las actividades financieras descansan en la costumbre 

de pa2ar un rédito por el dinero prestado. La mayor partEt de los 
ingresos de los bancos y de las compañías Inversionistas se 
derivan de los interese!! sobre préstamos o do retorno de 
utilidades por invorsiones, en general todas las operaciones 
comerciales astan relacionadas con los réditos sobre ·capitales 
en jue20. Toda persona que obtiene un crédito queda oblie,ada a 
pae,ar un rédito o interés, por el U!iO del dinero, tomddo 
préstamo, en genoral el din&ro gunerdi dinero, acumulando 
valores que varían con el tiempo; .el an.ilisi!> de las causas de la 
acumulación del diñero en el tiempo es el problema ~undamental de 
las finanzas. 

El interés compuesto tiene 9U ori2en en lias operaciones 
financieras ¡enerada11 con inter69 simplE: en el cual, el capital 
que ¡enera los intereges perman&ce constente durante todo el 
tiempo de duración del pr6stomo. En contraportidb,en la~ 

operociones financieras a interés compuesto, el capital se 
incrementa en cada final de periódo 1 por la euma de los intereses 
venc:fdos a la tasa convenida. 

La tasa de inter6s es la tasa o l~ cuál se compensará a un 
individuo o una empresa por el intercambio de dinero a coa Techa 
por dinero a una fecha posterior. Denominaremos el prést,:,mo 
ori¡inal con el nombre del principol. 

La palabro compuesto i;e re~iere, ol aumento periódico da 
interás 1tanada sobre el principal. Una vez que se ha ganado el 
interés en un período, se suma al principal, de este modo durante 
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el periodo si2uiente 1 se ¡ana interés tanto del interés del 
período anterior como del principal inicial. 

Función del tiempo: El crecimiento natural es una variación 
proporcional a la cantidad presente en todo instante; tal os el 
casa del crecimiento de los ve2etales, de las colonias de 
bJcterias. 

En la capitalización a interes compueato, tambi~n ue produce 
el crecimiento continuo en función del tiempo, como se muestra 
la s12ulente 2r6fica: 

X periodos 
'---~~~~~~'---~~~~~~~.___~~~~-~~~ 

2 3 4 •... 

Periodo de capitalización: Es el intervalo da tiempo 
convenido en la obli2ación para cüpital~zar lo~ intereses. 

Tasa de interés compuesto: ~s el interés Tijado por periodo 
de capitalización. 

Monto de un capital a interés compuesto: Es el valor do 
capital final, capital acum~lado de~pués de sucesivas 
acumulacione~ de interés. 

FDAMUl..A: S "" e C I + i ) n; de donde: 

S• Monto compuesto 
C"" Capital 
i• Interég pactado 
e 1 + i ) n factor de acumulación, o factor de interés 

compuesto y corresponde al monto de 1 a interás compuesto a Mn" 
periodos. 



Ejemplo: Un banco o-frece la l:asa del 10% anual para los 
depósil:os en cuenta de ahorros. Calcular el monto de un depósito 
da 1000, al cabo de 10 años. 

FORMULA: S• e ( 1 + i ) n 

S• ? despejando la -fórmula; 
C• 1000 s.. 1000 e 1 ... 0. 10 , 'º s- 1000 e 1. 1 J 
i• 10" anual "' 1000 ( 2. 593?) • 2593. ? .. S 

COMPAAACION ENTRE INTEAES SIMPLE E INTERES COMPUESTO 

Consideramos que la f'orma mc\s objetiva de comparar e 
identif"icar Ja!I dif'erencias eJ1:isl:entes entre ambos tipos de 
interés; es aibujando las ar6f'icas correspondientes a una misma 
tasa sea por ejemplo la t.~sa del 20" y un capital de 1000, los 
montos son: 

Para interés simple 
Para intert-s compue!Jto 

C) Valor f'uturo. 

S• 1000 (1 + n (.20) 
S• 1 000 ( 1 + . 20) n 

Dada una suma de dinero, y conociendo la tasa de interés 
podemos calcular el monto al que incrementaría la suma 
actual a cualquier f'echa futura. También se le denomina valor a 
f"uturo a la suma actual a una tasa de interés en particular. 

Su cdlculo se lleva a cabo mediante la si~uiente -fórmula: 
Valor a futuro Valor acl:u.ol ( 1 + i ) n 

El valor a futuro¡ tambiérl puede denominarse de tiempo 
tiempo como Vc!llor terminal. 

O) Valor actual presente neto. 
El valor presente neto de un proyecto de inversión no es 

otra cosa més que su valor medido en dinero de hoy. Expresando 
ésta idaa de otra f'orma, flS el equivalente en pesos actuales de 
todos los in2resos actuales, presentes y ·-futuros, que constituyen 
el proyecto. 
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Desde otro punte de vist.a, se dice que el valor presente de 
una inversión, eg la cantidad máxima que lo empresa estarin 
dispuesta a desembolsar en un proy~cto de inversión. Siendo la 
f'inalidad de éste método,el traer a valor presente los resultados 
representados por los f'lujos nE=tos de ef'ectivo que 2encrará 
inversión a una tasa de descuento que asi2ne la empresa, que 
seria determinada de .:icuerdo a: 

~~ ~~=~~ ~= ~:~~~~~Ídad. 
3) La tasa minima de rendimiento que la emprésa des[!e obtener. 

Para ef'ecto de c~lculo necasita contar los 
sieuienles datos: 

1) El valor neto del inmueble, maquinaria o equipo que 
desea adquirir. 

2) Los flujos anuales netos de e-fectivo presupuestados. 
3) La vida Util o económica del proyecto. 
4) La tasa de descuento ( tasa mínima de aceptación o 

rechazo del proyecto ) . 
El procedimiento a se¡:uir para eiecto de detl!rminar al valor 

presente neto de proyecto, encuentra bajo dos 
circun!ltancias: 

1. Cuando el -flujo de efectivo neto presenta resultados 
anuales i2uales en lodos los años de vida de un proyecto. 

1. 1. Se toma la cantidad de un año del flujo de efectivo 
neto y se multiplica por el f,actor do valor presente. 

1.2 Al resultado obtenido se le resla el valor neto de la 
invcr!iión, si este es i¡ual o mayor que cero, el proy11cto 
acepta, de lo contrario se rechaza. 

2. Cu~ndo los rasultados anuales del f'lujo son variable!. 
para los años de vida de un proyecto. 

2.1 En las t.:lblas de v~lor prsente, se buscarli el fector de 
acuerdo a los años de vida del proyecto y la tasa de descuento 
requerid.?J por la empresa. 

2.2 Cada f'lujo neto de efectivo qua el ?royecto 2enera 
anu.almente se multiplicar;!; por el factor correspondiente. 

2.3 Al resultado de tium.ar lag cantidades obtenidas en el 
punto anterior se le re9tar6 el v.alor neto de la inversión, si 
éste es i¡ual o mayor a oero el proyecto se acepta, de lo 
contrario el proyecto se rechazará. 

Desde este pUnto de vi!:lta lle¡:amos .a la sie,uiente fórmula: 
C• S C 1 + i J-n, donde el -factor: ( 1 + i)-n, es el valor actual 
de un monto de una unidad por recibir dentro de "n" periodos de 
capitalización, a la tasa cfcctiv.a ''i" por periodo, ejemplo: 

Fórmula: Cn51!100 ( 1 + 0.06 ) - f> 
Hayar el valor actual de 5000 pa2aderos en cinco años, a la 

tasa efectiva del ª"· 
( 1+ 0.06)- 5 • 0.?4?2 ( Se¡ún tablas de valor presente). 
c-s000 e 0. ?4?21 .. 3?3G D e. 
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La compañia Morehouse, S.A, de C.V. 1 dedica la 
Tabricación de todo tipo de muebles de madera, para satisTacer la 
demanda dnl mercado, necesita realizar la compra de un equipo más 
moderno, por lo que se sclicit~ al adminigtrador financiero 
evaluar cuatro proyectos de inversión utilizando el método de 
valor presente, tomando en cuenta los si2uiente9 datos: 

A) Montos de inversiones correspondientes a los proyectos A, ª· e y o, respectivamente. 
8) Flujos netos de eTectivo pregupuostados 2enerados por los 

proyoetos, cuya vida es de ocho años. 

EVALUACION DE PROYECTOS 

( Hiles de pesos ) 

INVEASION A o 
ORIGINAL 800,000. 800,000. 800, 000. 800,000. 

AÑO , ?95,000. 600,000. 860,000. 300,0210. 
AÑ0 2 ?95,000. ?00,000. 840, l:H~0. 500,121210. 
AÑ0 3 ?95,000. 800,000. 800,000. ?00,000. 
AÑ0 4 ?95,000. 900,000. ?60,000. 1,000,000. 
AÑO 5 ?95,000. 1, 000, 000. ?20,000. 1,000,000. 
AÑO 6 ?95,000. 1, 1m~ 1 0rim. 680,000. ?00,000. 
AÑO ? ?95 1 000. 1 1 200, eH!U:L 640,000. 500,000. 
AÑO a ?95,000. 1,300,000. sem, 000. 3fU>,000. 

SUMAS 6,360,000. ?,600,000. S,920 1 000 . 5. 000, 000. 
........ =.,,-- "" ............... ........... ,,.,. ...... .. ............. ,..,,. 

Una ve: conociendo le$ flujos de efectivo neto µor proyecto, 
se precede determinar al valor prosento neto de cada une de 
el los, 
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lNVEASIDt\ ORIGINAL PROYECTO "A" 000,000. 

FLUJOS NETOS FACTOR VALOR 
PERIODOS DE EFECTIVO VALOR PRESENTE 032,923. 

PRESENTE 
95% 32. 923. 

AÑO 1 ?95. 000. e. 5120 40?,6?6. Se acepta 
AÑ0 2 795,000. o. 2630 209,2185. el 
AÑO 3 ?95,000. l!l, 1349 10?,246. proyecte 
AÑO ?95,000. B,0692 55 1 014. 
AÑO ?95, 000. e, 0355 28,223. 
AÑO ?9?,000. 0.0162 14,469. 
AÑO ?95,000. 0.0093 ?,394. 
AÑO ?9S,000. 0. 0048 3,816. 

SUMA $ 61360,000. 1 .04?? 832,923. ...................... •111 .... .a ......... 

INVEASION ORIGINAL PROYECTO "B'" 800, 000. 

FLUJOS NETOS FACTOR VALOR 
PERIODOS DE EFECTIVO VALOR PRESENTE ?3a,000. 

PRESENTE 
95" 

AÑO 600, 000. l!l.5128 30?. 608. ( 65, 1"0. J 
AÑO ?00. 01Z10. VL2630 184, H'.10. :"""'5"""""''"'"" 
AÑO 800.000. 0. 1349 HJ? ,920. No se ---
AÑO 900.000. 0. 0692 62, 280. acepta el 
AÑ0 , ,000,000. 0. 0355 35,51!10. proyecte. 
M<O 6 , • 100, 000. 0.0182 20,020. ................ 
AÑ0 ? 11 200 .000. 0. 0093 , 11 160. 
AÑO B 1, 300, 000. 0. 0048 6, 240. 

SUMAS $ ? 1 600, 000. 1, 04?? ?34, 900. ....... ··-··-



PERIODOS 

AÑ0 1 
AÑ0 2 
AÑ0 3 
AÑO • AÑO s 
AÑO 6 
AÑO ? 
AÑO 8 

SUMAS 

PERIODOS 

AÑO 
AÑO 
AÑO 3 
AÑO • 
AÑO s 
AÑO 6 
AÑO ? 
AÑO B 

SUMAS 
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INVEASION ORIGINAL PROYECTO ''C" 

FLUJOS NETOS FACTOR 
DE EFECTIVO VALOR 

PRESENTE 
95% 

880,000. 0.5120 
840,000. 0.2630 
000,12100. 0. 1349 
?60,000. 0.0692 
720,000. 0.0355 
SB!a,000. ei.0102 
640.000. 0.0093 
600.000. 0. 0048 

-----
$ 5 1 92~ 1 12100. , ,04?? 

........... .,.=..,-~ .... .,,,.,.,,,IS,,, .... 

INVEASION ORIGINAL PROYECTO "O~ 

$ 

FLUJOS NETOS 
OE EFECTIVO 

300,000. 
500,000. 
?00,000. 

, ,000, 000 . 
, ,000,000. 

?00,IMHL 
500,000. 
300, 000. 

s 1 000' 000. ............ ,. ...... 

FACTOR 
VAL.DA 
PRESENTE 

95% 

0.5128 
llL 2630 
0. 1349 
0.0692 
0.0355 
0.0182 
0.0093 
0.0048 

, .04?? 

800.000. 

VALOR 
PRESENTE 0?9,464. 

451 ,264. ?9,464. 
220,920. 
Hl?,920. Go acepta 
52,592. el 
25,560. proyecto 
12, 3?6. ..... 2 ..... =..,,,. 
S,952. 
2,880. 

8?9,464, 

eern, 000. 

VALOR 
PRESENTE Se!3, 300. 

153,840. l 296 '?00) 
131 .500. 
94,430. No .. ---
69,200. acepta el 
35' 50111. proyecto 
12,?40. ...... =,,. ........... 
4,650. 
1,440. 

503,300. 
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¡tener~~mo u~e ~~~~~va p~~s!~:e ta~!~~ :~!l! ~~ v~r~!e~ t~~' ;~;' ~00 ~'C" y $ 
?9 1 464 1 00Vl. 1 respectivamenta mientras que los restdntcs dos 
proyectos, pJ·esentan resultados neeativos, por lo tanto los dos 
primeros son aceptados. 

Si los proyectos "A" y .. C", fuerdn independientes, ambos 
aceptarían y on C!'l case de que f'ueran mutuamentt. excluyentes, 
aceptaría únicarnente el proyecto "C". 

Mi.todo de: la tasa interno de rendimiento. 
La tasa interna de rendimiento, tiene varias acApciones 1 

entre ella!i, tasa de rendimiento del f'lujo de fondos descontados 
(FEO), tasa de:l método del inversionista, por nombrar algunos en 
fin que es la tasa di! descuento que i¡:uala el velar presente de 
los f'lujos f'uturo'i de efectivo esperadas, a in2resos esperadas, 
con el co5to inicial del proyecto. 

Al pour.r en prdctica el desarrollo de éste método, los datos 
que s.e lienen, son los in¡:resos netos anuales de efectivo que el 
proyecto 2enera durante su vida útil, agí como la inversión en 
este, siendo la problemática encontrar la t.:lsa interna de 
rendimiento. 

El rendimiento que se deber.S 0~2uir para encontrar la tasa 
de rendimiento d~scontad~ tiene dos v6riantcs: 

1. Cuando los flujos t1elos de efectl\lo ~on uniformes. 
1. 1 Se calcula el periodo de recuperación del proyecto, 

di\lidendo el valor de la inversión entre el importe promedio de 
los flujos netos de efectivo e flujo de cualquier año). 

1.2 En tablas de VRlor pretoente p<l>'a anualidades se localiza 
el año de vida del prcycct.o, se prosi2ue a buscar un factor 
aproximado o ieual al periodo de recuperación y la columna 
correspondiente determina la tasa de: rendimiento descontlJndo. 

2. Cuando los flujos netos de efectivo son variable~. 
2. 1 Se siguen los mismos pasos sr.ñalados en ul inci~o { 1) 1 

donde observará que la tas., corresponde valor 
intermedio. 

2.2 Utilizando la tasa encontrada anteriormente, se localiza 
él los factores correspondientes en las tablas de valor 
presente, multiplicándose cada de ellos, por su flujo 
correspondiente ee acuerdo al año de éste, los resultados 
obtenidos se suman, si estas son ittuales a la inversión esta será 
la tasa interna de rendimiento, de lo contrario los cálculor. del 
valor presente del proyecto deber·án basarse en la naturaleza del 
flujo, sea este creciente o decreciente. Si losi flujos son 
crecientes la tasa real que se busca tender,& a ser menor que la 
tasa calculada, si los flujos &on decrecientes la verdadera tasa 
deber.S ser mayor que la tasa obtenida mediante la aplicación en 
el periodo de recuperación. 



Cabe destacar que por lo aeneral la tasd que las empresas 
exi¡en como mínimo og aquellag que i2uala a su costo de capital. 

2. METODOS QUE NO CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO. 

Son aquellos que toman en cuenta la pérdida del poder 
adquisitivo de la moneda a través del tiempo, estoa mátodos 
tomaron auae en las décadas de los 50'a y 60's debido a los bajoo 
indices de inflación que existían en nuestro país, amén de que 
les resultaban sencillos los c~lculos y estos cubrían las 
necesidades inmediat~s de los empresarios a Tin de tomar la 
decisión de aceptacJón o rechazo de un proyecto de inversión. 

A) Tasa de rendimiento contable: También conocida como tasa 
promedio de rentabilidad, es uno de los métodos m.is aeneralizados 
que tiene como Fin medir r-1 rendimiento de la inversión que se 
realizar.i, la t.~.sa dnterminol partir de las utilidades 
después de impue!ltas, los c.álculos se eFactúan de acoerdo a los 
gi¡uientes criteriog: 

1. En base a la inversión promedio. Tasa promedio de 
rentabilidad utilidades promedio después de impuestos I 
inversión promedio. 

II. Cn basp a la inversión ori¡:,inal. T.H•d promedio de 
rentabilidad utilidades promedio después de impuestos J 
inversión oriainal. 

· Und vez que se determina la tasa ~remedio de rentabilidad, 
oe esta on condiciones de compararla con la tasa mínima requerida 
por la empresa en base a las utilidades deopu6~ de impuestos, 
'lure;iendo así la posibilidad de determinar si se acepta o rechdza 
el proyecto de inversión. 

Su aplicación tiene las sieuientes ventajas: 
1. Facil!da~ en su aplic~ción. 
2. Unicamento se utiliza para c.álculo las utilidades despues 

de impuestos. 
3. Se utiliza como primera barrera al seleccionar proyectos 

de invergión. 

Su aplicación tiene las sicuientou desventajas: 
1. No toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo. 
2. No considera las variaciones en los flujos de efectivo. 
3. Al basarse en la utilidad neta, no considera los inaresos 

netos que produce la inversión en el bien de capital. 
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Caso práctico: 
La compañia Llil norteña, S.A. de C.V., f'abricante de e;rasas 

para calzado, desoa ampliar su producción adquiriendo una 
maquinaria con sisteme computarizado, teniendo cuatro posibles 
opc.ionr.:s de inversión. 

Al analista &e le solicita que evalué éstas en base al 
metodo de tasa de rendimiento contable y proporcionar su opinión 
al respacto, tomando como criterio de aceptación las tasas 
minlmas de rendimiento requeridas por las empresas que son del 
40" y 20%, en base a la inversión promedio e inversión ori2inal 
respectivamente. 

Para dicho estudio le proporcionadas las siguientes 
tabl a!l: 

p A o E e 

Mil en de posos 

INVEASION 8 e o 
ORIGINAL 500,000. 520, 000. 4?0, 000. 450. 000. 
PROMEDIO 250,000. 310,000. 235 1 000. 225. 000. 

UTILIDADES DES PUES OE IMPUESTOS 

AÑO 115,000. 40,000. 160, 000. 100, 000. 
AÑO 115, 000. 60,000. 160,000. 150. 000. 
AÑO 3 115, 000. 00,000. 130.000. 1?0,000. 
AÑO • 115, 000. 100,000. 100,000. 1?0,000. 
AÑO 5 115,000. 120,000. ?0,000. 150,000. 
AÑO 6 115, 000. 140,000. 5'~, 0em. 100. 000. 
AÑO ? 115,000. 160,000. 30,000. 
AÑO B 115, 000. 10,000. 

SUMAS 920, 000. ?00,000. ?30,000. 840. 000. 

PROMS. $ ~ 15, 000. 100,000. 91 ,250. 140,000. 



TASA DE RENDIMIENTq CONTABLE EN BASE A LA INVEASIDN 

PROMEDIO. 

11s.000. 1'!10,000. 91,250. 

250,000. 310, 000. 235, 000. 225,000. 

T.A.C.I.P. • 46" 32.26% 3B.83% 62.22'% 

TASA DE RF.NOIMIENTD CONTARLE EN BASE A LA INVERSIDN 

ORIGINAL. 

115,000. 100,000. 91 ,250. 140,000. 

500,000. 620,000, 4?0,000. 450,000. 

T.A.C.I.O. '"' 16.13% 19.41% 31.11% 

C~mo se puede observar al aplicar el método de tasa do 
rendimiento contable, se obtien~n los porcentaje~ de rendimiento 
para cada proYacto, de los cuales los que presentan mayores tasas 
son los proyectos ~o" y ~A" que ofrecen un 62.22% y 46% de 
rendimiento con base en la inversión promedio y un 31.11% y 23% 
de rendimiento en base a la inversión ori2inal, por lo tanto 
estos son los aceptados, dado que sobrepasa11 las tasas minimas 
requeridas por lo empresa. 

8) Periodo de recuperación. El método de periodo de 
recuperación, conocido también como método de reembolso tiene 
como objetivo el tiempo en que la inversión ¡enerará 
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fondos suficientes para ieualar la eroeación causada por dicha 
inversión. 

Para efectos de cálculo utili::!'a el sie;uiente 
procedimiento: 

Se suman los flujos netos de efectivo del proyecto, hdsta 
obtener una cantidad que ie;ualo o la inveruión orie;inal neta, 
pudiéndose presentar dos casos: 

1. Que la Sum<'t sea ei<act1.1mente igual a la inversión, siendo 
t:l período de recupcrdción el año de la última cifra sumada, 
(como se verá en los proyectos ''A" y "B" del siguiente caso 
pr~r.t:f coJ. 

2. Que la suma sea mayor a la inversión, e§tO e~ que sólo 
una paJ•te de las ~l tima cifra sum<lda se utilice para complemcnt<lr 
el monto de dicha inversión, pror.ediCndose de la sieuiente Terma: 
(Proyectos ''C" y "D", c!el sie;u:!ente ejemplo). 

2.1 La última cif'ra se dividir.§ entre 365 días. 
2.2 El resoltadc de restar a la inverslón neta ori2inal 

los -flujos netog de e-fectivo hasta ld penúltimo cif'ra, 
dividir~ entre la cantidad obtenida i:n el punto anterior. 

2.3 La cif'ra obtenida al realizar las operaciones 
anteriores dividir~ entre 3~.4 obteni~ndose as! el nómero de 
meses Taltantes. 

Su aplicación tiena l.:!s si2uientes ventajas: 
1. Su c~lculo es f&icil de realizar. 
2. Es de eran utilidad cuando las empresas tienen problemas 

de solvencia, y por consie;uiente !Se ven imposibilit.'3da6 para 
realizar inversiones de recuperación a lar20 plazo. 

3. Al obtener el recíproco del período de recuperación, esle 
se apro.>cima a la tnsa interna de rendimiento. 

tJ. C::s considerado la see,unda barrero!! de selección, puesto 
que toma en cuenta los flujos de efectivo y no las utilidades 
contables, &s decir, se refleja la liquide::: dcd proyecto. 

SU APLICACION TIENE LAS SIGUIENTES DESVENTAJAS 

1. No considera el valor del dinero en ~l tiempo. 
2. No toma en cuenta los 'flujos de 'fondos mi!is allá de la 

fecha de recuperación de la inversión. 
3. No considera la rentabilidad del proyecto. 
4. Califica de i~ual manero a los proyectos que se recuperan 

en pla2os ieuales, pasando por alto la vida económica de ellos. 
Cuando el tiempo de recuperación que exiee la empresa es 

corto, se espera que la rentabilidad sea muy <!ilta y en ocasiones, 
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esto propicia la segree.ación de proyectos que 
podrían aceptarse. 

circunstancias 

Ca!lO práctico: La Compañía. Tennesis, S.A. de C.V., cuyo 
giro la construcción de edificios, dos.ea reali2ar una 
inversión para adquirir maquinaria pesada. Al encar>¡ado de 
analizar y evaluar el proyecto, le son proporcionados cuatro 
posibles alternativas de inversión, le pide aplicar el 
método de período de recuperación, así como emitir su opinión 
considerando que la empresa ha fijado un pl.J20 máximo de 
recuperación de r.uatro años, tomando como bage los si2uientcs 
datos! 

p R o o s 

Mile:s de pegos 

INVERSION A a e 
ORIGINAL 606,000. 621Z1,00Pl. 4?0, 000. 

AÑ0 , 120,000. 64' 000. 216, 00IZI. 
AiiO 2 120,000. 96,000. 192,000. 

AÑO 3 120,000. 110,000. 156. 000. 
AÑO 4 120,000. 125,000. 120,000. 
AÑO s 120,000. 105,000. 04,000. 

AÑO 6 100,000. teli!l,000. s0,mrn. 

AÑO ? 100,000. 96 1 mm. 30,000. 
AÑO .e 100,000. 10,000. 

SUMAS $ 91Z10, 000. ?16,000. esa,000. 

PERIODO DE RECUPERACION 

AHOS/MESES/OIAS 

5/0/0 6/0/0 2/4/23 

Este corte indica el tiempo aproximado 
recupera la inversión. 

o 
450, 000. 

120,000. 
100,000. 

204,000. 
204,00'1'J. 
160,000. 

100,000. 

908,000. 

2/0/25 

el que 
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CAPITULO IIl 

PLANEACION FINANCIERA DE LA EMPRESA 

ASPECTOS GENEAAL~S 

Pora que lo información que se muestra en los eslados 
findncieros sen confiable, so requiere de haber observado clertas 
2uias de acción en el re~istro do las operacione~ que practique 
una empreso, de no t1acerlo así la informdción de estos estados no 
serán ra:zon.,,blemente correctos. Alcunos de estog lineamientos 
son de tal importancia que las autoridades fiscales requieren que 
los causantr:s los oh serven, y que en el caso de modif'icdrlos 
les de aviso al respecto. 

Las 2uias de acción a qu~ ~e hace refcr~ncia se denominan 
"Principios de contabilidad ueneralmcnte acl!'ptados", los que 
pueden interpretarse como conceptos bdsicos que establecen la 
delimitación e idcntif"icac::ión del ente económico, las bases de 
cuantificación de las operaciones y la presentación de la 
información cuantitativa por medio de los estados financieros. 

Para estar condiciones de analizar interpretar 
apro,.imadamcnte los estados financieros de una empres o, es 
necesario que estos esten preparados de acuerdo los 
principios citados y que además hayan sido ciplicados ~obre bases 
semejantes o permanentes, no sólo durante el periodo el cudl 
refieren, sino también P.n ralación al ejercicio olnterior. 

La falta de uniformidad de Ja aplicación de los principios 
de contabilid<3d modificaría los resultados y dificultc!lrÍc!I 
¡randemente su compdración entre varios ejercicios. 

Por principio~ contables no deben entenderse los elementos 
de la teneduría de librus o de la contabilidad ~ino de las 
teorías fundamentales aplicables a la presentación correctn dt:l 
Balance General y del Estado de Resultados, para que ref'lejen 
razonablemente la situación financiera de una empresft y los 
resultados do sus operaciones en un período determinado,{ 1) 

Dentro del concepto de principios de contabilidad 
2enerolmente aceptados, se incluyen varios casos: 

a) Ciertos postulados o hipótesis básicas subyacentes que 
uni~orman los criterios de contabilización y preparación de 
estados financieros. 

b) Las reglas que permiten la solución concreta de problemas 
comunes o generales. 

c) Los procedimientos de aplicación de las re2las 2enerales 
para la presentación de e~tados ~inancieros .( 2) 



36 

Sin pretender mencionar lD totalidad de los principios hagta 
ahora p1·opucstos a continuación hace mención de los más 
conocidos: { 3) 

1. El ne2ocio como una entidad independiente o principio de 
la unidad contable.· EstablC!:CC quf! la empresa tiene pcrsonalidc.id 
dtferente a la de los socios, o sea que las utilidades o pérdidas 
de la empresa son cambios oper~dos en 9uo activos y pasivos, y no 
él patrimonio del inversionista. 

2. El periodo contable.- Establece la conveniencia de 
formular los estados por periodos re2ulares. 

3. La continuidad del Ne2ccic-presuponc que la vida del 
ne2ocio es indef1nidc3, salvo prueba en contr.:irio. 

4. La consistencia.- Establece que tanto los principios de 
contabilidad como el modo de aplicarlos en un negocio, deben ser 
ie,uales a lo5 empleadus con anterioridad. 

S. Principio!l del co9to.- Establece que l~ mejor forma de 
rc2istra1· las opcracioneg en una empresa, es a precio de costo 
virtud de ser un dato objetivo y fácil de comprobar. 

6. rrincipio!l conservador.- Expresa que las utilidade!l 
ree,lgtran cuando se realizan y las pi'!rdldas cuando !lC conocen. 

?. Partidas de poca importancia.- Determina que las partidas 
que sean congideradas como de poca importancia, no deben 
sujctarge nocosariamcntc a lo dictado por los otros principios, 
estan sujetas al criterio de cada contador. 

B. Principio monr.tario o lo unidad monetaria como 
denominador común.- E!ltableoe Q.uc puesto que la contabilidad 
supone una medida estable, deben ienorarse las variaciones en el 
poder adquisitivo de la moneda. 

9. Principio de realización de ingresos.- Considera que el 
ingreso originado por una venta, surge en el momento en que égla 
9e realiza. 

10. Principio9 del pagivo.- Establece que cualquier 
di~erencia entre lü cantidod por pa~ar en el memento do liquidar 
una deuda y el efectivo o su equivalente recibido al incurrir en 
ella debe acumularsü gislemáticamente durante el periodo que 
la obli~ación este pendiente. 

11. Principio para la presentación de estados ~inancieros.­
Los astados financiaros han de proporcionar una buena información 
para la formulación de juicios los cambios en la política, deben 
limitarse a ~quellos que conduzcan a normas mejorada9. 

(11 Mancera Hermanos. La Auditoría de los Estados 
Financieros.Editorial Banca y Comercio. 

[2] Galeazzi Mora Wadimiro, C.P. Algunos Comentarios 
aobre P1·incipios de Contabilidad Generalmente Aceptados. 

(3) Comisión de procedimientos de auditoria. Boletín 
No.3 del I.M.C.P. 
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El Instituto Mexicano de Contadores Públicos, A.C. 1 

e~tablece en su boletín del Esquema de la Teoría Sc!isica de la 
Contabilidad Financiera esquematiza la siguiente división 
cuanto a los principios de contabilidad. 

AJ Ente económico y { Entidad 
aspectos financieros Realización 

Perí oda contable 

BJ Cuantif'ic<!lc.ión de { Valor histórico ori2inol 
oper1:1cione s y su Neeocio en marcha 
cuantificación Olla! id ad económica 

C) Información Revelación suf'iciente 

DJ Requisitos ¡:;eneral~g { Impcrtanciu AE:laliva 
Consistencia 

La operación del sistema de información contable no es 
automática,ni sys principios proporcionan guías que resuelven sin 
duda alzun~ cualquier dilema que puedo plantellllr su apli.::ación. 
Por lo cuál es necesario utilizar un juicio profesional para 
operar el sistema 'Y obtener inf'ormación que en lo posible se 
apoye a los requisitos establecidos por el t,M.C.P. en el bolatin 
A-1 de pricipios de contabilidad. 

Este juicio debe estar basado en la prudencia al decidir en 
aquellos casos en que haya base para ele2ir entre las 
alternativas propuestas, debiéndose optar, entonces, por lo que 
menos optimismo ref'leje,pero observando que en todo momento la 
decisión sea la m.§s conveniente, ya que en ésta se basaran los 
usuarios de la inf'ormación contable para tomar propias 
deci sienes. 
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1. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA Y LA RENTABILIDAD 
DE LA E'.MPAESA. 

A). Objetivo.- El objetivo del análisis de los estados 
financieros es la obtención de suficientes elementos de juicio 
para apoyar las opiniones que se hayan tomado con respecto a los 
detalles de la situación financiera y de la productividad de la 
empi•esa. 

Esto es la preparación que se hace de los estados 
financieros formulado$ previamente y la determinación de las 
relaciones que se establecen entre sus valores a efecto de quo 
los datos obtanidos sirvan para un fin inmediato posterior que es 
el de su interpretación. 

8). Información previa al anhlisis. Previa a la iniciación 
del trabajo de análisis será necesario efectuar invostigacionas 
de naturaleza cuantitativa las que no desprenden de esto~ 

estados, pues al resultado de estas puede inTluir notablemente en 
la interpret~ción do los mismos. 

Las etapas en que se propone ésta investi¡ación son la 
investi¡ación cuulitativa y la aplicación dol método numérico 
que se haya elu2ido, las coñclusionos sólo se basar~n en la 
interpretación de ambos métodos, los cuales describen 
continuación. 

d). Investi¡ación cualitativa y numi!rica. 
1. Se deberd est~blecer con claridad el objeto de andlisis. 

Es te se 11 ~ vará d cabo en formu parcia 1 o to tol l se¡ún sea 1 a 
profundidad del estudio. Ser4 total cuando comprenda todas las 
actividades de la emprega, será parcial cuando la investi2ación 
se refiere sólo a una parte de sus actividades, 

2. Obtención de un~ breve historia del desarrollo de la 
empresa y del comportamiento de sus in2rescs, cestos, 2astos y 
utilidades a través de números índiceg. 

3. Descripción de los productos que fabriquen, artículos 
que comercialice o servicios que preste. Limitaciones 
obtención de insumos. 

4. Investi2ación de sus principales reldciones comerciales 
bancarios y de crédito, así come de gu r~2imen Tiscal. 

S. Ootog de sus principaleg accionistas, administradores, y 
fuerza de trabajo. 

6. Breve estudio de mercado y de la competencia a la fecha 
de relación del an~lisis, asi de la penetración de la 
empresa en el mismo. 

?. Invest12~ción de las pcliticas y prccadimientcs en el 
ra2istro contable de las opcracionea, así como d~ lo uniformidad 
en la aplicación de los principios de contabilidad 2eneralmente 
aceptados. 
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B. Características del mercado que opera 
modalidades en venta. 

Por último es recomendable que los estados financieros que 
se vaycln a analizar esten previamente auditados a efecto de tener 
una certeza razonable de que su contenido es el correcto. En caso 
de no ser así se su2iere que tal situación se ha.ea notar el 
informe que se presente sobre el tr·abajo desarrollado. 

C). Preparación do los estados f'inancieros prc:vio al 
andl1s1s. 

Obtenidos los estados que se sujetarán al análisis, ea 
necesario previamente modif'lcarlos sometiéndolo~ ~ ciP.rtas re2las 
que so clasifican en: 

I. GENERALES 
II. ESPECIALF.S 

I. Generales 

a) Eliminación de centavos y cierre de cifras. - Este 
procedimiento consiste en suprimir los centavos de las cifras que 
apare:can en los estados así como cerrar l~s mismas decenas, 
centavos o miles see;ún la ma¡nitud de la ~mpresa. Este cierre se 
refiere en que si la cif'ra a cerrar es superior a cinco se eleve 
a lo!! 1.1nidad superior y ni es monor dEI cinco , a la inTerior. 

b) Es fi:lctible a¡rupar ciertas cuentas de naturaleza 
similar, bajo un mismo titulo homo2éneo 1 ejemplo: 

Almacén de materi~ prima 
Almaccn de artículos en proceso 
Almochn de articules terminados 

Estos rubros pueden a2rupar bajo el de inventarios. 

II. Especiales 

a). El análisis a que se nujeto el estado de situación 
f'inanciera, ser6 sobre la previo c:laciTicación del mismo en los 
si¡uientes e;rupos: 

1. Activo circulante 
2. Activo -fijo 
3, Activo d!Terido 



4. Pa~ivo circulante 
S. Pasivo Tijo 
6. Capital social 
?. Utilidad y/o pérdida del ejercicio. 

Cada uno de estos 2rupos contendrá valores similares o con 
las mismas características de los que en se¡uida se m&ncionan: 

1. Activo Circulante.- Dentro de este ¡rupo se clasifican 
los activos Tunción de las características que les son 
peculiares. tales como su inmediata disponibl·idad, el derecho a 
percibir determinadas cantidades de dinero, el derecho de 
disponer de ellos para ejecutar actos de comercio. 

2. Activo Tija.- Son los recursos que son ~dquiridos con la 
finalidad que presten un servicio la empresa, y no para 
ejecutar actos de comercio, en vista de lo cual, su presencia 
como inversión es &eneralmente prolon¡ada. 

~- Activo diferido.- Son los recursos que representan para 
l~ emprcsd el derecho a percibir un servicio durante un lapso 
Tuturo, o la disposición de determinados bienes materiales quo 
han de ser consumidos i¡~almente durante un lapso *uturo. 

4. Pasivo Circulante.- Son los conceptos de obli¡aciones 
que deben cumplir~e a corto plazo, convencionalmente, no mayor de 
un año. Generalmente se trata de deudas contraídas por la 
obtención de mercancías, materi.as prima!;, servicios o dinero por 
el mi5mo crédito. 

S. Pasivo. - Son las deudas contraídas por empresas, que 
deben cumplir~c a larao plazo, convencionalmente, mayor de un 
año.Generalmente so trat~ de deudas contraídas por la adquisición 
de activo fijo a cródito, pero también puede trdtarse de deudas 
por activog circulantes, para aumentar ftl capital de trabajo. 

6. Capital social.- En este erupo se considerdrán el capital 
social eFectivamente pa¡adc por los accionistas y los conceptos 
qu~ representen aumentos o dism~nucion&s por tales aportaciones 
como son las de capital y las utilidades 
distribuidas. 

?. Utilidad y /o pérdida del ejercicio.- En este concepto se 
mostrarán los resultados do las operaciones normales de la 
entidad, es decir ld utilidad o ld pérdida. 

b), En lo re~erente al estado de resultados su a2rupación 
la si&uiente: 

1. Ventas (incluye devoluciones y rebajas 90bre ventas). 
2. Costo de ventils 
3. Gasto~ de vent~ 
4. Gastos de administración 
S. Gastos Tinancieros 
6. Otros ¡astes (otros productos) 
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1.- Ventas. Deberán obtenerse las cifras relativas a ventas 

totales, devoluciones y rebajas sobre ventas por operaciones 
normales y propias de la empresa. ejemplo l~s ventas de activo 
fijo, no son operaciones comunes. 

Serd necesario ademán el detall~ de: 
a). Las ventas de contado y a crédito. 
b). Las ventas efectuadas la matriz y e/u dG 

sucursale9. 
e). L.l separación entre las ventas de mercancías y los 

tn2resos obtenidos por prestación de nervicios cuando existen 
re2i!ltros en una sola cuenta. 

d). Precios unitarios de venta, a efecto de determinar que 
una variación de las ventas no necesariament~ r~fleje un aumento 
en las mismas ya que lo que pudo haber aumentado fué el precio de 
venta y las propias ventas pudieron haber disminuido (en cantidad 
de unidade,; vendidcis). 

2. Costo de ventas.- Se obtendr~ el total que muestre el 
coste du artículo$ comprados para su venta que constituyen las 
op~r~ciones propias de la empresa, ~xcluyéndose cualquier otro 
tipo de costo. E$lOs deber~n estar divididos por matriz y e/u de 
las sucursales. 

El costo de producción deber~ mostrar la base de valuación 
de inventarios y el número de unidades producidas, estos 
elementos resultan Jnter&santes debido a que en éste ren2lón es 
donde se presentan con mayor f'recuencia irre.e,ularidades que 
puedan modilJcar las conclusiones del análisis, Una dif'crencia en 
el criterio de la valuación de los inventarios o una modif'ic:aci6n 
en el an~lisis del siat~ma de costo~ se traduce en una diTerencia 
en los r~sultados. 

El número de unidades producidas permitirá conocer ai las 
variaciones en los costos es debido a una modiTicación en estos o 
a un aumento en el número de unidades producidas. 

3. Gastos de venta.- Son les 2astos que están relacionados 
íntimamente con la actividad de vender. 

4. Gastos de administración,- Son los que están r~laoionados 
con la actividad de administrar. 

S. Gastos Tinancieros (productos f'inancieros).- Son los 
2astos que están relacionados con el ~inanciamiento de la empresa 
o su capital,asi como productos ~inancieros que del mismo 
ori.e;en. 

6. Otros ¡astes (otros productos).- A.e;rupar~ 2astos y 
productos que no se~n normales en la actividad y desarrollo de la 
empresa. 

Para el mejor entendimiento de las razones financieras 
pr~sentaremos el si.e;uiente cuadro sinóptico: 
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{ •l Razón circulante 
Razones b) Prueba del 6cido 

da e) Aazdn de apalancamiento 
Liquidez d) Rotación de interés 

2anado. 

{ 
o) Rotación de inventario 
b) Periodo promedio de 

Ra2:onas cobranza 
de e) Rotación de los activos 

RAZONES Actividad fijos 
FINANCIERAS d) Rotación de los activos 

tot.~les. 

{ 
a) Mar2en de utilidad sobre 

ventas 
Razones b) Capacidad básica de 2e-

de neración dl':' utilidades 
Rentabilidad el Aendiiniento sobre los 

octivos totales 
d) Rendimiento sobre el 

capital contable 

O). Análisis de razones Tinancieras, Los planes Tinancie~os 
pueden asumir muchas forman , pero cuolquier plan, que sea buano, 
debe eatar relacionadu con los puntos fuertes y débile~ que 
existan en la empresa. Loa puntos fuertes deben ser detenidos ~1 

han de ser usados para obtener una ventaja adecuada, y les 
puntos débiles deben ser reconocidos sl se ha de tomar una 
acción correctiva. 

a) Estados Tinancieros básicos. Ya que el andlisi~ de 
rozones Financieras emplea datos cuantitativos provenientes do 
los estados Tinancieros básicos,es necesario proporcionar el 
objetivo de esto~ estados,conformo a los principios de 
contabilidad aeneralmente aceptados para la mejor comprensidn del 
tetnd. 

los estados Tinancieros deben cumplir el objetivo de 
in~ormar sobre la situación financiera de la empresa en cierta 
fecha 1 los resultados de sus operaciones y los cambios en su 
situación Financiera por el periodo contable terminado en dicha 
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f"echa. De aquí que se comprende que los esladoG -financieros 
bósir.os comprenden el balance ¡eneral, el estado de resultados, 
de variaciones en el capital contable y el de cambios en la 
situación f"inanciera {o de ericen y aplicación de recursos), y 
las notas que son parte de los mismos. 

b) Tipos bc§sicos de razones -financieras, Cada tJpo de 
an611sis tiene un propósito o uso que det~rmina las diferentes 
relaciones importantes. El andll!::ita puede !JOr un banquero que 
considere conccdr.r o no un prest amo a corto plazo a una empresa, 
los banqueros se preocupan por la posición a corto plazo, 
liquidez de la emp1•esa¡ por lo tanto, resultan las razones que 
mid~n la liquidez. En contraste, los acrP.edores a lar20 plazo dan 
un énf",:,sis mucho mayor al pod~r para ¡¡i;encror utilidades y a la 
e-ficienr.ia en operación, saben que las operaciones improductiva!J 
erociondn los valores de los activos y que una ~ucrtc posición 
actual no e!J una ~arantia de qun 103 fondos estar6n disponible!J 
p<3ra i·eembol ttar una emisión de bonos a 20 años. 

Los inversionistds de capital contable intc¡:ran 
similarmente en la rent.:.tbiliddd y en le E:f"icienci,:, a li3rgo plozo. 
Desde lueco los proyectos d~ inversión astan r&lacionados con 
lodos los aspectoo del ani6lisis t"inanciero: er1 donde- dl'.!bE: dE> !Jer 
capaz de reembolsar sus deuda a sus acreedores a corto y a lareo 
plazo, así como obtener utilidades para los accionisla!J. 

Por lo que útil agrupar rozones t"inancieras dentro de 
dii"crentcs tipos fundamentales como son: 

1. Razones du liquidez, son lag que miden ld hab11ided de Jd 
empreg~ para s~tisfacer sus obli2aciones a corto pl~zo, en 
tiempo determinado, b~sado en la di~ponibilidad de efectivo y 
otros bienes de rápida convertibilidad al et"ectivo. 

Paril tal efecto se presentan dos r<1zones de liquidez que 
usan con rnucha f"recuencia: 

d) Razón circulante. Se calcula dividiendo los activos 
circulantes entre pasivos circulantes. Esto rezón es la que se 

más comunmente ~n la medición de la solvenci~ a corto 
plazo 1 e indica el er1.1do en el cual los derechos de los 
acreedores ~ corto plazo se encuentran cubiertos por activos que 
se espera se conviertan en ef'ectivo en un período m.is e menos 
i~ual al del vencimiento de las cbli¡¡i;aciones, razón por la cual 
se utiliza la sieuiente Tór·mula: 

Razón circulante • activos circulllntes .. ?00.000. "" 2.3 vece!O 

pa:i:ivos circulantes 



Punto medio de la industrio • 2.5 vecco 

La razón circulante li2eramcnte inTcrior al promedio en la 
industria, 2.5 pero es lo suf'icienta bajo como para 
preocuparse. A menos de que no oc hayon reconocido las cuentos 
malas o los inventarios Obsoletoo, eo probable que los activos 
circulantes sean liquidados a un valor aproMimado al de su valor 
en libros. Con una rdZÓn circulante de 2.3 podrían liquidarse los 
activos circulantes tan sólo a un 43% de su valor en libreo, 
incluso podría pa2arse a sus acreedores circulantas porque (1/2.3 

0.043 1 o 43%). Obs~rvese que 0.43 ($ ?00 1 000] • $ 300.000. 
equi~alente al monto de los pasivos circulantes. 

b) Prucbd del dcido.- Este indice de liquidez se Cdlcula, 
mediante la rotación entre la suma del eToctivo más los bienes de 
r6pida convertibilidad a efectivo y el importe del pasivo a corto 
plazo. Considerando que los inventarios son la únic~ partida do 
activo& circulantes cuya convertibiliddd a efectivo no es rapida, 
la fórmula p~ra calculAr el indice de liquidez puede enunciarse 
en 109 sicuienles términos: 

Adzón dA prueba d Activo circulante - Inventarios • $ 400.000. 
del ~cido. 

Pasivos circulantes . ... ~. 
1. 3 veces 

Promedio en la industria• 1.0 veces. 

El promedio de la industria para o~tñ prueba as de 1¡ por 
lo tanto la ra~ón de 1.3 cg bastante semejdnte a la de las otrds 
empresas dentro de la misma industria. Si los v~lores negociables 
pueden ser vendidos d la pdr y si la compañí~ puede recuperar ous 
cuentos por cobrar 1 puede t~mbihn liquidar pa5ivos 
circuldntes sin tener que vendar su inventario. 

e) Razonas de opblancamiento. 
El apalancamiento financiero se define como: ka capacidad de 

la empresa para utilizar sus car¡os Tijas financieros para 
incrementar los efecto~ de cambios utilidades antes de 
intereses a impuestos sobre las 2anancias por accior1es. 

La& 2anancias por acciones se tienen en cuenta en vez de las 
utilidades disposición del c~pital ordinario;porque las 
~anancias por acciones determinan los rendimientos disponibles 
para cada acción. 
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Deuda tot<ll e. activos totales.- L~ ra:zón de la deuda totdl 
de activos totales, denominada razón de endeudamiento, mide &! 
porcentaje de fondos totalos proporcionados por los acreedores, 
la deuda incluye pasivos circul<lntes y todos los bonos, los 
acreedores prefieren razont:s moderados de c.ndi;,ud.Jmiento, ya qu1:.. 
cuanto más bt1Ja !IC.a esta razón, mayor será el margen de 
protección cont1·a las pérdidas de Jos acreedoras en case de 
liquidación, En contraste los propietarios pueden buscar un alto 
apalancamil!nto, y~ st!a p.::i:·a aumentar le~ ulilid.:ide5 t:J porque l~ 

obbrnción de nuevo capital contable s1.e,ni1'icd C!!der algún grado 
de control. 

Si la r.J2ón de endeudamiento e!l demasiado ele:vada, existe el 
peligro de l1·rrsponsabiliddd por parte de los propiktarios. 

La razón finoj¡ciera es la siguiente: 

Activos totale~ $ ?,0?6.000. 

Promedio de la industria "' 33% 

La ra:ór. de endeudamiento es dal 48%, esto slgni~ica Que los 
acreedores han proporcionado i::asi la mitad del f"inanciamiento 
total de la empreso. 

La razón promedio de endt!udamiento para su induntria es del 
33" por lo que seria d!f'icil, consc2uir en pró!;tamo rondes 
adicionrtles sin obtener ante!< una nrnyor cantidad de capital 
i::ontabla. Los acreedoros i;e necarian a prestar a lc. empresa má::i 
dinero por la ccrencia o dirección probablemente sometería a un 
peligro indebldo si trata de: aumentar l.; ra26n de- e-ndf•udamie;ito 
medieinte la cuntratación de nuevos prC~tomos. 

d} Rotación cie intert?s ganudo.- La ra:ón de: rotación de 
interes ecinado s~ determina dividiendo las utilldüdE:S antes de 
interese~ e impu&stos entre los cargos pcr inter6ses. 

Esta rdzón mide ~1 punto hasta el cuál las wtilidades puedP.n 
declinar sin preocupocione9 f'inancieras re~ultantes pard la 
empresa, debido a una inhabilidad para satisf"acer los careos 
dnuales de intereses, el incumplimiento de la obli2acion&s de 
interesas puc.de desenc.Jdenar una etcción le¡al por parte de los 
acreedores, lo cual traeré posiblemente la quiebra. Nótese que la 
cifra de utilidades antes impuestos se usa en el numerador; ya 
que los impuestos sobre in&rF.!sos se calculan dcspué-s de que los 
e;astos por intereses han sido deducidog, la oapacidnd de pagar el 
lnle1•i?s actual ne se ve afectada por los impuestos sobre los 
inaresos. 
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Rotación del i11terós ganado Ut. ante~ de intereses e 
impue'.::ltos. 

Car2os por interesa~ 

• Uti:ided antes de impue~to~ + Cdr2os por intereses 

cargos por interas~s 

a $ 2?0,000. 2.9 

?0,00" 

Promedio en Id industria 0.0 veces 

Los carzos por interes~s constan de tre~ pdgo~ qu~ sumdn 
tot~l de $ ?0,000; el ingreso l1ruto de empresa disponible pdra 
dtendcr estos cargos ~s de $ 2?~ 1 000, por lo que el inter~~ quedd 
cubierto 3.9 voce~. 

Puesto que el promedio de ld industria es da 8 veces, l~ 

compaAía cubre sus CoJr~os por interese~ en un mdr2~n mínimo de 
seguridad y merece tan s6lo una calificación baja. Esta ra%ón 
refuerza nucstr~ conclusión, basad.:i en la razón de endeudamiento, 
se¡ún la cual la compañia tendría que enfrentdrse a ciertas 
dificultddcs si trata d& obtener fondos adicionales en préstamo, 

2. Razones de actividdd. 
Lds rd2ones de ~ctividad mider1 ld afecttvided con l6 que ld 

empresa crnplea los recursos dG que dfgpone. En ellas intervienen 
compdracione~ entr& cd 11ivel de v~ntóS y la inversión en diversas 
cuentas de activo. Para el mejor entendimiento de l~s razones de 
acttvidad ~uponemos qui'! e-.:istc un ~<Jldo "ddecuado .. , entre las 
ventan y las distintas cuent~g de activo (lnventdrios, cuentas 
por cobrar, activos Fijos y otros}. 

a) Rotación de inventarios.- Se deTine como las venlas 
divididas· entre el inventario, se calcula de la si2uicnte 

Rotación d~l Inventdrio ~ Ventds - $ 3,000.000. ~ 10 veces 

Inventario $ 300.000. 

Promedio de la industria = 9 veces 
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La rotación de 10 veces contrasta f"c;,vcrcJblemente con el 
pramei:!it! en lei industria de Enio indica que !ci 
comp.!!lñi.3 no mantiene niveles eMcesivos de inventdrio¡ los e.otcesos 
.je inventarios son, desde luc.:go, improductivos y representan 
taso de rendimiento muy pequeña o igual a cero. 

b) Periodo promedio de cobranza.- Es uno medición de lds 
cuen!:as oor cobrar, se calcula dividiendo el promedio de las 
vcnt:!s diaricis E:'nlre las cuentes por cobr..,r pare encontrar cd 
n~m~ro de di4s de ventas invertidos en cuentas por cobrar, Que se 
deiine como el pr:r.iodo promedio de cobran;:~ o al,eunas veces como 
los dias de. venti!S peridient:es de cobro, y.a que representa el 
~lci~o promedio de tiempo que: la empres~ deb~ esperar par~ recibir 
el e-fectivu después de hacer una venta. 

rc1·iocc promedio de c~branza • Cuentas por cobrar ~ $ 200,000 

v~nta~ por dia $ 3, P:rt'H'l, 000 

360 dÍdS 

- $ 2~0.000. 2~ días 

Periodo en la industria • 20 djas 

Ssle cdlculo demuestra que P.l periodo promedio de cobranza 
de 2.: días, es ligeramente superior al promedio industrial de :?0 
dias. E!>ta razón también p11edE! ser evaluad<'l mediant"' 
comparación los termines en los cuales la empresa vende 
bienes. 

e) Rotación de los activos fijo~.- La razón de ventas de 
act!.1.<0S fijos mide la operación de la pl.Jnta y el equipo. 

Aot .del Act .fijo "' Ventas D $ 3,000,000 D 2.2 

Activos fijos netos $ 1,3?6,E00 

Promedio de la industria • S,PJ veces 

La rotación del activo fijo de 2.2 veces contrasta en form.J 
-favorable con el promedio industrial de 5 veces, lo cual indica 
que :a empresia no esté usando Sl1S activos fiJos a un porcentl:lje 
de capacidad t~n alto como el de ctra~ empresas dentro de la 
indu~tria. 
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d) Rotación de los activos totales. La razón final d~ 

actividad, 9e calcula dividiendo las ventas entr~ los activos 
totales. 

Aot,de los Acts.totalcs • Venta~ 

Activos Tot~les $ 2,0?6,000. 

1. 11 veces 

Prom~dio ld industriu u 2.0 

Ld rotación de los activos tot~les as bdstante inF~ricr dl 
promedio en la industria. La compañia sencillamente no eata 
eenerando un volumen suficiente de ventas para el tamaño de su 
inversión en activos. Les ventas d~ben aumcntars~, debe 
di~poner de algunos activos, o amb~s cosas. 

3. RdZOn~s de Rentabilidad. 
La~ ra:on~g examinadas hasta esta momento proporcionan 

al¡unas claves ótiles en cuanto a la forma &n que está operando 
ld empresa, pero lag razones de rentabilidad dan respuesta m6s 
compl~t~s a la pregunt~ de ¿ que tan efectivamentD estd siendo 
mdnejada la empresa?. 

a) Margen de utilidad sobre ventos. 
El margen de utilidad sobre ventas, que se colcula 

dividiendo el increso neto despuó~ de impuestos entre las ventas. 

120,000 .• 4% 

Ventas 3,000.000. 

Promedio en' la industri~ 5% 

El mareen de utilidad es un tanto inferior al promedio de l~ 
industria que e~ del 5%, lo cual indica que los precios de la 
empresa san relativamente bajos y que costos 
relativamente altos, o ~mbas cosas. 

b) Capacidad bdsicc de gener~ción dP. utilidades.- Se 
calcula dividiendo los utilidades antes de intereses e impuestos 
entre los activos totales: 

Capacidad básica de generación de Uts. • EBIT - $ 2?0,000. 

Acts.totales $ 2,0?6,000. 
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... 1.3. 0 " 

Promedio industrial • 1?.0% 

En este cnso no se obtiene l13nto el ingreso en operación de 
activos como el que obtiene la ampresa promedio en Ja 

industria. Esto ocurre a consecucnc!ai de sus bajas de 
rotdción y de bajo mareen de utilidad cobre las vantos. 

e). Aendjmiento sobre los actlvo!l totales. 
La razón de ingreso neto después de impuesto~ o ~ctivos 

tot<"les mide el rendimiento sobre lodo el capital invertido 
dentro de la empresa y ~recuenlement~ denomina AOI, 
rendimiento sobre la inversión. 

Rendimiento s/Jos Acls.totoles (AOIJ • Jnereso neto 

Activan totales 

• $ 120. 000. .. 5. ª" 

Proml'.!'dio en la industria 11!1" 

El rendimiento de 5.8" es muy inferior al promedio del 10% 
pard la industria. Estt'I pequeñd tasa rasoulta de pequ~ño mc"JrgRn de 
utilidad sobre las ventas y de la dcf!cienle rotación de los 
activos tot.:il~s. 

d) Rendimiento sobre el copit'31 contable. 
La ra;rón de utilidad neta después da lmµuesto d capit~l 

contable, frecuentf:'mente denom!n.!lda ADE. mide la t.ssa de 
rendimienlo sobre la inversión de los accionistas. 

Aendimlento s/el Cap,contiable (ROE') .. In¡reso neto 

Capital contable 

$ 1 20. 000. '"' 12% 

1. 000, 000. 

Promedio en la industria " 15~ 

El rendimiento sobre el capital contable de 1:1% es inferior 
ial promedio en la industria de 15X, pero no ea ton inFerior como 
el rendimiento sobre los activo& totales. 
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e) Limitdciones de análisis de razones financieras. 

Aunque las razones financieras son herramientas 
e~cepcionales útiles, tienen ci~rtas limitaciones y deben sar 
usadd~ con preocupación. Primero, las razones construidas 
partiendo de ddtos contables, lo~ cuales estan sujetos 
diferentes interpretdciones y aún a manlpulacionP.~. 

Por ejemplo, do~ empresas pueden usar diferentes mótodo~ de 
depreci~ció11 o de valuación d~ inventarios ,y s~2ún los 
procedimiuntos ~eeuidcs, las utilidades info1·madrl5 au1ncntar~n 
disminuir~n. Se pueden encontrclr diferencias ~imilares en el 
tratamiento d~ los 2~st~s d~ inve~ti2ación y d~~drroilo, en los 
costoq de lo~ planes de pc11sione~, en las fusiones, en las 
2arantias de lo~ productos y en las par~ la~ cuentas 
mala~. AdemJs, si la~ empresa~ ge basan en diferentes años 
fiscalcg, y ai los fdctores egtacianale~ aon impo1·tantes, e5to 
puP.dc influir sobre las razones comparativas. Oc este modo, si 
las rdzoncs de dos empresas han dG ser cnmparad~s 1 es importante 
1. an~liazar 103 datos contdbles bd~ico~ sobre los cualea se 
basaren l~s 2. recon~!li~r las diferenclas 
~l~nific~tiva~. 

Se debe tener preac~pación al juz2ar si razón 
p~rticular es "buena" o ~m~la", asi como en formarse un criterio 
inTarmativo acerca de una empresa sobre la base de un conjunta de 
razones. Por ejemplo: una alta ra%ón de rotación d~ inventarios 
podría indicar una administración eficiente del in~enturlo, poro 
podría indicar serios fdltantes de inventarios y sospech~r la 
probabilidad de qu~ sin al&unos de los artículos que actualmente 
tienen mayar demanda. De igubl modo, cuando el an6lisis de 
razones financieras indicd que los patrones de emprasa 
ap~rt~n d~ ~us normhs en la industria, ello ne es una indica~ión 

absolutamente cierta de que algo ande mdl en la emprese. Sin 
embdr~o, tales de~viacioncs proporcionan bose para 
cuestionamientos y para mayore~ inve~ti~aciones y dn~lisis. La 
inTarmoción y los discusiones adicionales pueden establecer 
eKplicaciones sólidas acerca de los diferencias entre el patrón 
para la empresa individual y las razones industriales compuestos, 
pero tales difcrencios también podrían revelar pr6cticas 
administrativas que requieren una corrección. 

A continuación se presenta un análisis de los 
Tinancieras que se utilizarón en el desarrollo del tema: 
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Liquidez 

Circulante 

Razón de 
pruebo dnl 
.icido 

Apal~ncamiento 
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vos totales 

Rotación del 
interés 
2anadc 

Actividad 

Rotdción del 
Inventario 

Periodo pro­
medio de 
branza 

Rotación del 
activo fijo 

Rotación de 
los actives 
tot.ales 

íórmula 
p/cálculo 

Activos Circs. 

Pasivon Ci res. 

Acts.Circ9. mit-
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Cálculo 
( Miles 
de pe sos 

?00,000 

300,000 

nos inventarios 400 1 000 

Prom. Evalua-
en la ción 
Ind. 

- 2.3)1 2.51\ 
Satis­
factoria 

--------------- • 1.3x 1. 0)1 Buena 
Pasivos Circs. 300,000 

Deudas totales 1000,000 

Activos totales 20?6 1 000 

Uts.antes de 
Ints. e Imptos. 2?0,000 

Car2os JI Ints. 

VE=ntas 3000,000 

Inventario 300,00~ 

Oefici-
"' 48% 33% ente 

:- 2.9x B.0)1 

.. 10.0)1 9.0)1 

Oei"ici­
en t r; 

Ctas.por Cob. 200,000 Satis-
--------------- • 24 di- 20 di- factoria 
Ventas x dia a, 333 as 

Ventas 3000,000 Oefici-
--------------- --------- = 2. 2x 
Act. fijo neto 13?6,000 

Vental'.l 3000,000 
• 1. 4x 

Activos totale5 20?6 1 000 

S.0>': ente 

2.0x 
Defici­
ente. 
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Rentabilidad 

Mar zen do Ingreso neto 
Utilidades --------------
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Acts. totales 

Rendimientos 
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Rendimiento In¡ re so neto 
s/cl cap! tal -------------
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120,000 
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2?0,000 

20?6,000 

120,000 

20?6,000 

120,000 

1~00,000 

- 4. 0% 
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- s.a" 

.. 12. 0" 

Prom. 
en la 
Ind. 

5.0~ 

1? .0" 
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15 .0" 
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Reguldr 

Oefici-
ente 

Ocfici-
ente 

Aeeular 
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2. FLÍJ.JOS DE EFECTIVO 

ASPECTOS GENERALES 

Al considerar las decisiones de inversión, no importa que 
los desembolsos se calif'iquen como "capital" a "rccuper<!lcidn de 
cap.itaJ", ni que Jos Jnf'Jujos Ge der.ominen utilidad. 
"Depreciación" ma.reetn para impuestos, o de cualquier otra manera. 
Lo importen te es que t~dos los dcsembol sos y Jos in,ereso!:. debe.-n 
tomarse en cuenta. 

EJ flujo de ef'ect1vo en este contexto, no es lo mismo que el 
f'l\.ljO de ef'ecti\IO a travC.s de una cuenta bo!tncaria, ni es idéntic.o 
a la utilidad contable, puesto que los cambios c'3 ésta últimd, 
pueden ocurrir sin que leo.e.a Juear ningún cambio en el f'Jujo de 
ef'ectivo. 

La e\laluación d~ inverslones¡ def'ine al f'lujo d~ e;ectivo 
como Jos recibos increment.Jles de efectivo menos los gbstos 
incrementaleo <ltribuiblr:s Unie,;amente a la invers.:!ón de que 
trate. 

A) Determinaci"ón de flujos de efectivo. 
Lo~ futuros consumos o reinversiones asociados cada 

alternativd de inversión son los si,l!uientes: 
1. Flujos de eif'ectivo creciente. 
Cada oportunidad de inversión, anali2ada por Ftmpresa, 

una pcrson4 o una organización sin fines lucrativos muy 
posiblemente seo diferente. Es imposible desarrolli!!r una lista de 
comprobación de ractores que puedan cubrir cualquier situación, 
pero si pOdE:rnos des.3rrollar una reela general que cubra todas las 
situaciones. OiscL1tiremos, entonces, al2unos de Jos tipos de 
flujos de fondoG qull' normalrnentrt se encuentran an.ál!sis de 
inversión. 

<!J Ae,ela del flujo de cd'ectivo creciente. 
Los flujoa de efectivo pertinentes al andlisis de 

oportuniddd dR inversión son olquellos flujos de efectivo y sólo 
aquellos i'lujos d~ fondos diferentes dtribuiblas a la inversión, 
el concepto de análisis creciente tiene amplia clplicación en la 
torna de decisiones; es un concepto tan importante como lo son t::l 
valor del dinero en el tiempo, los costos de oportunidad y la 
optimi2ación 1 el concepto del análisis creciente se aplic<! no 
solamente a declsionea de inversión o a decisiones de 
administración ~inanciera sino e todas las d~cisiones a qu~ 
encaran individuos y C!mpresas. 

Sólo es necesarjo considerar las dif'erencias debidas la 
decisión. Otros f'<!ctores pueden ser de importancia pero no para 
la decisión en ese momento. 



En el andllsis de les oportunidades de inversión, lo 
adecuada aplicación de la re2la del flujo de afectivo crecienta 
siemprR lleva a una correcta discriminación entre flujos de 
efectivo odecuado3 o la decisión y aquellos que pueden ignordrse. 
Aunque la re2la determina correctamente la relevancia, 
e~rantlzo la correcta estimación de la magnitud. 

· La re2la del flujo de efectivo creciente simple 
concepto pero no siempre ~ácil de aplicar. 

b) Inversión inicial. 
Frecuentemente es útil separar el degembolso requerido para 

implementar una inversión de los beneficios que va a producir, 
lo~ beneficios pueden tomar la forma de aumentos en lag ingruaos, 
disminuciones en los eastos o ambos. Los términos desembolso 
inicial o inversión inicial generalmente se aplican a aquellas 
Sdlidag Onicas de ef~ctivo neces~rias para adquirir bienes de 
capital tales como terrenos, edificios y equipo. 

Los fletes, 2astcs de preinversión y otras ero2aciones 
necesarl~s pard implementar un proyecto, deben incluirse. 
Cuülquiar aumento nece~ario en el capital de trabajo tambi¿n 
podría incluirse bdjO al rubro de inuersión inicial, asi como 
otras ero2aciones de natural~za no repetitiva tales como las 
destinadas a la capacitación o a Ja investi2ación y desarrollo. 
~lujos de eTectivc clasificados como parte do la inversión 
inicial &eneralmente se presentan en tiempo cercano al inicio del 
proyecto pero puoden abarcar periodos superiores a un año. 

Obsérveo.e tambil!n que al.e.unoo conceptos lncluidcs en la 
inversión inicidl pueden ser conceptos capitali2ables que deben 
depreciarse, mientras que otros pueden Cdr2arsa a gastos. 

No e~i~te una definición estricta del t~rmino inversión 
inicial y en muchas r10 es necesario cl~sific~r los flujos ~e 

efectivo en esta -forma. Cuando utill~a este término 
eeneraimente incluye fluj05 da e-fectivo que se presentan lo~ 
inicio~ del proyecto y son de naturaleza no recurrente. 

c) In2re,os y 2astos. 
Las inversiones normalmente ge efectúan ya sea para aumentar 

ineresos o para reducir costos o ambos. Una reducción en los 
costos es tan benéfica como lo es un aumento en lo~ ineresos: 
hCentdvo ahorrado es centavo ganado~. Inversiones destinadds d 
incrementar lo~ in2resos, como por ejemplo la introducción de un 
nuevo producto o la expansión de Jos servicios de la planta ifera 
un producto existente, con frecuencia ir1volucran aumento~ 

aastos así como en tnere~os. 
Los castas muchas veces son m~s fáciles de estimar que los 

ingresog, La regla del flujo de efectivo creciente nos dice que 
debemos identi-ficar todos los conceptos de 2astos que varían como 
consecuP.ncia de Ja inversi6n hecha. 
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Lo~ in2resos m~9 difíciles de estimar porque 
l"r&cuent~mente estan sujetos a un mayor grado de incertidumbre, 
involucran estimaciones de la ma2nitud del mercado para un 
producto y la participación esperada en ese mercado. Amb.:Js 
estimaciones dependen de ¡ran vari~Cad de factores que 
incluyen precios, publicidad y promoción a5i como esfuerzos de 
ventas. Adicionalmente " la incc:rtidumbre están las 
posibilidadeu de cambios un ldu preferencias de los cons1Jo1idores, 
accione!< de lii compett?nci.::i, der.arrollo tt:cnolóf!ico y c.-mt.ics 
los medios 2enerdles económicos o polflicos. 

d) Capital rlc trabajo. 
Si se egpera un cambio Ar1 el capital de trab.,jo cenia 

cons~cuencia i:iel proyecto que !Je L>slim.-, evalu.:Jdo, ~l cambio es 
relevante y debe incluirse. si espera que un~ inversión 
incremer1te las v~ntas, es posible que se requerir~ un aum~nto en 
las cuentas por cobrar, inventarios y po~iblemente ef"eclivo. 

Parte del incr~mento podrd neutralizarse por lncrem~nto~ en 
cuentas por pa¡:dr y otras pz·ovi~iones. La parte que no se 
neutraliza, 1Hl la variación neta en el caoital de trabajo, debe 

tratada como una salida de efectivo .:Jtribuible ol proyecto. 
Los incrementos de capital de trabajo ~recuentemente representan 
una parte si~nificativa de la inversión total en un proyecto. 

Un aumento neto no recurrente en al capi ttil de trabajo que 
se prese11ta en los inicios del proyecto puede considerargc como 
pdrte de la inversión inicial. Los .incrementos postf:rlores en el 
capital de trahajo conforme v~n aumentando las ~entAs en período$ 
subsecuentes d&bcr~n incluirse, pero normalmente no 
clasif"icar:ían bajo el tl:rmino de ir.versión inicial. Si el 
proyecto tie~e marcen de vida definido es terminado 
determinado momento, el capital de trabajo recaptur~do el 
período final deber6 tratarse como entrad~~ dE e7eclivo 

Par<l iluslrar el tratamiento del capital de trabajo, 
considérese un proyecto que incluye los fl11jo~ de a~ectivo 
listtidos la tabla 1. 1 En ~sla tabla, los inventarios y las 
cuentas por cobrar aumentan en los añou 1, 2 y 3 disminuyen los 
años 4 y S. Los aumentos en los inventarios y cuentas por cobrar 
representan salidas de efectivo, mientras que un aumento en las 
cuentas por pa2ar represent<!I una entr13do de efectivo. La 
variación en el capital de trabajo neto para cada año se muestra 
en la tabla 1.2 En un dnálisis de FEO de la inver3ión los 
aumentos en el capital de trabajo noto durante los .;iños 1, 2 y 3 
repreQentan salidas de efectivo y las disminuciones en los años 4 
y 5 representan entradas de ef'ectivo al recapturarse el capital 
de trabajo neto. 
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TABLA 1.1. 

AÑO 

0 2 3 4 5 

Invergión inicial $ 10, 000. 

Ventas $ 500 $ HH'.10 4000 20ta0 $ 0 
Go11stos 1000 1200 1600 1200 1000 
Variación en 
inventarios 200 200 600 ( 400) ( 600) 
Variación en llUAOto!IS 

por cobrar 100 100 300 (200) ( 300) 
Variación cuent.:ts 
por pa2ar 125 125 425 ( 325) (425) 

TABLA 1. 2 

AÑO 

0 3 4 5 

Aumento en capitnl 
de trabajo ne to $ 1?5 $ 1?5 4?5 $ [2?5) $( 4?5) 

e) Depreciación y otros caraos representativos de 
ef'ectivo. 
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Ld depreciación es el proceso de distribuir el costo de un 
activo a lare;o plazo a los períodos de tiempo, en aue se consume. 
Una máquina que tiene un costo de $100 1 000. y una vida útil de 10 
años, Tiene !H:nlido el distribuir el co-:;to de $100,000. a lo 
lare;o de 10 años, ya sea a través de la depreciación en línea 
recta ( $10,000 anuales) o de los rnétodos acelcrt1dos tales como 
balenza declinable o suma de die;ilos. Estos últimos mó:todos 
distribuyen una mayor parte del costo del activo en los primeros 
años cudndo se suponen posteriores. Ld elección del m~todo de 
depreciat.ión no eTecte el importe total de lt'I depreciación 
ca:-e;ada durante los 10 años, sino únicamente el modelo del 
tiempo. lAepresenta la deprr.ciación un flujo de efectivo? 
Claramente nn. El f'lujo de efectivo tuvo lu¡ar &n el momento en 
quo se adquirió el activo y la deprecitsción en los periodos 
C[Jnt..ibl~s r.ubsE:cuenles es un caree no representativo de ef'ectivo. 

Si la depreciación roo es un flujo de efectiva l E'l 
pertinente el andliois dP invcr<::.:loncs?.No, porque ¡., depreci<:ición 
..,fect..i impuestos que si son flujog de efectivo, 

Cada unidad monetaria de dcpreciaciOn reduce los impuestos 
en "T" unidades monctarias,cn que "T" es la tasa impositiva 
mar¡inal. Pdra ilustrar, considérese la m6quina de $100,000 
m&nciont!lda arriba y supóngase que se1·6 depreciada en un periodo 
de 10 años a razón de $10,000 anu.alcs, Si la tasa impositiva 
martina! fuera de.? 35" por ciento el cargo por concepto d& 
deprcci.::tción reduciría los imput!lc.itos de la t:mprcsa ( Suponiendo 
que est~ obteniPndo utilidade9 l en$ 3,60rl anuales, al efectc 
impositivo de la depreci<lción. Consccuentementl!, les flujos de 
cf'ectivo dircctamente asociados a la adquisición de la máquina 
est~n Formados por los $10eJ,000 de desembolso en el momento de la 
compi•a y de $ :3,52:0 anuales de inf'lujo creci~nte, f'ormo de 
reducción en impuestog durante ~0 años. Obsérvese, que 
de acuerdo con la rce;la del flujo de ef'ectivo creciente, 
1:sitdmos interesados las diferi:?ncia!i 1 en éste caso, la 
di.f'crencia entre paeo da impuestos máquina y pa.c,o de 
impuestos sin la máquina. 

La elección dP.l método de deprecidción no afecta el importe 
total de los impuestos pagados sino únicamente al tiE:mpo de los 
pa&os. Mientras más rápida sea la depreciación., es decir, 
mientras mds al tos se.in los careos por concepto de depreciación 
en los primeros años mayores serán los impue:itos dif'eridos a los 
.años posteriores. 

Como el dinero tiane valor en el tiempo, el dif'orimicnto de 
impuestos tiene sus ventajas. Por ra::i.:ones E:conómicas 
consecuentemente, existe un buen motivo para el método de 
depreciación más rápido permitido. Sin emb.ar20 1 al producir un 
flujo de efectivo. después de impuestos, una depreciación más alta 
produce también utilidades contables más bajas. 
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Por t~nto, la depreciación es relevonte en un andlis1s FEO 
~ debido, y sólo debido e que afecta los pa¡os do impuestos que si 

son flujos de efectivo. 
Si no ex!stier4n los impuesto~ o si la tasa 1mpo~itiva fuero 

cero no lo es en ciartas organi2aciones quo están exentds, la 
depreciación no seri,;, relevante. 

Otro~ conceptos no representativos de e<ectivo 1 tdles como 
la amotización de pdtentes o crkd!to mercantil, distribución da 
e;a-stos anticip.:idos P ingresos diferidos y otros, deben ser trata 
do~ en la misma forma que la deprcci~ciún. Si afectan otro con 
capto de ~factivo, como an ~l caaoido lo~ impuestos, el efecta es 
relevante. ts el efectivo el que cue11td. 

f} Oopendancia del proyecto. 
Si und oportunidad de inversión na ~e ve ~rectada por otras, 

ni ella misma a~ecta l~ magnitud do los flujos d~ eTectivo de 
otra9 inversiones o lü posibillddd d~ emprendar otras inversiones 
a esta oportunidad de inversión se Je denomin~ cc~nóm~c~mente 
Independiente. Un proyecto que @5 económie~ment~ independiente 
puede evüluar$e diSlddamente. Un proyecto que no 
independiente, decir¡ que afecta a otros proyectos en una 
forma ~ otra, debe tomar ~n cuenta esos efectos. La regla del 
FluJc de efectivo creciente nos indica que debcmo$ identificar 
lo~ ~lujos de eT~clivo que variarán como result~do de re~li:ar el 
proyecto que se est..l e-.ioludndo. 

A via de ilustración, considóre~e una empresa que contempla 
ld posibilidad de introducir un nuevo producto. 51 el nu~vo 
producto compite productos e~1stentes en la linea de 
producción de la empre'1ü, como frcicucntemente es el Cdso, 
entonces debe tomar~e en cuentd la reducción osperdda los 
FluJa9 de ~fectivü correspondíer.tes ~ esos otros produccos. 

Lag ~lujo~ de efer.tivo de otro9 productos v~ridn debido d la 
tnt:raducción del producto nuevo y, por t4nto 1 son relevo!!.nte!l. 
Debe e5tablece~9e und clara distinción antre dependencia 
económic<l y dependenci.J e~tadísticd . Loti Tlujos d~ embos son 
ecan6mic~mcote independientes de ac~erdo can la definición 
anterior. Oe hecho, lon flujo::> diE! f'ondos de ld mi:3ycl"i.a do la11 
inv~r~ioncs de unó empresa y a~n de tod~ und economía 
corr~ldcionan hdst~ cierto punto debido al ciclo económico. 

l?,) Abdndono. 
L~ posibilidad de terminar o ab~ndonar un proyecte marcee 

una di~cusión mas a Tondo. Al!f'ercnte a la introducción de un 
nuevo producto, los Tlujos de efectiva ral~cionados con la 
decisión de abandonar, ne supone que son iauales a cero. Oe hecho 
frecuentemente existirdo ~lujos de a~ectivo aso~iados al abandono 
que deben ·s~r tomados en cuenta. 
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Una posibi:idad es que podría hober efecto~ fiscales , si se 
abandonare el proyecto. Un equipo que no pudiera utilizarse &n 
otra pilrte, podría cancelarse. (!; decir si un equipo utili2ddo 
orl¡inolmente en la linea de producción piloto se depreciara a lo 
lar¡o de vorios años, existii•ía un valor remanente en libros 
despu&s del primer año. Si el equipo no pudiera utili:arso en 
ot.ra parte, las di5.posiciones f'iscales actu.:Jles permiten, que el 
volar remanente en libros se deduzca eomc 2e!'to. Supón2ase qua el 
equipo de la planta piloto tuviera un valor remanente en libros 
de $60,000 al final del primer año y que lo tasa impositiva fuera 
dE:l $35% por ciento. Los $60 1 001!'.1 representan la parte del costo 
oriainal no deducido tod&víe de loq flujos de fondo,via 
depreciación. Deduciendo los $60 1 000 reduciría los impuegto9 hn 

$60,e00 X 0.35 • 21,000 1 ~n cosecuencia, la parte no depreciada 
del equipo proporcionll un escudo fiscal de $21,000. 

Supónease que abandonado el proyecto el equipo de la planta 
piloto pudiera venderse. El increso, por la v~nta claramente es 
ralev.ante y,junto con los efectos fiscales que ahora 
diferentes, debe ser tomado en cuanta. si el proyecto es 
cancelado al final del primer año, los flujos de efectivo serían 
los mostrados en la tabla 1 .:l.Le venta del r.quipo produce, &n 
consecu1:ncla, un ine,reso en efectivo de $ 10, 0"'0 y ahorra $ 
1? 1 500 en impuestos para provocor una entrada en efectivo de $ 
2?,500. 

TABLA 1. 3 

In~reso por ve11ta del equipo 

Valor en libros de planta 
piloto 

Pérdida 

Egcudo fiscal a razón de 
35 por ciento 

Entrada total de efectivo 

Final del primer año 

$ 10, 000. 

50,000. 

1?,500. 

2?,500. 
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h) CoDtos aplicados. 
Aleunos costos que no pueden identificarse directamente con 

~ las actividades se aplican o dichas actividade9,poro fines 
contables.En ocosiones,la aplicación se efectúa con base en el 
número de trabajadores involucrados en la actividad del espacio 
utilizado,lo~ inEresos por ventas o aleún factor similar 
común.Los costos que se aplican en esta forma,frecuentemente 
incluyen al s~eldo del presidente,el co9to de operación del 
comedor de la empresa y los Eastos de varios departamentos de 
asesoria,!ncluyendo el depArtamento de contabilidad. 

Considérese una empresa que aplica las 2astos generales con 
basu en el número de obreros que forman la mono de obra directa. 

Una oportunidad de inversión que involucra a un cierto 
número de empleados podria tener un car20 por concepto de eastos 
¡eneroles aplicables a ella. Al considerar le posibilidad de 
emprender la inversión, l Deben tomarse en cuenta eso~ 2asto~ 

zencroles ?.Sí, siempre qua lo 2asto~ 2eneralc~ varíen como 
consecuencia de l~ inversión. Si los 2astos 2enerales no varían 
como consecuencia de l~ decisiór1 1 no son relevante5, 
independientemente de si el prDyecto mJs tarde estará sujeto a 
una aplicación de 2astos para e~ectos contablas. La re2la del 
flujo de efectivo creciente, nos indica que solamente 
relevantes los ¡astos crecientes. 

LF.s posible que loa gastos ¡enerales varíen como 
consecuencia de ona invP.r'iión en particular? En ocasiones, esta 
es una preeunta muy d~Tícil de contestar. Supon2ase la 
adquisición de una nuov~ máquina para aumentar la cdpacidad de 
producción. 
E$ po$ible que ocurran cambios p~lpables en la supervisión 1 los 
&astas del comedor y en los del depart~mento de contabilidad. 
Pero supóngase que, dospué~ du agregdr variag máquinas nuevas, ld 
compañia encu~nlra que dube a2re2or otro supervisor 1 ~mpliar el 
comedor y a~re2ar una peraona al departamento do contabilidad. El 
cTecto acumulativo de varias decisiones, eventualmente causa 
aumento de los eastos ~onerales. 

Los gastos generala~ deben pag~rsc y el no tomarlos 
coenta puede conducir a errores serios. A largo plazo 1 todos los 
costos son Vdrlablcs. La regla del Tlujo de efectivo crecient~ 

nos da la respuesta correcta, pero en el caso de los 2astos 
¡enerales es diTicil de ampliar, ya que en muchos casos no es 
f6cil identificar los 2astos que realmente van a variar y tampoco 
cuando ocurrirán esas variaciones. 

Considérese otro ejemplo en el que la empreso aplica los 
gastos ~enerales con base en el espacio utilizado. 

SupónKase quR la empresa esta evaluando la posibilidad de 
adquirir una nueva móquina para reemplazar otr& ya eMistente. Si 
lo nueva máquina require de un espacio menor, lEs esta reducción 
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de los gastos relevtinle paro la declsión?,b.§sicamente no, pues 
no hay variación e~ el flujo de eTectivo. Sin ~mbar20, si existe 
un uso alterno del espacio, cudlquicr flujo de efectivo que 
pudiera 2enerorse por este uso, seria_, relttvante. 

i) Uso de servicios existentes. 
Considérese otro caso en que por una inversión 

propuesta se utilice sólo la mitad dR un &dificio que fuá 
construido anteriormente paro otro propósito. l Debe incluirse 1.a 
mitad dnl costo del edificio en el an6lisls del FEO al decidir si 

emprende lo nueva inversión ?.Depende, si no hay otro uso 
al ternntivo pare el ediTicio, su costo debe considerarse como 
consumido e irrele'llante para la decisión, Pero ni existe un uso 
alternatii.o para el edificio, entonces si es relevante. Si 
utiliza para la inversión en prospecto, &crd necr::sario un 
descmbol110 en algún momento , para r·eemplazarlo poi· otros fintrs. 
Ese desambolso es atribuible a la dE:cisión que se esta eu.:sluando 
y por tanto, P.1> relevante. 

La re2la del uso alternativo es un corolario de la regla del 
flujo de fondos crecientes. Si existe un uso L>l lll:rnativo drd 
espacio o del edificio, es posible que existirhn flujos de fondos 
creci&ntE:s que son relevantes Ja decisión que se estón 
considerando. Cada vez que una decisión involucre el uso de 
servicios existentes, la re21.., del o.'!lternativo debe 
aplicarse. 
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CAPITULO IV 

CRITERIOS PARA LA SELECCION DE UN PROYECTO DE INVERSION 

INTAODUCCION 

Cada afio las empresas destinan enormes 9umas de dinero para 
inversiones de capital. Dentro de cada empresa compiten entre sí, 
las di~erentes proyectos o las diversas proposicione9 por los 
~ondas escasos requeridos para financi~miento. Dentro del sector 
empresarial en conjunto, las emprosdS compiten entra s!, por el 
acceso al financiamiento, el sector empresarial también compite 
con otros solicitantes do importonci~ de los recursos 
disponibles, o sea individuos que desean utilizar una 
participación mayor de las disponibilidades actuales con finas de 
consumo o para la construcción de viviendas; oreanizacionos sin 
Fines dP. lucro que desean expandir o equipar universidadeg 
hospitales, eobiernos que desean construir Cclrreteras 1 sistema~ 
de drenaje o submarinos, otros paises que nos golicitan destinar 
una mayor porción de nue~tras disponibilidade~ mediante el 
otoreamiento de créditos e inversiones. 

L~ decisión de elaEir ontre una Terma u otra de hacer 
inversiones de capital, es obviamente importante, tanto para la 
ompresa en particular que emprende esa decisión para la 
soci~dad en conjunto. El crecimiento en los niveles de vida 
parc~pi t.'!I dependen en forma crucial en lo bien que se toman 
decisiones de desembolyos de capital. Por tanto, el proceso de 
decisiones de Inversión ha recibido una atención coda vez mayor 
tanto en ti::tir!a como la pri6ctic.:i. Como resultado, los criterios 
usadü~ se han vuelto cada vez más soTistlcados. 

E~tu capitulo aborda las d!var~ag Formas en que se han 
enfoc~do las d~cisiones de inversión así camu los princip~les 
méritos y Tallan de cada enToque. 

En pocas palabras, ol capítulo se centra en la Terma en que 
se puedo usar toda ésta inFormación pard lle2dr a una decisión de 
seleccionar o de rechazar un determinado proyecto de desembolso 
de capital y l~ Forma de 9eleccionar entre dos o m~s propuesl~9 
que compiten entre si. 

1. COMBINACICN DE METDOOS DE EVALUACION ~INANCIEAA DE 
PROYECTOS DE INVEASION 

a) Diferencias.- entre loa m~todos de evaluación Tinanciera 
de proyectos do inversión. 
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En e 1 capí tu 1 o II, -fueron anal i :tados in di v idualmen te los 
·~ difr:irentes métodos de e11aluación financiera de proyectos de 

in11ersión tales como: 

1) Periodo de recuperación de la inversión 
2) Tasa de rendimiento contable 
3) Tasa interna de rendimiento 
4) Método del valor prei;;ente neto. Entre ot1~os de 

comparación sur2en los sii;tuientes cuadros, 
en los cuales se exponen de- manera enuncia ti ua las vcntaJt:ios y 
desventajas de cada uno de ellos. 

Cu~dro 1. ventajas de lo!i métodos c.:q:,uastos. 

VENTAJAS PAI TAC TIA V/\N 

Bajo costo X X 
Simpl ~ de U~l)t' X X 
At::lbtivamente se¡:,uro X 
Bien conocido X X 
Fácil do entender X X 
Requiere pocas suposiciones 
Analiza datos f'uturos. No 
Hislóricos X X 
Puede usarse para evaluar 
di versos tipos de proyectos 
de inversión X X X X 
Considero el valor de! dinero 
en función del tiempo X X 
F.Scil de post-auditarse X X 
Fácil de aceptar por el 
personal directivo X X 
FtScil de aceptar por el 
personal operativo X 
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Cuadro 2. Desventajas do loa matados expue~tos. 

DESVENTAJAS PRI TAC PAIVP TIA VAN 

Innecesariamente complicado X 
Demasiado costoso X 
Impone demandas pesadas 
•l personal X X X 
Dif'iculta la dele¡:ación del 
?roe ego de decisión X X X 
Dif"iculta la comparacl6n con 
los datos cont.:ibles X X 
H4ce de1nd !dado ~nfasis en 
las eYtimac.:iones X 
Enrdtiia demasicldo la utilidnd 
como afectivo X X X 
Dif'ici 1 de aceptar por el 
persondl directivo X X X 
Oi.t'ícil de aceptar por el 
personal operativo X X 
No considera el ef'ecto de Ja 
inf'laci6n en sus cálculos X X X X 
No considera ol valor del 
di ne: ro en f'unción do l tiempo X X 

En este punto resulta convRniente mencionar que cado mútodn 
responde a una prca,unta diferente acerca de un.:i propuesta de 
inua1·sión y que, a menudo, conviene usar m~~ d~ un método para ld 
evdlua~lón de un d~terminado proyecto de in~ersión. En la 
prácticd muy pocas veces se U<Ja un sólo método pard la ~valuación 
de propuestas de inversión. 

Por otra parte para poder conaiderar ol mejor método, es 
necesario examinar varios fa~tores como el tipo de neaocio su 
tamaño,el monto a invertir,los r~cursos humanos disponibles,etc. 

b) Oetermindción de la combinación financiera del proyecto. 
Al evaluar un proyecto de inversión el aspecto relevante 

atribuible al proyecto, es el beneficio fiscal. Consecuentemente, 
al punta clave lo constituye el crédito incremental que se usará 
para financiar el proyecto. La estructura d~ capital preexistente 



SS 

de la empresa, o !lea, lo rolacidn cndeudamiento/caµital contable, 
~- no es relevante para decisiones relacionadas 

proyectos. 
lComo determinamos el findnciamiento por medio del cr~dito 

que SR empleara, en relación con una invcrción en particular? .En 
ocasionen, ésta determinación no es dificil, pero en el Co'JSO de 
inversiones muy c:-andes, como por ejemplo: la construcción de 

planta, pueden involucrar convenios financieros 
e !ipec ial es fácilmente id en ti fi c.sb les, Cui zd Ed'ec tudr.3n 
emision~s especiales de occiones comunes o de oblieac!ones. En 
olro!. co!>os principalmente en proyectos de inversión bienes 
inmoebles,el financiamiento puede ligarse directamente la 
inversión como sucede con los ~réditos. hipotecarios. 

En mi.Jchos casos, sin embare,o, es díf"icil d~terminnr ld 
combinación f"inanciera para una inversión concreta, las empresas 
emprenden normalmente muchas inversiones con m~'i mene.is 
rec;uldt•idad durante ciertos períodos de tiempo en el cual 
obtienen los Tondos necesariog en 2rdndes bloques en lugar de 
para cada proyecto aislado. Normalmente, no posible 
determJnar con exactlt~d qué combinación de capital contable y 
crédito se está ut i l izondo par~ finonciar determinado proyecto. 

Un enfoque simple consiste suponer que todos los 
proyectos se financian con la mii:¡ma relación de 
endeudamiento/capital contable equivalente al objetivo -financiero 
de la empresa, a lar20 plazo. Esta suposic16n no es correcta, 
en estricto sentido. 

Consideración de la combinación financiera. 
Tengamo!l presente que es sólo el aspecto de deducibi!idad 

fiscal de los i11tereses el que debemos tomar en cuanto los 
convenios rinancieros al evaluar oportunidades de inversión. Si 
los intereses no fueran deducibles, la relación de 
endeudamiento/cap! tal contable, ut il i2'.ado para financior un 
proyecto no tendría que tomarse en c.ons!deración al decidir la 
posibilidad de emprenderlo. 

l Como debemos tomar en cuenta la deducibilidad -figcal de 
los intereses ?.Hóy dos enfuqu~s pO$ibles: 

Uno consistiría en ajustar la tasa de descuento para tomar 
en consideración la dcducibilida( de los intereses. 

Aunque es posible, este enfoque os teóricamente complejo y 
dif"icil en la práctica. 

Un se2undo enf"oque que es el que ¡eneralmonto se pre-fiere 
tanto por razones teóricas como prácticas, consitE: en calcular el 
valor actual del escudo fiscal del crédito para el proyecto y 
sumar e~te importe al valor actual de los f"lujos de Tondo de 
operación del proyecto. 

Ambos en-foques para el tratamiento de la combinación 
-financiera son complejos incorporan al problema de evaluar 
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opo1•tunidades de inversión. Af'ortuncldamento 1 en la p1•dctica, 
podemos ignorar por completo el problema de la combinación 
financiera muchos casos, sin correr el riesgo de cometer 
seriog errores, Podemos hacerlo debido a que el beneficio 
adicional de lcl deducibilida¿ fiscal de los intereses en los 
cr&ditos proyectadog 2eneralmente e~ pequeño en relación con 
otras determinantes de más valor de inversión. El efecto d~ las 
diferencias en los convenios financieros sobre las decisiones de 
inversión e9 1 pocds palabras consideración de 
importancia. 

El tratar la combinacidn financiera correctamente, no es 
tarea fácil, y es, ceneralmente preferible ignorarla que tratarla 
en forma incorrecta.Si la empresa iznora la combinación 
financiera al evaluar inversiones, ocasionalmente padr6 
renunciar a un proyecto que debió emprender. Sin cmbareo, sl un 
proyecta no es aceptable C considerando Unicamcnto sus flujos de 
erectivo de operación >. el beneficio fiscal adicional por 
deducibilidad de los intereses, ~1\ la mayoría de lo~ c~sos no 
proporc'lonar.5 una bane lo suficientemente confortable para 
revertir ld decisión. 

Por lo tanto, el i2norar lofl convenios financieros la 
evaluación de oportunidades de inversión, nos proporciona un 
ses20 conservador en el proCO$O de toma de decisiones. 

lComo i2noramos adecuadamente el financiamiento?.Simplemente 
por media del uso de la TRA,para evaluar los flujos de efectivo 
dP. operación despu&s de impuestos del proyecto sin m~s ajustes. 

Por otro lado, las combinaciones mds comunc~ ontre métodos 
de evaluación d~ P.1, que miden la rentabilidad, ajustada o no 
con re~pacto al tiempo. complement~dos can el método de período 
de recuperación de la inversión, por lo que las combinaciones 
que pueden darse son lds sieuientes: 

NUMERO DE METOOOS 

2 
2 
2 
3 

3 

4 

COMBINACIONES 

TIA Y PAI O TIA Y PAIVP 
TAC Y PAI O TAC Y PA!VP 
VAN Y PAI O VAN Y PAIVP 
TIA, VAN Y PAI O TIA, VAN 
Y PAIVP. 
TIA, TAC Y PRI O TIA, TAC 
Y PRIVP. 
TIA, TAC, VAN Y PAI O PAIVP 
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Los métodos ajustados con respecto al tiempo, es decir; el 
me todo de la tasa ir.terna de rendimiento (TIA) y el mi!todo del 
valor actual neto (VAN) proporcionarán la mismo indicación con 
respecto a si la inversión considerado Ln si misma debera 
aceptarse o ser reGho!lzada. La regla de aceptación o recha.:o 
resumE• a continuacidn: 

REGLA ACEPTAR AECHAZl\R 

•. Si el VAN Elío mayor ,:; cero 
2. Si el VAN es menor .a cero 
3. Si la TRI P.s mayor que Pl 

porcentaje requr:irido: 
4, Si la TRI e~ meno1· que el 

porcentaje requerido: X 

Una observación pertinente que se desprende de las reglas 
señaladas, es que las mism6s no se refieren a las posibilidades 
c;ufl el VAN y la TA! al porcentaje requerido. 

Si esta::; posibilidades se concretan, al valor del proyecto 
de inversión parD e: empresario, p~rsono fisice o pcrson.3 inorC!l, 
ser6 ni positivo ni negativo. Asi, la administración permanecer~ 
indifarcnte ante el proyecto, debido .3 que de l lcvar~e a ct'5bO en 
estas condiciones, no se pierde ni se obtienen beneficios 
económicos. Er. todo caso serán ccnsidcracione~ no económicas las 
que se tomen para llevarlo a cabo. 

2. CRITERIOS PARA LA OETEAMINACION OEL PROYECTO A 
DESARROLLAR 

A) Rendimiento contable sobre inversión ( AECI). 
Los ingresos de eTectivo o las utilidades generadas por 

cualquic1~ inversión varían con el tamaño o magnitud de la 
lnve:rsión misma. A f'in de obtener una medida que tene;a algún 
sil?nificado, es necesario evaluar el rendimiento en unidades 
monetarias en relación con el tamaño del desembolso de inversión 
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nece9ario para ¡enerarlo9, A egas medidag de evaluación del 
rendimiento anual por unidad monetaria de descmbolao se denomina 
tasa de rendimiento y se el(presa en por cientos. 

Sin embar20 existen muchas formas de evaluar las tasas de 
rendimeinto. El calculo incluye la relación de una determinada 
medida de rendimiento y la inversión puada evaluarse da diversas 
maneras, la tasa de rendimiento constituye un concepto ambi2üo a 
menos que se ten¡a cuidado de deTinir los términos Forma 
precis.;, .. 

A) El rendimiento cont'3ble sobre la inversion ( AECI) .- puede 
calcularse como la relación de la utilidad contabl~ neta a la 
inversión inicial. Considérese una inversión de $ 10,000 para la 
adquisición de una maquina. Supóngase que la máquina tiene un~ 

vida de añog y producirá inere~as de $ 3 1 500 dnuala~. 

Suponiendo que lü depreciación se Cdlcule bajo ol metodo d~ lin~~ 
recta, el eotado de resultados pard el proyecta es como sigue: 

INGRESOS 
GASTOS DE GFECTIVO 
OEPAECIACION 
( $ 10, 000 + 5 

UTILIDAD ANTES 
DE 1MPUESTOS 
IMPUESTOS AL 
35 POR CIENTO 

UTILIDAD OESPUES 
DE IMPUESTOS 

3,500 
5011l 

2,000 

1,000 

3511l 

6511l 

Utili:ando ol desembolso de $ 10,00e como inversión, al RECI 
es de 10 por ciento anual antes de impue~los 6,5 par ciento 
despu6~ de impueotos. 

Podría ar¡umentarsc que conforme reciblondo los 
in~resas ~n efectivo, es recuper~da parte d~ la inversión por lo 
que, el promedie de inversión rel.~cionadc con la máquina ea una 
mejor forma de evaluación para calcular el AECI, que lo es el 
desembolso ori¡inal. Si la máquina no tiene valor de desecho, 
puede decirg~ que la invcr-:Jión inici~l, en decir &l monto 
promedio de capital no recuperada no es de $ 10 1 000 ~ina de $ 
S,000. Utilizando esta cifra el RECI s~ria de 20 por ciento antes 
de impuestos y de 10.4 por ciento degpués de impuestas. 
Diferentes métodos de depreciación, t"'les como el dr:: balan::tJ 



69 

dc.-clinbble e! de un<l t.uma de: di,r:ito!i 1 nos dará difei·e:nlet: 
•• resul lados en la utilidad de:spuús de impuestoa y en la inversión 

promedio y, consc:cuentemerite evdlua.::ione~ del AECI. 
Con un poco de 1n2cnio podriamos detorminar otras formas de 

evaluar el AECI .aoemás de las descritas. Es obvio que ~Aisten 
muchas elternativhS para e.valuar tanto el numerador como el 
denomin,:,dor. Es decir ~implemente cuando "e:l rendimiento contable 
sobrf! inversiones",no es suficiente; no e:xi:>te unll forma correcta 
o cst.irdar pü:-C: calcular el AECI, por lo que 1 para que te-nga ale.Un 
s~¡:nif'icado, debemos especificar su método de cálculo. 

Pllr~ utiliu1r el AECI en la toma de decisiones, debemos 
compararlo con una meta, o sea con un rendimiento miniino 
olCeptable. Si e! AECI del proyt:octc es superior a Ja meta, lo 
emprenderemos; si es menor lo rechazamo9. 

Como eAistP.n diversa<> maneras para definir el AECI, la 
fijación de la meta representa,esencialmcnte,un juicio arbitrario 
paro lo cudl lo? tt:-oria nos propoI"clone. mu:y poco:; ayuda. Al i.gudl 
que en r.l del reembolso, 1:1 RECI de la ml?ta no puede 
i·c:lc'lc;ionarse con criterio más 2cnerdl como el de la 
oplimización de lo utilitJed o el de lo optimizdción del valor. 

Una se2unde desventaja del AECI esló relacinada con la 
naturollezti mu) tipAriádica de la mayorío'J de las decisiones de 
inversión, cuando :y generalmente: €1!> ést<: el c"1so, una inversión 
zenera rendimientos en m.:ís tiempo c;1.1e un periodo cont.:Jble, 
probaLle que el RECI varíe de un periodo a otro ¿ Cudl ~ECl 

compardmos con la meta ? Supón2a5c que ~l AECI es superior a ld 
mt:ta pP.riodo e infe1'ior en otro. ¿ Por cuál AECI nos 
decidimos ?. Si nos inclindmos hecid un AECI promedio de toda la 
vida del proyecto, cstdmos 12nordndo lds tendencia~ dt: lo~ 

rendimientos y e:l valor del dinero e:n el tiempo. Este problc·mi!l 
repre!ie;nta une:r Ct!-sventdjO pare tod..,s las evl!llLlacion~s bd~éldas en 
la contabilidad; cuando los rendimientos se producen en mds de un 
pei·íodo, debemos; hacer nuestra elección dentro de un marco de 
ambi¡:üedades e ie;n~rar el valor del dinero en el tiempo. Es por 
t:ste. ra::ón qu¡. las técnicas del fll.ljO de fondos descontado han 
sustituido a las relac:i.ones contables en la mayoría de lds 
principale!. decisiones i:.obre desocmbolsos de capital que se toman 
hoy en día. 

El AEC! nos proporciona und f'orma de evaluación de la 
u~i:idad contable con respecte a cada unidad monetaria invertida, 
en este momento resulta conveniente hacer una distinción entre 
criterios dE: decisión y evalL1ación del desempeño. 

Criterio de decisión contra evaluaciones del desempeño. 
Las evüluaciones del desempeño se seleccionan con l.a 

prr:=2unta de l Qui? tan bién lo hicimos ? .Generalmente se orie:ntan 
hacia el pasado. En cambio los criterios de dt:.cisión se 
relacionan con la pre2unta l Qul: debemos hacer ? E9 decir, estan 
orio:ntadti!. hacia el futL1ro . 
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Cuanto aanamos el año pasado ? l Las utilidades del año 
pasado, fueron mayores o menores que los de años anteriores ? 
l E~tuvo arriba o abajo de nuestro plan de utilidades ? l Cuál ha 
sido la tendencia de la$ utilidades ? ¿ Cudl ha sido la tendencia 
en el AECI ?l SP. estdn volviendo mds o menos redituables nuestras 
inversiones en términos de utilidad por coda unidad 
monetaria de d1:scmbolsc ?.Ev~luacionus contables tales como la 
utilidad después de impuestos, utilidad por acción y rendimiento 
sobre inversiones son muy útiles para dar rcspuestd a este tipo 
de pro¡untas. 

Considérese ahora un diferente ¡rupo de pregunta~ ¿ Es 
aceptabl~ esta inversión ? l E~ la inversión "A" mhs o 
deseable qu& la "B'' 7 ¿ CuJl inversión debamos emprender?. 

Las evaludcione!l base contable frccuontomont~ no gon 
útiles pard ddr respuesta a pre2u~tas de estd naturaleza 
cnpecialmente, en que la inversión afecta a flujos de efectivo de 
md~ de un periodo contable. De nuestro di~cuoión anterior 
obscrvdmos que lds p1·incipdlcs dcfivcntcjas dn las evoJluacionos en 
b~se contoJble como criterios de deci~lón s~n 

1.- Las evdluaciones contables muchds ~mbieücs 

rn~todos de evaluación. 
2.- No pueden relaciondrne un criterio ~enoral md~ 

t~órico como l~ optimizdción de ld utilidae o ld optimizoJción del 
valor: y 

3.- Lo más importante, ianor~ el valor del dinero el 
tiempo. 

A fin de super~r estds dificultades, especidlmcnte la 
tlllima, el penshmiento findnc!nro se hd inclinado m~~ hacia el 

de las tecnica~ del flujo de efectivo de~contando, pdrd 
ovalu8r l~ 1·cdit1Jabilidad uspcr~d8. 

B) Ta~a interna de rendimiento (TIA1 
La medidd d~ evaluaciones del flujo de eFectivc descontado 

m~g usad~ comunmente para la tasa de rendimiento se conoce con al 
nombre de tasó interna de rendimiento d~ una invergión. Esta es 
la tasa que de~cu~ntd todos los inzresos de eTectivo para 
conincidir oxdctamente con el desembol9o. 

Considérese inversión de $ 100 de la que se espera que 
rinda ingresos de eTectivo de$ 40 1 $ 50 y$ 30 en 1, y 2 años, 
rspectlvamente, Establec&mos el problema en la siguiente Torma: 
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$ 40 $ 50 $ 30 

$ 100 .. ( 1) 

~ + i .¡. i) :: 

L.a ta5'o º'i .. que resuelve 1-o En.::uación antr.1·ior, (de&C'-=i:!Oto de 
los ingJ•eso& " ex.actarnr..ntc.. $ Hl0 ) la ta-sa interna de 
rendimiento (TIA) de la invursión. 

Comp.Jremos é\;te procedimil:!nto c.on el que ulilL::amo& para 
C.'tlcular rd valor actuol. Pdro calc:ul"r el valor eicb.ial, 
empezamos con un~ t~sa de descuento conocida con l~ que 
determincrn1os el valor actual di! 10?1 in.e;s•esos dE: efectivo. Paro 
calcular ló "íIA, ~.acemo!. 1" ccntrcJrio. Estatdecemos e-1 valor 
actual igual al desembolso y determinamos la t~so de de~cuento. 
~a e~pre~i6n acner~¡ para el caso considerado arriba, es: 

n Ct 
I • t • 

T• 1 "' i ) . n 

En donde ''I'' representa el des~mbolso y ~e" representd, el 
ini,reso di:: E!fecti\/O en cada pttriodo 1 la T!ñ la t.:i.sl) º'A" qua 
determina ( 2 ) . 

l Como calculanios la TIA en la práctica ? En la mayoría de 
lob casos, echemo~ mano del to~teo y el error mediante el uso de 
las tablas de valor actual. 

!lu~tremos el método utilizando el problem~ de la ecudcidn 
( 1}, En primer luaer, sim.p!erncnte <!!divinamos la tos:i!I correcto. 
P~obem.os con 12 por ciento, con las tablas de valor actual, 
obtenemos los re5ultado9 li~todos en la tabla $i2uiente: 
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AÑO FLU.JO DE FACTOR DEL VALOR VALOR ACTUAL 
EFECTIVO ACTUAL A 12 

POR CIENTO 

40 0.893 35 .?1 

50 0.?9? 39.86 

3 30 0.?12 21. 35 

TOTAL 95.92 100 

Como nuestro total menor de $ 100 Sdbemos que hemos 
fijado l~ tasa dema~iado alta con lo que d&scontamos (redujimos) 
demasiado los ingresos. Si probamos con 8 por ciento, obtenemos 
los resultddD3 qúe se emit&n a continuación: 

AÑO FLUJO DE FACTOR DEL VALOR VALOA ACTUAL 
EFECTIVO ACTUAL AL ª" 

40 e.926 3? .04 

50 0.85? 42. 85 

3 30 0.?94 23.BZ 

TOTAL $ 103.71 100 

El r~sulta~o ahora es m~s de 100 indicando que B por 
ciento demasiddo bajo. Si probamos 10 por ciento 
obtenemos lln valor actua: dE: $ 100.19. Conscc:uentement&, la TIA 
es aproMimadamente del 10 por ciento. En la mayoría de los casos 
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es suficiente indicar que la TIA es "alrededor del 10 por ciento" 
o entre i0 y í • por cinnto. Cuando se. necesita una prr.cisi6n 
mayor Podemos intepolar con el uso de las tablas de valor actual 
o determinar nuc:str<"Js prcpi.:is tasas dt. descuantos p.:ire v-=iloi-r:s 
q~e ~e encuentran entre las que ~e muestran en la tabla. Tal 
procndimiento mucslra que la TIA de la inversi6n mcnciunada 
arriba estii muy cerc:.~ del 10.12 por cic:nt;,. 

En ~1 case en qu& todos lo~ ingresos de efsctivo anuales son 
iguale$ los casos especiales con que se encuentra en ocasiones, 
podl'.!mos dt:termin<lr la TIA c.n forma directd utilizrJndo las ldblas 
de valor actual dr. una anualidad. 

Cuando los ingresos son igudles, pod~mo~ despejar el ~actor 
"C". de: lo expresión { 2) para obtener: 

T • 
( 1 -+ i } n e 3 1 

!lustremos al procedimientc utilizando un~ invar~.ión de ! Hle. 
que rinde ingresos de $ 38. 00 anual e!: durante 3 dños. 
Qi..,idicndo "i" ( $ me) entre: "C" ( $ 38.BC ) 1 obtenemos 2.5??, 
buscando Rn la tabla 2 de voJlor actual en el ren~lón de 3 Jñc~, 

encontramos 2.5?? en la colLmna de B po~ ~icnto. 

Consecuentemente, ld Tin de ·la inversión e~ de 8 por ciento. En 
oc~sioncc ancontramo~ !nvcrsioncc quf:: tienen inerE::sos en un ldpso 
m<Jyc.r de un aiio, d fin de uplic..:sr· la éApre~;icin e 2) Or:firulffiüS 
ahord la TIA an formu m~~ g~11eralJ:ada. la TIA e~ la ta~a que 
c!escuenta todos los flujo$ de afectivo e eKact.::im~nte 0 Como se 
lnU8!;tril anl.eriormentr: en lo E::Cuación ( 3). 

La TIA la tasa "l" que r'esuelve esta e-xpresión. 
Ob!;ervese, que en est~ case ~stamcs sumando do 0 a n:por tanto 
incluimos i2ualmcnte el desembolso. Podemos ver que la expresión 
( 2) do la misma suma 1 pero ahora no P.S """cesaric def'inir 
determinados flujos de cfcctlvo como desembolsos. 

La TIA constituye una tr..'l!:O do rendimiento "justade en el 
tiempo. Su principal virtud es absoluta precisión -;orno método de 
cálculo. Su definición es cst6nddr 'Y no exi 5te ambigüedad al,e:uno 
e.en respecto lo que: se esta evaluando, como suc:edia con el 
RECl, !::!n embar¡o 1 o posar de su precisión como c.ilculo 1 la TIA 
tJene sus desventajas con10 criterio de decisión. 

C) El pcr:'.odo de rcembol so. 
De este método ya tenemos anteccdentc:s, dado que en c:l 

capitulo II de este trabaje de investi¡ación fue explie:dda 
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mecánica de obtención,tenemos entonces que es un método que 
..... usa i!!lmpliomente en el análisis e.e inversiones, e9pecialmcntc 

el de equipo nuevo, sr. conoce cor: el nombre dt:- reembolso. 
Esta periodo plantea la pregunto si¡uiente: l En cuánto 

tiempo reinte¡rorán los bdn~ficios estimodos de flujc de Tondos 
de und determinada in~ersión e; desembolso inicial roqucrido para 
su implementación?. En resumen, el periodo de reembolso mide el 
lapso de tiempo n~c~o~rio ~ara recuperar el desembolso inicial 
para la lnv~1·sión. Supóngas~ ur1a, inversión qu~ genura Tlujos de 
afectivo duspue., de impue;ltO.:> de $ 5021, $ 400 y $ 300, durante un 
periodo de tres años. La inversión seró rocup~rdda 

apro~imadamente a la tercera parte del tercer oño, y por tanto, 
el período de reembolso es de 2.33 a~os. Cuando los ingrc~os 

dnudies de efectivo son 12uales, el periodo de reembolso es igual 
al desambolso inicial dividido entre lo& bcnbficios anudlcs que 
se c~peran de él. 

Frocu~ntemenlc es ~til conocer el lap~o de tl~mpo necesario 
pcrJ recupe~or e1 desembolso inicial en un~ oportunid~d dd 
invcrsion~s. En t~rmino~ eenerale~. puede decirge que entr~ m4s 
bruv~ sed mejor. Sin crnb~r&o como criterio par~ juzgar la 
posibilidad ~e aceptación de una oportunidad de inversiún o 
valor en relación con otras oportunioadas, el periodo de 
reembolso tiene serlos defectos. 

En primer término el pr..:·:iodo de reembolso no torr.a en 
consideración las di~erenclas en las te11dencias de los flujos de 
fondo. Con!'.i dÉ:re <;-= do~ opoi to.1ni.j<:ldes dr. inversiór "A" y "E"" fli• 

1~ ~lgulente tdbla: 

( Miles de pesos AÑO 

INVERSION OESE'MBOl..50 2 3 

A 1, 000) 600 400 300 

8 1,000) 400 600 300 



Ambas inver!dcmes tienen el mismo periodo de reembol!>0 1 es 
Gecir, das afios. Sin embargo, la mayoría preferiria ''A'' porque 
e! in¡ruso es mdyor en el primer año. El periodo de reembol5c no 
re~leja con precisión el ~alor del dinero en el tiempo. 

Supón2ase Gu& lo!o ingreso::. dE: efectivo de- L~ invor·sión "B" 
continuan más dlla del tercer dña, mientr~~ que los r:le la 
inversión "A'' no. El mótodc de reembol~o ignora lo~ ~lUJOS de 
fondos m6~ all6 d~l período de reembolso, que es un segundo 
oefecto ~erio. 

Un terc:.er defecto se r~fiere a la fijación de ld met~ del 
periodo de reembolso, a !!.Ce', el pe:·:iodo méx.imo que pu'""dr.: 
considerdr:>e o3ceptable. Si vamos a usar el método Je reembolso 
para le' toma dr.: duci~iones, debtl:mo~ dt establt;,cc;,.r un periodo 
mci..cimo acuptable. Des2rat.iiJd.:>ml!nt1?, la leoria no proporcion.:l 
euia tdzun.:> en cuanto ..,¡ :ímitl: de: 'fijar le linr:a i lusorid y no 
e~ T~cil relocioncr el puriodo de recmbol&a a un criterio m&ti 
¡~enc.-ra1 como la cptirnizacion dr'..'. lü utilidnd o la opl::lmi..:ación dt!l 
valor. 

Sin l!mbdreo ~l pr:ricdo de reembolso tiene su aplicación 
aur.que: s~u en f"crm~ burdd, pue!'. de rPspur•st.:. <l una prt:l:!unla que 

Trecucnt<=mentc de r&lev4ncda ¿ Cuánto tiempo tilrdará la 
recupc1·ación dttl rr:~mbolso ? .Empr<=Sns con serio~ probl&mas de 
liquidez o ccn giros inestables o altdmente inciurtos podr~n 

encon~rar ~n iste m6todc une 1~~d!da inicial ~til; perc la mdyori~ 
de las cmpre~as h~fi absc1·vado que as n~ccsaria ir m6s .:lllá de 
~i'llp¡t: mr:dlde di::: n:cmbolsc antes dE: tom~"lr unfl dcci5ión Tin.:>l. 

0] Fl•.1jOs d~ t-fl:t:Livo dE:-r.,~onlodo { rED) 
compdración. 

TdSc' requerida de rRndimiento. 

critcrJo~ de 

P~ra tomar decisiones sobre desembolsos de copital 
utilizando cualquier criterio cuantitativo, de.liemos, prirr1e:ro, 
est~blecer la ldsa ae rcndimientc. minima aceptable e re:que1·ida. 
Trataremos el problema de la determin.Jción de la ta~c:J de 
r~ndimiento en el punte si2uicnto=: l:n donde veremos que ésta, o 
&c.:>, l!l rl?ndimicnto mínimo accpt.3blc P.s und tasa de oportunidad, 
es decir, que depende de lo que el inversionista podria obtenar 
an ctrds inV"er~icnl!s que cuentan con ries2os similares. Por el 
momento, tenemos lú tasa de rendimiento como dato conocido y 
utilizaremos para representarla el símbolo "K". 

Valer actual neto como criterio de inversión. 
El valor actual neto (VAN) como criterio de inversión 

reprc:senta un6 aplicación directa del concepto del valor actual 
discutido en el capitulo II. La rc2la es simple: acéptese 
cualquier oportunidad de inver~ión cuyo •.oalor actual neto es 
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mayor que cero. El valor actual neto ge define el valor 
"., actu<'ll de todos los flujos de fondos relacionado!J la 

inversión, incluyendo el degembolso ori~inal, es decir. 

e .. s e 1 + 1 ) n 

Cuyas letras y/o simbolo~ fueron explicddO!J en el capitulo 
II,obsérve~e que e~tamos incluyendo al desembolgo inicial. E!J 
evidente qua VAN i2ual '31 valor actual dR los inf'lujos 
¡~nerados por loJ inveJ'!ilón el vdlor actual de lo:. 
desembolsos necesarios. 

Para ilustrdr, con~ideraremos una inverGi61\ de 100 qua 
rinde flujo~ .:3e +·ondas dé' $ 30, $ 50 ~ $ 4fl, ,;i 1.:i tase. rcQuier'ldd 
de rendimiento es de 15 por ciGnto, l Deb~ria ll~v~rse a cabo la 
inversión?. Aplicandó ld a~pre~ió~ anterior ~lguiente y con la~ 
tablds de Vrllor actual, obten&mus laG rc~ultados mo~trddos on las 
l:abl..i'i> L,:, regla dlO VAN, consecucnlcmcnle no!. in.Jic<'l qu~ E:l 
proyecto es inP-St<lbl •.:. 

PERIODO Fl .. U.JG DE FACTOR DEL VALOR VALOR 
EFCTIVO ACTUAL IGUAL ACTUAL 

A 1S POR CIENTO 

0 ( '""l 1. 000 ( 100 .00) , 10 0.8?0 26. 10 
2 50 0.756 3?.Bl?l 
3 40 0. 650 26 .32 

VAf.J ( '>. ?Bl 
----- .. =~ ... 

Como veremos m~s adelante la regla de VAN es consistente con 
el criterio general para decisiones de administración Financiera. 
o sea, cle~ar dl m~Aimo el valor de la empresa. Cualquier 
proyecto con un VAN positivo, aumenta el valor de la empre~a y 
debe: empr•enderse y v!ceversa. 

Considérese la inversión mo~trada en la sección procedente. 
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Mediante el método de tant~c podemoi; c~lcular surtir d tasD 
de descuente. de B por ciento, si VAf\ es $ 2.421 y d ieJ por ciento 
~s $1,35. En consecuencia le TIA del proyecto ~sta entre 8 y 10 
por ;;.iento y, e.amo la tasa requerida es de 1E por ciento, el 
proyecto no es c:slablc. 

Valor final como criteriu de 1nversiln: 
Existe un tercai· criterio de: FFO 1 lamado crite:rio del valor 

final oue se usa con menos f'r~r.uencia qu1< el del VAN y el del 
~IR, pnro que merece ser mencion.:Jdc brúvemcnt~. El criterio del 
valor f'inal abarca la rclnvc;:rsión di! todos loo influjos de 
1..:fectivo del proyecto conformn 91? van recibiendo, a una tasa de 
reinversiór1 supuesta y Cblcular el valor final que esos influjo'i 
úl término c!el Ultimo período. Ctilculamor. ~cr. inf¡ujc!:> de 
efectivo interés compue~to lucnr de descontarlos 
retroac.tivdmc:nt.c el método del VAN. Po:;teriornoP-nte 
elevamos a ir.ter!'!-; c.ompue:!ito cd de:sumbnl!>o hacia el Ultimo 
pe;riodo wtilizandc lú mismG lDSll ~~ reinvcr¡;ion ;;upuesld. Si los 
influjos de o:f'cc.tivo muestrdn un valor final mayor al dt5emb•'.llso 
dr;:bemos aceptar al proyecte. Le rcr,ld VF, l!ntoncr:!i c:s: .,c.l!ptcse 
cualc¡1.Jicr proyecto, cuyo '1alor final e~ positivo cuarido todos 1.:ls. 
~~ujo~ dt: cfc.:tivo, incluyendc el desPmLol se irilciaj :.e el ~ver. /: 
tnterés compuu:;to .!I la tl'~cl de rein11t'!rsión. 

¿ Cudl as !e: tds<:i dr: rC>o:irivcr:;iori .:idecu.:1c1a '!. E~ lCJ td .. e ii !~ 

que la. emprE.>5.:i ( o persona tiene opC1rti1nidc3des al t 1:l'ntl~ d~ 
invertir. Co1TI0 vere::mo!:. en ur1 puntl'.I ;>ost~rior, esl<'lS oporlunldddt::; 
alternas tombifr, t:Bl<iblcr.cn la lcJsa r~qucrida dn i"Cndimic~roto. 

ConsccucnlC?mer•Lf'!, lh t<l5" dr: 1·einvC?r~i6n,,':lp.li.::.:'lndo l..i rcel..i 
del VF es la mistna que l.:i t~~.!! de drt<>cue11ta aplicando la re~l<l 
del VAN. Cuando se:: usar. las m.ismds. tdSD!:>, las r07:gl~s. dt:l VF y 
del VAN proporcionan s.flñ.:llE-s ld611ticas E:n todo t:!.po de dr:cisiones 
de inversión. Por esta razón, no discutimos la regla de VF con 
más de.tblle- 1 E11isten !lin emb.=trzo, situdciones complejas en las 
qwe resw:t~ Util e!;tar l&miLf.dt·i:.?ddo e:l concepto del VF 
(e><pucsto e.n el capítulo II). 

~en~ración de criterios de deci~ión en el FEO (Flujos de 
r:-fl:'.'ct i vo descontando) 

Como podemos apreciar de la discusión anterior las técnic.c3s 
de -f~wjo da efectivo descontado encuentran principal 
aplicación en coneKión con decislones que abarcan varios 
periecos. Al proporcionar un mecanismo para transferir flujos de: 
efectivo a través del ticmpc,el de-scuento y el interés compuesto 
nos permiten transf'ormar a tendencias complejas de flujo de 
efr:ctivo a cifras simples de unidad monetaria o de factores que 
pueden ~ampararse con el objetivo. Como veremos, los dos ~n-foc¡ues 
bá$ÍCos en el FEO, el VAN y el TIA, las rezlas del VAN y del TIA 
nos pro;:iorcionar. resultantes equivalente!. en aleunas situaciones 
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pero ne en otras, por lo que importa tener und compresión c8bal 
de ambos enfoques. 

Decisiones de aceptación o rechazo. El margen de la 
Forma de decisión de inverisión más simple, es lü de aceptar o 
rechazar una cierta oportunidad de inversión. 
¿ Debemos emprenderla ?, ¿ Si o no ?. Las reglas del VAN y del 
TIA siempre praporciondn ~linos id6ntico~ el de 
decisiona3 da aceptdción o de rechazo. 

Pdrd comprob~rlo consideramos u11a invcr•sión de $ 10~ que 
propnrcicne rendimientos de influjo du afectivo de $ 50 $ 60 y $ 
40 duruntli: un período de 3 años. Si calc1Jl<)mos el VAN de éstd 
oportunidad de irlversiór. ( l lamómoslo proyectLJ "A") a diferentes 
td~ns de descuento obtendremos el purfil del mi~mc ilustrodo en 
lD figurd 1. Oc. l~ f"iaura, deo:;prende que ld TIA del proyacto 
"Att es 25 por ciento, pues ~sa es ld tasa de d~scuento en ld que 
el Vtl.N 0. 

Flgura 1 - VAN conLra ta~~ de descoento 

VAN 

( Unidades 
mon~ldr.:.as) 

60 

50 

40 

30 

20 

0 

Tusa de: do::;cuento por ciento 

Ahora 9upon2amos que la ta~a requerida de rendimiento (TRA) 
15 por cienlo. C!dramcnte se observa que el VAN es mayor que 

cero e una tasd TAR • 15 por ciento,por lo que la re2la del VAN 
nos indic~ que debP.mos aceptar el proyecto. L~ real~ de le T!fi 
asimi¡mo nos indica que debemos aceptarlo pues ésla que es del 25 
poi ciento excedE: a la TIA que sólo e~. de:::. 15 por ciento. 
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Ce le anteriorment1:: c. ... puE:stc. podemo5 de:du(..ir la ::iiguic:nto 
proposi~ión 2eneral: 

TAA TRR entonces VAN 

y vicr.:vcrs.:.. ComL ve:1·emo!. er. brc.-ve,.:;íerlo!:. mod~lo~ de fjujo di'.! 
-fo~dos tiC:n&n más de una TIR por lo que ld proposicidn genc.-ral 
bntc.rior sólo u,,;. cie1·t<> si exii.t~ una solu.:.ión pi:tra lél TIA. E~to 

el para modelos norm~les de fl1Jjo d~ e-f•ctlvo,es 
dccir,quc 1.H1 scilc. desembolso esta !;lce,uido ae unl'I coi·ricnle dr.: 
:influjos.Hilbl.:n·c.-mc.s más amplidmcnto dr.: lilS sol1..1i:.ione5 m1Htiples a 
}d TIF. ~n brP-vc. Por e!. momcntc. podemos co11cluir qut:: parLi 'flOdc.-los 
normolf'.:s de flujos de E!--f~ctivo ( y,como veremos más adr.lante 
tan.bién pnr.:l 16 mayoriil dr~ otro!l modelo~ quc.- se: cncue:nlrilr. en lll 
práclic..J 1,-la5 regló~ del VAN y de ld TIF\ nos proporcionan 
indicdc.ioncs idónti~d5 en cuantc a las dr:ci5iOnc~ d& aceptación e 
de rr:c.hazo. 

o~ paso permitasrnos hacer incapie en una di~tinc!ón 
importanLe entre :a TIF\ de lo!i inversionistas . La TIP. depende:: de 
l~s pruferer1cias de los inversionistas en lo que rr:specta al 
ticmpc y "'l riesgo . 

• Jerdrquizttc:ión de decisione~ 
Ocsafortunao.:in1cnte nn todas las dcci sionei;; dr~ inversión 

invol1-1crdn '3imple determinación de aceptación du 
rechazo.f"rc:cuenlemente ~l! hace nece!.ario jerorquiz~r las 
oportunidades de inversión,cs decir emitir un juicio on cJbnto o 
le posibiiid<ld dE: oJceptc'Sción de una ü~orlwnidad en c.uonlo a 
c!efin:I r si más o prE.<ferente q1-1e una oporb.rnidad 
~¡terna.~a j~rarquizacion as neccsar!a bejo cu8¡quiera de ¡~s 

:olguil:!ntes circunstancias: 
1. - Cuando el capit~'ll es rilcionado,cs decir quP. hdy una 

:imit.::ción dt: fondo~ d:;zponiblcr. para invertir. 
2.· Cu.:indo dos o má!O oportunidades !le excluyen mutuamentc 1 e!'i 

decir que sólo es posiblE.< emprender un~ de la• oportunidades. 
Discutlremo!i el razonamiento de capital con más 

dé ta: ll:c"s 1 posle:rior1n~nle en que veremos quf:: en la practica C!i muy 
frecuente la limitación de fondos destinados desembolsos de 
capital .Veremos tambii<n que ul racionamiento del capital es 
indeseable bajo bases teóricas pro-necesario bajo ciertas 
circunstancias en lc'S prdctica.Cuandc se limitan los Tondos,y 
cuando el total requerido para todos los proyectos aceptabl~~ ( 
aqu~llos un VAN positivo ) excode dicho limitc,re~ulta 
evidente que se deben jerarqui2ar tales proyectos a Tin de 
emprenc~r los mds dcseablcs,l Hay circunstancias bajo lds cu~les 
dos m¿s proyectos se excluyen mutuamente?. Si se comparan 
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dos máquina$ que realizan el mismo trabüja,~olamente se compdrd 
una.Lo mismo es cierto para dos plantag que producen el mismo 
producto o des altarnativdS para alcanzar cudlquicr objetivo. 

Cuando las oportunidades de invei·sión se excluyen mutuamente 
dcbemo~ jerarquizarlas a fin de esco2er la mejor. 

Cuando los modelos de los flujos dn efectivo de las 
alternativas que se jerarqui~an son gimilares 1 lü jerarquización 
no causd di.ricul t.sdris pero cuando los mode:loti se sepüran del 
modelo normal de un sólo dc~cmbolso 9eguido de una serie de 
influjos,o cuando difieren los desembolsos entre si o cuando la 
vida Util de cada proyecto diferentc,empiezan a surgir 
compllca~ior1cs.Exploremo~ ésta~ complicacione~ por m~dio de 
ilusLr~ción. 

Anteriormente estudiamo~ un proyecto "A",refarente a un 
dcs~mbolsn de$ 100,sezuido de !nFlujOS de $ 5~, $60, y $ 
4~LCono;:lde1•llmos ahora una alternati>Jd, llilmddd p1•oyccto 
"a~,relacionadd con un desembol~c de $ 100,quu 2cne1·a influjos de 
$ 20, $ 30, y $ ?0 durante un phriodo de cuatro <lños. 

Vamo~ ~ c~lcular el VAN del proyucto ~a~ a las dife1·antos 
lü~dg de degcuento y graficar su perfil de e~cctivo en la fi2ura 
2 t~l coma lo hi~imos en el proyecto ''A'' de Id fi2uro 1. 

En estd rormd si la TAA 2 15 por cicnto,la re2la de la TIA 
nos indica que al proyecto ''A~,es superior al proyecto ''B'',pue~ 

la TIA es de ~A" es de 25 por ciento mientras que la "B~,es sólo 
de aproKimaddmente 19 por ci~nlo."A'' la m!sm~ TAA o sea 15 por 
ciento de la regla del VAN nos indica exactamente lo mismo;''A'' e~ 
superlo1·,pu~s el VAN de "A~ ~l 1~ por cienlc u~ el mdyor que el 
d~ "B".Supongdse quu la TAR,~s digamos 1 B por ciento.La re2la 
ciau~ indtc~ndo qufl ''A" es superio1·.Sin umba1·go,la re2la del VAN 
~horJ mu~~tra que es qupcrior el proyecto "8",pucs tiene un VAN 
d~ $ 31.41,~l e por ciento contra $ 20.49,quc tiene el "A".A 
cualq~ier TRA menor de 10 por ciento,ap~o~lmadamente o soa en la 
que e! VA~ de ~A'' y "8'' snn casi i2uales 1 las reglas del VAN y de 
la T!íl nos muestran indicDcioneu contraria$ l A qué ge debe nsto 
r.s~ debed que los modelo~ de tiempc da los flujos de efectivo 
son diferentes.La suma de los influjos de efectivo de "8~ e~ 

mayor que la d& lo;, de "A" ( $ 165 contr<'l $ 150 ) pero, los 
influjos mayores se pra~~nta11 hasta mucho tiempo despu~s."A'' 
tasas de descuento bajas,"8" muestra ser superior mientras que 
tasas de descuento altas,los fuertes influjos de "8" que se 
prcsent~n m~s tarde,sc convierten en menos ~~liosos,por lo que el 
VAN de ~a·• caé por debaju del ''A''. 

¿ C~~l rogla no~ d6 ld indicación correcta ?.Cua11do la TIA 
"de un proyecto difiero considerablcrn&nte de la TRR,ld re2ld de ld 

TIA puede mostrar !ndic~cione~ de jerarquización equivocadas. 
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Fie~rb 2. Comparbci6n de perfiles de VAN 

VAN 

( :.JNIOAOES 
MON~TAfHAS 

70 

&0 

50 

30 

20 

0 +-~->~~-i-~~ ...... ~~->-~--<f--~-4-----;. 

lS 20 25 30 36 

E! problcmd e~t~ r~l~cionado con l~ reinversión d~ flujos d~ 

fondos intermedios.Por definición, la ilH la tasan l~ que 
suponemos q1.1e tenemo;; oportun1d'5dP.:s do rninverti.r.Pera vt:r E.l 
~roblema con mdycr claridad,ccnsidcr~mos nuevAmente el proy~clo 
''A" un dc!lembo!so dE: $ i00,sceuidt: ptlr influjos de$ $0 1 $Ge- y$ 
40.La !'IR del proyecto .. A" os apro,cim<!>diJmcnte de :?& por ciento l 
fi2ura 2 ) .S::l un inversionista ~mprende el proyecto "A" F.> Sta 
cambiando en este momento $ 'f00 por el derecho de percibir $ 50, 
$ 60 y $ 40 durante los proximos ~res ~fios.La TIR del 25 por 
ciento viene a indicar que el inversionista percibe un ingreso de 
25 por ciento anual sobre su inversión .l Es ésta inversión 
equivalente a inverlir $101' al 26 por e.iento anulll por tres años 
? .Oe ser asi,cl inv~rsionista obtendría mós o menos el mismo 
resultado al término de tre~ años si acepta ést~ inversión o qua 
invir~iero $ ~0Z al 25 poJ• ciento ~nual,~nicaMcnte si lo~ ~!ujos 
de fondos intcu•rnedlos y $ 50, $ 61!1 y $ 40 puedan,a s.u 
vez 1 reinvertir5e a¡ 25 por ciento anual en rendtmiento en que se 
reciben.Sí estos influjos de n~ectivo no pueden reinvertirsc dl 
2E. por ciento. 

El proyecto "A~ es equivale~tc e invertir $ ~Z0 al 25 por 
ciento ttnudl . Cuando los tasas de rein\lll!rsióli difie1·~n de la 
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TIA,como 2encralmQnte es el caso,l~ iIR puode dar indicacione~ 
~ erróneas en lo que rcspectd la salida de un proyecto en 

relación con otro. 
Este fué el caso de nuestra comparación de los proy~ctos 

"A" y "8" en la figura 2,nos encontramos qu~ las tasa~ de 
reinversión menaras al 10 por ciento,la regla de la TIA nos dió 
uno indicación incorrecta.Los flujos del proyecto ''B'' gen 
m~yorc5,en totdl,de los del proyecto "A" pero ocurre mucho tiempo 
da~pué~.A tJsas de rclnvP.rsión bajos,cl total mayor supera la~ 

recepciones post&riores y,por tanto,"8" resulta 9cr al proyecto 
mds ac~µtablL.Si,por otra parte,cl inversionist~ cuenta con 
oportunidades de reinvertir flujos de efectivo a tasas 
m~yorhs,resulta mejor nl proyecto "A~ pues,~ntrega los fll1jos de 
efectivo m~s pronto.En ésta forma, la ventaja relativa del 
proyoclo ''A'' en comp~ración d~l proyecto "8'' dependen,en part~,dB 
ld tasa a lo que se reinvierten lo~ influjo~ de efectivo.En la 
Fi2uro 2 vemos que el proyecto "8~ ec mejor a t~sa de da~cuento 
baja~ 1 mi~ntr~~ quQ ''A" ~~ m~Jor ~ tdSdS altas. 

A! u~or la r~gl~ a&l VAN forzados negociar 
explicitamente con la ta~a a ld que ~e reinviel"'tcn len flujo~ de 
~factivo.Le hacemo& utilizando la tasa supue~lD de reinversion 
como tasa5 de descuanto.La re~la de la TIR,por otra partc,no toma 
en consideración pdra nade el aspecto d& la reinversión de 101 
influjos de efectivo.La TIR de cada inver3ión se det~rminan 

exclusivamentr. por los influjos de efectivo de la propid 
inversión 5in considerar cualquier td~a de reinversión.Ante ~sta 

5iluación,y como no connidcrd las oportunidadc~ de reinvertir 
influjo~ de efcctivo,la re~la de la TIA puede conducir 
indicaciones erróneas cuanto d la Cdlid~d re!ativa d~ l~~ 

oportunidades de i11versión cuyo~ flujo~ de fon~os tlen~n 

diferente~ tondenciAs de tiempo.MientrdL mayor seo la difer~n~ia 
entro la TIA y la tasa de reinversión y mayor sea l~ difHrencia 
en las tendencias de tiempo de los flujos de fondos,mayor ser~ 

tan1bién le posibilidad de un error en la jerarQuización. 

Duraciones diferentes. 
¿ Cómo jerarquizamos dos o mas inversiones que se excluyen 

mutudmente y que tienen diferente duración ?. El proyecto ~A~, 
de~crLto anteriormente tenia una duración de 3 afies, mientras que 
e! "8'' t~níd une duración de 4 afies. ¿ Es po~ible efectuar una 
co~paración directa entre amb~~ proy~ctos ?. Depende, si l~ vida 
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útil de lo:> proyectos es igual en el tiempo durante el cuál se 
C!.tán evaluando, podemo~ compararlo~ dirP.clamcntc utilizando la 
regla de la VAN, siempre y cuando usemos la tasd de reir1versi611 
supuc~ta para descontar los flujos de efectivo de am::•os 
proyectos. Evaluamos a amt.05 a lo lar20 de un período d& tiempo 
de 4 aftas, y simplemente suponemos qu~ el proyecto "A'' generar~ 

ur1 influjo de $ 0, en ~l cuarto afta. 
Lo5 proLlcmas con las du1·4'cionui;. diferenl~s :.urg"=n cuando 

onc:il:L-:amc..s actividlldl<"S que sc.m continwas, es dec.ir; que SE r::spt:ra 
qu~ prcsican má!.. <lllii .Jcd loJpsc: de tiemr,o del an.:il!sis. Pue::de 
esperdrsc que los flujos de fondos co11tinUen indefinidanot::nte 
pcro 1 por rdzone~ práctica~ debemo~ coz·tdr ruestro ündlisis en 
c.lert" momento. Si c.orr,paramo!; dV!; mJquin.1s que. r~dllzon la misma 
labor y que talE:s móquina~ tienen una vido ~til diferente cada 
u~a, entnnce5,un6 de las alternalivd~ requerira de~~mbolso 

oldician.Jl paro rr.E-mpldza antc.s que l<'I utrd. 
Una forma de r~salver semejantes problemas consiste en anali:.:ir 
ambu!. olternttlivtH• po1 un pr:riodr;; igud1 oJl quf! GE:d el menor de 
l~s vida" út ilr.:n. El proyP.cto a~ rnd~ l."Jr¡!,a duración cont.:irá 
to.:!ovitt e.en un v<llar r(!mdnente ~ste momr.nto, Este• valor 
remanente debera estimarse y trdtarsc como Influjo de e~ectivo en 
el periodo f'indl del o)n~lisis. El probl.:ima de seleccionar r-d 
lapso de tlr:mpo <3propiado por el qur,, se oJnalio:ard t:l proyecto 
Cit.cul:iré con n1.1s dc-tcllle en un c.Jpítulo posterior. 

Soluciones múltiples. 
E~istc una dificult~d técnico con la re2l~ de l.J TIA, que 

mer~ce ~cr mencior1ad~ brcvcm~nte. Ci~rtO$ tipo~ de mod~los de 
flujos oe fondas pueden tener más de una tasa de deacuenta qu~ 
produ:ca un VAN d~ cero, o sea, m6s de une TIA. A~sult~ quk ~: 
número de soluciones puf':dc tan ¡:,rande comei ecl núme1·0 dl! 
siano::; inversos en lof> flujos. d"' cfec.tiva. Un cor.junto de flujos 
con modelos de - 1 •, +, +, +, tiene solamente un sieno inverso y, 
por tanto, ne mas de una TIA positiva. Un modelo de-, +, -, +, 
+, +, puede tnner ho::;ta tres soluciones positivas. 

Cu~ndo presentan soluciones m~ltiples, ¿ Cuál es :a 
correcta ? la respuesta es, nin2una. En la práctica, los modelos 
d& f'lujos de efectivo que rinden TIP. múlt:iples, son raros. Aún 
modelos que cu&ntan con m6s de un si2no inverso menor,normalmente 
tienen sólo una TIA pues se requ:iere de casos e~tremos para que 
se produzcan soluciones múltiples. En consecuencia, en términos 
2enerales, puede i2norarse la posibilidad de soluciones 
múltiples, a excepción de un importante c;rupo de inversiones 
denominado p1'ayectas de acelerac:ión. 

Un proyecto de aceleración es aquel en el que empresa 
petrolc:ra a minera invierte fondos a fin de acelerar la 
recuperación de un cir.rto yacimiento de petróleo o minereiles. 
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En esto~ casas, el Tlujo de efectivo con el modelo - • +, -, 
dncir, que los desembolsos producen ahora un incremento de 

flujos po~itivos, para un futuro cercano (conforme se acelera la 
recuperación en relación con su estatu que) seguidos por 
incrementos negativos de flujos (conforme se van reduciendo las 
reservas en un plazo m6s corto de lo que hubiera sido de 
haberse llevado a cabo la inversión acalerada). 

El intento de evaluar la TIA para semejantes proyectus 
frccuentem~nte redunda en soluciones múltiples y, por tanto, sin 
sianificadc alguno. 

3. OETERMINACION DEL RENDIMIENTO REQUERIDO DE UNA !NVEASION. 

La tasa requurida dP. rendimiento (TAAJ d~ una tnvursión es 
un~ ta•a de oportunidad quQ depende de otrdn oportu11idade9 de 
inversión disponibles en otras p~rtcs. Los individuos que 
invierten en los morcddos financieros, encuentran eaenciülmente 
el mismo conjunto de oportunidades, por lo que las tasa~ 
requeridas aon lau mismas para todos los inversionistas, ya sea 
personüs y propiotdrios de peque~as sociedades de personoG o 
acC'ionistas de granden gociadades anónimas. Como loG 
in1.1cr:;ionistüs tii;nen dvcrsión al ries.e,o,la TAR do 
oportu11iddd de inversión depende de su grado de riesgo. 

L~ TRA es fijada por el mercado y no por l.3 ¡erencia o a 
través de negociaciones entre la gerencia y los proveedores de 
fondos. En la realiddd, la TAA e& fijad.,-, en forma imper!lonal por 
los mercados financieros mediante las actividades de 
in1.1cr~ionintas y prestami~tas compiticndc entre sí. La ta1·ea de 
la 2erenc~a consiste en determinar cuJl es la tasa. 

Una forma al ~lca~co de !a gcrenci~ par~ cnfoc~r la tare~ da 
dctermin~r la TAR consiste en comenzar por la tasa de rendimiento 
canecida y disponible sobr~ inversionoY,e~entas de riaseo,t~leL 
como cuentas d~ ahorro bonas· del gobierno. Esta tasa s~ 

convierte &n el rendimiento minimo rcquet•ido por el inv~rsionist~ 
para invertir fondos ~n cualquier opotunidad exenta de riesgo y 
debe usarse, para descontar lo5 flujos de fondos d~ oportunidades 
d& i2ual exención de ries20 mediante la ampliación del criterio 
de invers!ón del valoi· actual neto {VAN). 

El rendimiento requerido para una inversión de alto riesgo, 
cnt~nces s~ 2r~dGa a partir de esta tasa base. Consecuentemente 
podemo~ pensar que el rendimiento requerido sobre cualquier 
invDrsión e~ta formado por dos ~omponententes. 
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TAA • i + n 

que "i" es 1~ tasa de interó~ exenta de riesgo, y ~n~ es una 
prima por el rics20. Podemos representar esta~ relacionP.s en 
forma 2rófica sce~n muestra en la fi~ura 3 en términos de la 
c~dula de: riu.:.2os, rendimiento del mercado, entre mayor es el 
rie~i!D de unn oportunidad dt: inversión, mayor e~ y mayor será la 
TAA. Sir. cmba:-co, dcsputis de definir la naturaleza general de 
la& relacion~n en t6rminos de ''i'' y ''n'' hay muchas prccuntas qu~ 
permanecr:r. !:in rtH;puesta l Cómo se mide el .~1us20 de un proyecto 
.:le inversión ? l Cuál es la pendi.ente de la recta ?, ¡,:s decir l 
C~anto mayor scr6 ''n~ para cada incremente ddicional de ric5co 
l Cómo elc~iremo!l realme1lte una cifra para u!i.arlo como tasa de 
dc~cu~nto 7 ¿ El~gimo~ 1·ea~ment~ una cifra para usarl~ como td~a 

de descuento ( TAR) al calc~lar el VAN ? .A estas preguntas nos 
dir:cimo'i ahora. 

A) Estimación de la pr:ima de rieseo. 
Como 18~ tasas que buscamos son fijadas en los mercados 

financi~ros por los mi~mos inversionistas ¿ Por que no pre¡untar 
ll <:!óos invr:r~lonisto'.:I cuáles san esa!. t.,sas, no en forma directa 
sino examinando los d~tos del mercado sobre rela~ione$ 

otiscrvadas, entre J•icsi:.os y rctlCHmienlo 'i' t..o~ mercado!. de: va!or.::s 
han sido c!ltudiadcs amplii3mcnlc Pn arios rcc.ielltes y se ~<.ln 

recclc.ctado muchos detos. Aunque éste es el <:nfoqur: corr<:cto, 
r:ocisten muchi5!:1 dificultade!; al usar lo!l datos d&:il mercado. Ur1 
problema lo representa lci di11urzf.lnci.:i entre el rcndimie:nto 
esperado por los inv1?rsionistas (Qué: es lo que desearnos evalu.:ir) 
y el rendimiento que. re.::ilmente reciben,[Qué &s todo lo ou~ 
realmr.ntc podemos Ob!:ervar) .A pes1Jr de sr:mejcintcs dificultades, 
los dalos del mercildo prom~diados en va1·ios periodos de tiempo, 
constituyen la mejor fuente de información disponible en lo 
ruferente ~ rendimientos requerido~ por los inversionistas. 

Consider.:in1os primer término, el caso más simplist,a 
positile¡ una empresa típica evaluando una oportunidold de 
inversión típica, o proyecto. Una empresci típica es aquella que 
st: encuentr~ cerca dol punto medio en la escala. de riesgo. Se 
dedica a actividades que no son ni particularmente altas ni 
particularmente bajas en ries20. Asi, por típica entendemos a 

empresa de ric:sgo medio. A mayor simpliTicación, 
supcnemos,por el momento que nuestra empresa típica est6 
financiada lotalmi::nte por fondos procedentes de capital. 
Reercsamos después al aspecto de convenios financieros. 

Al igual que todas las empresas, nuestra empreoa tipicci 
invie1·te proyecto que cubre nmr,lia escala de ric.sgo 1 
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abarcando desde proyectos de roducción de costos hdsta aquellos 
que inviertan en la producción y mercadeo de nuevos producto9. 
Por ul momento, gin embar20 1 concentremos nunstra atención en c..l 
proyecto típico que de inversión como oportunidad de inversión de 
ri~!:igc medio. 

Uso da los datos del mercado. 
Nuestra tarea, entonces conni!:ite en estimar la prima de 

rie~20, para un proyecto típico emprendido por una empresa 
típica. Sabemos que fijada por el mcr·cado y que depende tanto 
del riesgo previsto para el proyecto como del crndo de aversión 
al ries20 en la mente de lo~ inversionistas. La~ provtsiones de 
rie~go de lo~ inverolonista~ y su ¡rada de aversión al riesgo, 
bien pueden variar da un período ~ otro. E~ lo primduAra d~ 19?0, 
por ejemplo ; nuevamente en el verano de 19?4, los lnvernionista 
eran especialmente cautos con los prospectos económicos e 
incrementdron las primas que existían paro soportar el ries20 
mei:!ia. 
Sin ~mbar20 1 en cualquinr momento, y mirando hacia el futuro no 
ton&mos manera de medir la reprns1!ntación del riesgo y la 
aversión ol mismo. Por ello, nuestro m&jor enfoque es usar los 
datos normale~ de l~s p1•ima~ ~~ riesgo de mercado qu~ han sido 

~ deri~adas de promedios por l~rgos períodos de tiempo y que 
comprenden varios ciclos. 

Figu1·a 3. C~dul~ de riesgo/ rendimiento del merc~do. 

AESDIMIENTO 

TAR del mercado 
C Por ciento J 

0 L..-~~~~~~~~~~~~~~----+ 

·' 
Mir.sgo 
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Se han eTectu~dc diverges y cuidadosos e~tudios de las tes.a~ 

de rendimiento del mercado (es decir, tasas de J"í:ndimiento 
.:;lc.anzildd!i en el mercado) .para portafolios de acciones comune$, 
otrli.1?,acione$ de alta preferencia e inversiones a corto pla:::o, la 
tabla 3 mu~stra los puntos sobre::ialí€:ntes de dos e.ill..:Jios 
reci~ntes aboreando larca~ periodos de tiempo y q~e miJ~n 
rondimientoG d~ diferentes cl~s&~ dr Vdloros. 

El primer estudio, expresado on la t:abl~ cama Friend, f'wé 
c.f't:ctuado pOJ lrwint_ frienC y Marshal. ...a ~ eblc t?.il~ d:!vidadb E:n 
tres c:oltJmrlas. L~ primei·c! columna muc,;tra los result~df.>!> 

promedio obterlic:los en el es.tudio,F1·ienc:! p.:ll"O el periodo d& )0 
años, desde 1912 hasta 1981. La segunda columiH~ muestra los 
mismos resultado~ pcrc por ~l período 1956- iSB4. ~a tercer~, 
muestra los re~u¡tedos obtenidos por el estudioso Ibbotson y 
c~bre el periodo 1956-~984, 

T.obla 4. Td~as f'icticias du rendimiento 
Periodos elecidos i912· 19B4 (por ciento): 

~912-1991 

(Fricnd} 

Media aritmóticil dE< renO'imli:::nt.o!> anualt:s 

1) En acciones varias 10.69 
2) En ac.ciones industriales ~2.?? 

3) En obligaciones empresa-
rioles de al ta cate~o"ia 3.96 
4) En bonos a lar2c plazo 
del Gobierno de Est.sdos Un:1do9 
5) Tasó ewenta de rieseo • 
corto pl az:o 3.49 

19se,:.19a1 
{ Friend) 

11 .SS 
12.SS 

3.81 

2.32 

1956-1904 
f Ibbot son) 

'"'· 06 

3.?2 

3.3? 

2.26 

Prima de riei:;20 en relacion con ta:ia.i;. exentas do riesgo. 

6l Sobre acciones varias 7.2l!I 9.23 0.60 
?) Accione!:. indust rio1 es 9.28 10.24 
a¡ Oblie;dciones ert1prcsariales 
do all.:i calegoria ~.4? 1.49 l .46 
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Primas d~ rics20 sobre acciones en 
relación con otlieaciones empresariales 

Obi2acio11os empresariales 
9) Sobre acciones varias 6.?3 
1~) Sobre acciones industria-

?.?4 

les B.81 8.?S 

?. 14 

. Los primeros cinco renglon~s de lo tabló prDporciona~ la 
media aritmétJ~d de los rendimientos anu~lps alcanzado~ a trdvé~ 

de va1·ios pe1·íodo~. Las tasas sobre ~ccionas comuna~ incluyen 
di~idendos y alzas o bajag d~l mercado. 

Empocemos por la tasa de rendimiento c~enta de rie~~os que 
s~ mue:stra en cd ren'11ón S, Friend la defino coma la tasa de 
bor10~ empresariales con vencimiento a un a~o; Ibbotsor1 la define 
como la tdsa sobre bonos de tesoreria de ~a tas~ sobre bono$ del 
2obierno, o lar20 plazo, c5 dt!cir, la tasa exenta de: riesgo a 
largo pl~zo o de períodos m~ltiples, tiene un promedio mayor que 
ld la5a exenta d~ riesgos a corto plazo. 

Esto se debe a que el precio de los lnstrumentos a largo 
pla~o caé m6s bruscamente que: el precio de instrumentos a corto 
plazo cuando las tasas de interés sube~. Por ello, a~n los 
bono~ de gobierno a largo plazo incluyen cierto grado de ries&o. 
Sin embargo.para nuestros propósitos actuales,ésta es la tasa que 
definimo~ como tasa exent~ de ric,;go~. 

La tasa en obligaciones empresarlalen de alta categoría 
largo pldzo 1 e~ m~s alta qu~ la de los bono~ a largo pla:o del 
gobierno, debido a que las obli~aciones empresariales involucran 
el ries~o de un posible incumplimiento. 

Los portafolios de accione$ comunes muestran tasas de 
rendimiento mucho mayores que la tasa d& obli~dciones de alta 
catezorí.a, lo cual refleja el rie-.Jgc mucho mJ.s alto QL:e e: 
mercado atribuye a estos instrumentos. 

Los rénglones 6,? y e de la tabl~ muestran los diferenciales 
promedios de las tasas de rendimiento entr~ las distintas ramas y 
la ta'la e.1Centa de ries~o a corto plazo, o sea, la primd dr.i riesgo 
que el mercado recibió por absorber eso~ instrumentos de riesgo 
en oposición a los certiricado~ de la tesorería otros 
instrume1llos e.1Centos de ries¡os a corto plazo. 

Finalmente, los renglones 9 y 11!1 muestran la prima de ries¡:o 
sob~e acciones comunes en relación con obligaciones empresar~ales 
de alta categoría. Para las acciones industriale9 {sin incluir 
accione~ de transpor~e y s~rvicio), la prima de ries20 promedio a 
largo plazo Fué de B.B por ciento, aproximadamente. Para las 
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accione~ en conjunto (incluy~ndo las de trilnsporte y ~ervicio), 
t"ui: entra 6.? y 7.7 por cii;?ntc. 

lQue dicen estos ddtos de prima~ de riesgo históricds? 
Nos indican que, en promedio er. e! mercddc e~i~t~ una tasa de 
rendimiento mayor sobre cilpi tal contable que sobre obligaciones 
einpresariüle'i de altd categoria. Nos indican, ademds lf"I magnilud 
de la prima. En rd caso da capitales contatde::; de emprtn:>i:lli 

industriiales, let prima f'ut: de. dpl"D1'imadam~nlr.::, S.S pur cic:roto, 
en prome.:::!io. 

Los rendimientos ~n la tabla 4 incluyen pasivo de apoyo, 
st'<a, Ql..E: lc'JS estructi..1rcis 1:1c: capital de lcHi L>mpr·esas l'.!studiadas 
1ncluy.;.n r~l endeudo:imir.nto. Sin emhnrgo, lo que necesitamos pa1•¿"11 
c:valuar inv~1·51on~~ d~ op~ración es el rendimiento requerido por 
el m1~rc.ulo sln c"i!:tencia dal pa<:i:i vo de apoyo financiero. 
Fidticmos qul: 1..:l P<"J!>ivo de dpoyu aumente el rictogo y, 
con$ecuentcmente, la prima sobr!! el ndsmo, Est.o ::.ic.nificd que la 
~rima ~obr¡; c.:l :•it.:;.cc cr. ri:::n.:::'iminntos -;in ¡:at;ivo de ¡3poyo es 
menor que aqur:l ln !iObr-1'! rP.ndimientos con pa.oivo!:. de api:iyo tiS ;1or 
&:lo, que necesitoJmO!. 1•c.:ducir len; i::.lf1·a!. de ~a tat•le: 4 pare: 
considerdr c:l ajuste: dc:l c.f'&cto del p;isivo -fi11anciero. 
La ma~nitud de la reducción rcquErida depende de dos factores: el 
monto del ondeudamic:nto que ha sido utiliz~do por las ~mpresds 
durdnte el periodo baje estudir.. y el efecto fiscal derivado de la 
deducibilidad de los intereses. Ambos factores variaron durante 
t:l puriodo cubic:·tc por lo:l tdb1a; por lo qu~ no podemo!. ml1y 
prc.:isos en nuestros cálculos. 

Utilizando razoncs de endeudamiento por el periodo de 1912-
1981 y con~iderundo una cil!rt"J ponderación a los cd'ectos 
fiscales, muestra que el rondimiento requerido sobre 
activos de operación de t·icsr.o promcdio, f.!S decir, sin la 
pre9cncia de pasivo de apoyo financiero, f'ue de 5-6 por cicn~o 
por en~ima de la tasa de obli~aclonos ompresariales de alla 
catee,oría. 

Lo que r1ecesitamos, sin embargo, es la prima de ri&se,o 
correspondiente, a los bonos del 2obierno a lar20 plazo, que son 
lo:; que estamos utilizando para representar inversiones e-xentas 
de ries20. Tradicionalmente, la tasa de bonos de ¡¡:,obicrno ha 
sido de J., por ciento en promedio menor a la de oblieaciones 
t=mprc::sdrialt=r. de alta catc.¡:,or!a. Por tanto, la cantid~d que 
bwscamos; o sea, i., prima de ries¡to sobre activos de operación de 
rieseo correspondiente a bonos del ccbierno s~ encontraba m6s 
cerca del 6·por ciento que del 5 por ciento durante el periodo 
cubierto 'por la tabla a. 

~Ya tenemos ahora una apro~imación de la prima de riesgo 
normal requerida por el mercado durdnte !a1·2os periodos di:! 
tiempo. Para establecer las bdscs para an6lisis en el resto je 
te c::o:ipit.u.~o, vamo!'. a utili:ar el símbolo "K" para re:presenlar el 
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rendimointo requerido por e! mercado sobrl: activos de operacidn 
de una empresa. L<l prima de riesgo requerida será entonces { K -
i ) , en donde "i" rE:prc!ienta la tasa dí: mercado sobrl: inversiono~ 
e~ent~s de riesgo. Con base en nuestra exposición anterior, 
vamos ~ fijar un 6 por ciento ~orno estimación del valor norm<ll do 
{ K - i ) para una empreoa típica de ries20 promedio. 

La tasa requerida de rendimiento de un proyecto típico. 
Un proyecto tipico cuanta con et mismo ries~o que la emprosa 

en ~eneral. Consecuenten1ente, la prim<l d~ ries20 par~ la empresa 
en conjunto. Oenominemoo ~j" ill proyecto a ev~luar y llamenos 
''K'', lo TAA dal proyecto. Si el proyecte ''j" o~ un proyecto 
típico, entonces: 

( Kj - i ) • { Ko - i ) ( 1) 

Er. un.:i cmprcsé:- tipic.:. { lo.o - i ) ,, 6 p·:>r ciento. Poi· tanto; 
pard proyecto tipico •n una emprd~a tiplca . 

kj - i ) e 6 por clento (2} 

Kj "' ( L + 6 ) por cir.nto ( 3) 

Para nueatra u~timdción de ··1~ vamos a utilzat' (:: 
rendimiento requerido sobre bonoo ~ largo pla~o del gobierno, que 
fué de aproximadamente 8 por ciento d mediado~ d~ 198:. Por 
tdnto para un proyecto tipico de una empresa típica avall1ado a 
mediados de 1981, "Kj'' si?ri.:i B m~s 6 por ciento, o gua, lG por 
ciento. Est~ es l~ TRA que deber~ usarse p~ra descontar los 
flujo~ de fondos de operación despu•5 de impu~stos, del proy~cto 

ptu·a calcular su VAN. Gi el VAN es positivo, el proyecto cumple 
ld prueba económica, si es negativo, el proyecto no cumple la 
pru.eba económica. Alterndtivamcnte, compardremos la ta<:>a alterna 

~ dL rendimiento e5perada d~l proyecto con 14 por ciento. 
Algunas limit~ciones. 

O~bemos tener muy pre5ente las limitaciones de enfoque que 
acdbdmo~ de describir. Es pc~ible que lb prima de ricsic del 
mer•:ddo, ( Ko - i ) 1 varíe con el tiempo po1· los cambios de la 
inc:indclón de !o~ inve1·sionistós con respecto al ri~s~a y a 
grado de a..i~rsión al mismo. Para calcular ( h.o - i l pura 
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pc1·iodo l"r¡:o, LIElnemos le que, conf'itin1cs, si.a un6 c.i.fre 11orm.l¡ 
sln embargo, no existe ninguna garantía de que la prima normal de 
ri~~20 para el ~uturc vaye a ser Je misma que en el pbsado. 

8) Diferencias de riesgo. 
Hemos determinado lo prim~ de ries20 de u~ proyecto típico 

en una empresa tipica. Supóngase ahora, que la empresa no es 
tipica, pero con mayor o menor ries20 que el promedio de las 
empre3as. Tenemos que considerar ahora el caso més zeneral en el 
que !as ttmprcsas mismas varían cr. 2radc de ries¡o, es decir, el 
riesr.o promedio d~ las actividades que desarrollan varia de una 
~n1prtsa e otra. Por ul mamante, se,euiremcs considerando proyectos 
qwí:', para cada empresa en particular se consideran típicas, o sea 
de 'iesgc. promedio. 

81) E'.ntre empresas, 
Nu~stra lábor ahora consiste ~n estimar la primD de rieseo 

d1::l mercado ( Ko - i ) pai·a &mpresas con dif'crenle!i l'iesgos. 
Hemos estimado, para empresds típicas de riesgo pr·omedio que 

( !<e - 1 ) ,1Js f, por .::iento.Pa1·.; uno empr&sG de rie-s~o mayor que 
el promedio, un mercado con aversión al ries"o requeriré une 
prima de riesgo superior al 6 por ciento y para empresa dE 
riesgo menor,una prima inferior al 6 por ciento. 

l Qué tan superior o inferior ?.Un enfoque que 
frecuentemente es satisfactorio,consiste en E:f'ectuar simplemente, 
un juicio subjetivo on lo ref'erente al erado do rieseo de la 
empresa y una estimación "a ojo de buen cubero'' de la { Ko - i ) 
de d!gamos,3 - a por ciento que empresa~ de bajo ries20 y de e 
~0 por ciento p~ra las de alto ries20. 

C~d"~º se requiere de una estimación más ref'inada,pcdemos 
adaptar la teoria de la Tijación de precios de activos de capital 
que dt:scrit.irdn posteriormente en el etpEindice de este 
capitulo.Para llevar a cabo esta labor,recabaríamos datos 
históricos de rendimientos realizados sobre las acciones de la 
empresa y del mercado eenoral.Representemos "Re" al 
rendimiento realizado sobre portaf'olios de ecciones 
amplillmente diversi-f'icado,es decir 1 el porj:,af'olios de 
mercado.Utilizando estas tCcnicas de regrosj ón,podcmos calcull!lr 
la volatibilidad del rendimiento experimentado sobre las acciones 
de la empresa en 1·e!ación con el rendimiento expe'rimentado sobre 
el portaf'olios del mercado,est:as relaciones expresan ' 
l!Ontini.i.:tción: 

( Re - i ) .. B ( Rm - i ) ( 1) 
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donde el coeficiente "B" mide la volatibilidad relativa de 
las dcc!ones de una empres~ en particular y conoce con el 
nombre de coeficiente beta de lo empresa.El coeficiente beta mide 
la s~ns!~ilidad del rendimiento sobre las acciones de la empresa 
en relación do los movimientos ¡cnerales del mercado.Una empresa 
de ries¡o promedio tieno un coeficiente beta de 1.0,cn las 
empre~as de riesgo mayor tienen coeficientes beta superiores a 
1.0 y las empresas de riesgo menor tienen coeficiente beta 
inferiores a 1.0,.Utili~ando nuestra estimación de "B'' por lo que 
podemos calcular que: 

( Ko - i ) '" B ( Km - i ) (2) 

En la ecuación ( 2), ( k.m - i ) , as la prima de riesgo sobre 
el portafolios do mercado cuyo valor normal podemos estimar con 
los datos de la tabla 4. La estimación de ( ke i ) ; 
entonces deber~ convertirse en una estimoción de Ko - i 
) ,mediante un ajuste al grado de apalancamiento financiero en la 
estructura de capital de la cmRresa~ 

(Ecuación ;) . Para· aquellas empresas cuyos nivalcs de 
endeudamiento son de tipo promedio,se puede utilizar un 
procadimiento más sencillo aunque menos ri2uroso y que con$iste 
en estimar ( ko - i ) direc'tamente, multiplicando "B" X 6 por 
ciento, nuestra ~~timación de la prima de riesgo sin 
apalancamiento para empresas de riesgo medio. 

La tasa raquerida de rendimiento para un proyecto lipico. 
Ya tenemos ahora una forma de estimar la prima de rles~o { 

ho - i ) para empresas dn riesgo diferente para cada una de esas 
empresas de riesgo diferente. Para cada un~ de empresas, 
consid6rese un proyecte que sea típico. El proyecto típico tiene 
un ries20 equivalente al de la empresa en conjunto: por tanto. su 
prima de. riesi?.o ( Kj - i ) equivale a la prima de riese.o de la 
empresa ( k.o - i ) . La TAA para un proyecto típico, entonces 
sei·ía : 

Kj • i Ko - i } e 3J 

Suponaamos que: estimamos ko - i } un 9 por ciento. La TRA 
de un proyecto típico ser~ ''iH + 9 por ciento. Si "i~, eg 8 por 
ciento entoncesH kj'', es 8 m~s 9 s 1? por ciento. Por tanto, 
utilizaríamos esta tasa de rendimiento mínimo aceptable para 
proye1.tos típico•, yó sea come tas~ de descuento en un cálco¡o de. 
VAN o como tasa admitida para efectos de comparación con la tasd 
de: rendimiento del proyecto. 
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82) Entre un proyecto 
En la práctica, los proyectos varían en ma2nitud de riesgo. 

Consideremos ahora ~l caso 2enc1·al e~ el que el proyecto a 
evaluar puede ser de mayor o menor ri~s20 que el promedio de la 
e:mpresa. 

Evaluación del ries20. 
Debemos enfrentarnos ahora al problema de evaluar el riesgo, 

espec!~icemcnte lQu~ medide de rie~cc deb~1·6 u~arsE para dcTinir 
el eje horizontal de la Ti~ura a?.Aparentemente son adec~a~as 
varies medi~as de variat.i!idad, perc lCuál? lOebemos utili;:ar la 
variación de los rendimientos? o lSu desviación estándar o alguna 
medida de vai·iat.iilidad? lCuál aproximadamente es lineal?.No 
di:ipcnemcs todt3via de una respuesta precisa a estas preguntas. 

Nuestra mejor teoría dcsarrol lada sobre c-1 .intercombio de:i 
ricsco/rendimiento o sea el modelo de fijación de precios de 
t1clivos de: capileil descrito en ol apéndice "8" sue,iere que la 
Gesvia~ión e$lándar es una medid6 adecuada ( en realidad, ~l 

producto de la des"iación estándar y el coef.lcicnte de 
correlación). Sin cmbare,o, los experimentddos han demostrado que 
t:l 1~iesgo evaluado por este proccd.lmiento, la :-elación con los 
rendimientos re:alizados del mercado puede perfectamente 
lineal. 

Es da dudarse que una medida aisldda, tal como la desviación 
c~tánd,:,r, capte ~decudamE:nte todos los aspecto del rieseo tal 
como lo perciben los inversionistas. 

Por C!jem~lo existe un.:l ra"?ór. p.::ira suponer que la asimetría 
importante para los inversionista~; sin embargo ni la 

desviación estándar ni la \tolr.!ación la tonian en ci..1cnt<J. 
Reconozcamos que la elección de cualquier medida de ries20 

a; t. lada reprei;enta un termino m'->d!o¡ pero como nue.,;tra teoria 
m6s avanzada, el modelo de filiación de precios de ac:.L!:ics da 
capital cst6 basada en la desviación estdnClar, vamot. a uti:i.:::arla 
en este caso, teniendo en ml!nte que es sólo una entre varias 
elecciones y que la evalueción del rieseo a~. rea:idad, 
tarea dificil, 

La tasa requerida dE: rendimiento para proyectos de ries¡os 
di~erentes. 

Establecimos antes, que paro un proyecto típico ( kj - i ) • 
{ Ko - i ) . Para un proyecto que no es tipico, sin embar20 1 est.1 
i2ualidad no se sostiene. El ricseo de un proyecto no típico es 
mayor o menor que el ries20 promedio de la empresa en conjunto. 
Por tanto, la prima de riesgo requerida por el mercado sobre un 
proyecto no típico deberá ser mayor o menor que la prima de 
riesgos para la empresa en 2eneral. 



Aunque la prima de riesgo del proyecto ya no es igual la 
de la empresa, sí permanece igual por unidad de riesgo. Las 
razones para ello se describen en el capítulo III. Expresado 
on tórminos simbólicos. 

Kj - 1 Ko - i 

Sj So e 4J 

en dónde ''Sj'' es nuestra medida del riesgo del proyecto y "So"la 
del riesgo de la empresa.(Por ejemplo, S podría ser la desviación 
eslándar de los rendimientos} .Abundaremos en el tema sobre "Sj" y 
So en breve. La e~presión (4} ,nos indica que la prima de riesgo 
del proyecto ( Kj - i ) por unidad de riesgo del proyecto "Sj" es 
igual a la prima de riesgo de la empresa, también por unidad de 
riesgo. 
Podemos readaptar la expresión (a) para obtener poder 
expresar esta relación en palabras, diciendo: 

Proyecto TRR= tasa de riesgo prima de riesgo de la 
empresa "x" 

riesgo del proyecto 
( S) 

riesgo de la empresa 

Método abreviado. 
En la pr~ctica, el estimar el riesgo de proyectos de 

inversión forma objetiva es una tareci compleja, y en 
ocasiones, costosa. Cuando los proyectos son grandes, puede 
justificarse un análisis detallando y ser de utilidcid el calcular 
''Sj' y "So" l Estamos dispuestos a tolerar una rigurosidad menor? 
l Podemos utilizar un mótado abreviado?. 

Para determinar la TRR 1 utilizando la expresión (S) 
necesitamos la relación "S.J/Sc" Si podemos emitir un juicio 

\. cuanto al riesgo de la inversión a evaluar, Sj 1 

correspondiente al riesgo del proyecto promedio, la relación 
resultante puede sustituirse directamente por "Sj/So" en (5) sin 



·. 
95 

Cdlcular cualquiera de los dos medidas de riesgo 
directa. 

forma 

Tomamos un ejemplo. La ABC Corporatión esta considerando el 
lanzamiento de un nuevo proyecto. Los flujos de efectivo de 
operación incrementale!J esperadoa, después de impuestos que 
generaría el proyecto es estimado bojo varios conjuntos de 
circunstancias. Cada resultado posible rinde una corriente de 
flujos de efectivo de los cuales se calcula una tasd intern~ de 
rendimiento. A cada resultado sc le aplican probabilidades y el 
rendimiento esperado del proyecto, "E'' (Aj) así ccmo su 
dosvi..-.cíón estandar, "Sj". Estas úl timo!J se calcularón en 30 y ?0 
res pee ti 11amen te, 

Con base datos históricos estimó. la desviación 
est.:;ndctr de proyectos de riesgo medio en 35, aproximadamente , 
La empresa en conjunto está considerada con un grado de riesgo 
liecramcntc mayor que la empresa promedio, por lo quE: { Ko - j ) 

e:etimó en ? por ciento. La tasa de bonos a largo plazo del 
cobicrno f'!S 8 por ciento. 

Consecuentemente, los datos inductivos para aplicar la 
e,.prf.:sión (5) son i "" .08 Ka - 1) c. ,0?0, Sj"" .?0 y So 
.35 calculando "Kj" obtenemos: 

Kj • , 08 • ( . 0?) , ?0 

.35 

D .22, o 22 por ciento 

Aplicando la regla de la tasa interna de rendimiento del 
capitulo , observamos que el rendimiento esperado (30 por 
ciento) excede al rendimiento requerido (22 por ciento) 
consecuE?ntcmente, basados únicamnte en la evaluación económica, 
el proyecto debe emprenderse. Pard calcular el VAN, del 
proyecto, la tasa requerida, 22 por ciento, se utiliza para 
descontar el grupo más viable de ~lujos do e~ectivo de operación, 
dízspui>s de impuestos. Como "E" (Aj) "Kj" sabemos que el VAN debe 
ser positivo. 

Supón2ese que estamos condicionos 
proyecto es doblemente más arriesgado que eJ 
calcular, realmente su desviación estándar 
método abreviado, podemos calcular "Kj" como: 

de juzgar que el 
proyecto típico sin 
"Sj", nuestro 



96 

Kj .08 ( .0?) X 2 

.2? 

El método abreviado descrito arriba obviamente involucra una 
serie de aproximaciones. Por tanto, deberd usarse ~nicamcntc en 
casos en que se pueda tolerar un nivel relativamente bajo de 
presición, y a~n así, con mucha precaución.Su principal utilidad 
está en obtener una rápida cifra de la TRA para una oportunidad 
de invcr~ión.Todc lo que requiere es juz2ar la inversión a 
utilizar en,por ejemplo,ser dos veces más arriesgada que una 
oportunidad de inversión típica de rieseo promedio.Si la decisión 
si2ue siendo ambigüa,podrá entonces,empren~erse un análisis más 
1·e~inado. 

C) Acrupación de inversiones por cateaorias de riesgo. 
Contamos ahora con un marco analítico que nos permite 

abordar oportunidades de inversión de diferente rieseo. 
Apliquemos ese m~rco al tipo de inversiones que normalmente 
cncuentr~n en la práctica. 

Curva de oportunidades de inversión 
•· En ocasiones es conveniente imaeinar las oportunidades de 

inversión a que se enfrente una empresa en Terma de una curva con 
pendiente descendente, según se muestra la fieura 2. La 
pendiente descendente indica que la empresa cuenl.3 con 
oportunidades ilimitadas para invertir. 
Al aumentar su volumnn de inversiones, debe acept~r proyectos 
menos atractivos y con menores tasas esperadas de rendimiento. 

Variaciones en el ricseo de proyectos, 
Las oportunidades de inversión de la may~ria de las empresas 

varian considerablemente en su erado de riesgo, més aún, cuando 
todas las inversiones se efectúan en ur1a sola industria. 
Consid6rcse 1 por ejemplo¡ un proyecto de reducción de costos que 
involucra la sustitución de la mano de obra por una máquina. Los 
ahorros procedentes de semejante inversión muchas veces pueden 
calcularse con razonable precisión, Contrasta este proyecto de 
inver~ión con otro (eTectuado por la misma empresa) que involucra 
la introducción de un nuevo producto (existente en la rama de la 
empresa) y cuyo éxito depende de la aceptación por parte de los 
consumidores y en las reacciones de la competencia. Los flujos 

~ de fondos generados por proyectos de este último tipo, 
normalmente estan sujetos a un 2rado de incertidumbre mucho 
mayor que los flujos de efectivo generados por proyectos de 
reducción de costos. 
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~igura 2. curvo d~ oportunidaes de inversión: 

Aendimiehto 
espere.do 

Volumen de inversión 
X l 

La mayoría de les empresas encontraré que sus oportunidades 
de invcrsidn varían ampli4~ente con respecto al riesgo y 
con:9ecuentemente se ver<'§n en l~ necesidad de usilr un sistema de 
tasas de descuento mültiple en la e\laluación del prcynctc.Lbs 
empresas que tienen oportunidades de inversión que se4n lo 
suficientemente sirnila"ras con respecto al riesgo para justifiC•H' 
el uso de ona sola tas~ de descuento, constituyen un~ rara 
e ~cepc i ón. 

La inversión en diferentes industrias o en di~erentc~ p~íses 
involucra .:iün más consider.tlciones diferentes c.on respecto al 
ries1!,o.Und inversión que representa el primer paso de la empresa 

una indu~t.rie que puede ser muy arriesgada si la tecnolo2ia de 
industria r:s desconocida para la ¡erencia de lo 

empres~.Asi 1 ~l ~~tremo en que lb inversión en lb nueva industri~ 
se correlocione los ~lujos de e~ectivo existentes en la 
empre;;.a,puede ser de rclev.sncia al determinar el rt:'ndimicnto 
requerida adecuado. 

E9tablecimiento de c.:tte2orías de proyectos de inversión. 
En principio, los oportunidddes de invursión dn 

determinada empresa variarán en su e;rado de ries.e,o en un amplio 
espectro.En l.s pr.ictico,es impo!:>ible calcular una TAA sc:parada. 
para cada oportunidi?id de inver!lión a evaluar.Una solución 
pr6ctica para este problemb,consiste en egrupar las oportuhidades 
de inversión por catezorias de rl&szo.Tres posibles categorías 
son: proyectos de reducción de costo~ 1 proyectos de expansión y 
nuevos productos. Lo!:! reducción de costos puede cubrir una eran 
varieddd de oportunid~des de inversión 
que,eeneralmente,involucron lQ sustitución de personas por 
oquipo;su~tituci6n de une máquina vieja por una nueue 1 o l~ 
su<atituc1ón completa d& un modo de producción antigüo y pasado de 



98 

moda por otros más modernos.Los Tlujos atribuiblos a talos 
proyectos frecuentemente pueden estimargc con razonable exactitud 
por lo monos para los primeros años. 

Una se¡unda cate2oria de proyectos podría incluir la 
expansión de líneas de productos existentes.Tales proyectos 
podrán abarcar la expansión de las instalaciones auxiliares 
exintentcs o la adaptación de nuevas instalaciones para producir 
los articulas actuales.Como los proyectos de exp~sión involucran 
in"reocs por ventas ~dicicnales, los flujos de efectivo 
atribuibles a estos proyectos 2eneralmente son m.Ss inciertos 
y,consecuentemente más arr1es2ados que los proyectos de reducción 
de costos. 

Una tercera y aún más arries¡ada categoría de proyectos 
abarca la introducción de nuevos productos.Esos proyectos pueden 
incluir hasta una nueva tecnología de producción,de empaque o de 
mercddeo.Podrá requerirse de juicios con respecto a la habilidad 
de la empresa para resolver en lo futuro problemas complejos de 
in2enieria y producción.Lo~ efectos de la inflación pueden ger 
muy inciertos.La posibilidad de cambios en l~ preferencia de los 
consumidores,reacción de la competencia,obsolescencia,tecnoloaía, 
etc. ,son aspectog que deben tomarse muy en cuenta.Debido a estas 
y otrag consideraciones,tanto como los inaresos por ventas como 
los costos asociados a los nuevos productos aeneralmente están 
sujelos a un<!I incertidumbre considerablemente mayor que aquellos 
relacionados con la expansión de productos ya existentes,incluso 
puede haber considerables variaciones en la incertidumbre,dentro 
de esta cateaoría de nuevos productos. 

Como enfoque práctico para los presupuestos de capital 1 una 
emprcga podr:li egtablecer cateaorias de ··inversión de acuerdo con 
los lineamientog geñalados ar1•iba, las tasas requeridas de 
rendimiento entonces, podrán fijarse por cateaorias en vez de 
para cada nuevo proyecto en particular. Así, puede 
establecerse cualquier número de cate.e.arias de ries¡to. Para cada 
cate.e.cría, deberá estimarse una medida de ries20 "S". La 
disponibilidad de datos para efectuar estas estimaciones podría 
ser un factor al definir las cate2orías. Una vez estimado el 
rics20, podrá aplicarse la expresión (9) para ~stimar la tase 
requerida de rendimiento "K" para cada cate.e.aria. 

Si los proyectos de expansión, por ejemplo, estuvieran 
considerados come de ricse;o promedio, entonces "Kexp" (la TAR 
para proyectos de expansión) sería aproximadamente iaual a "Ko" 
similarmente los proyectos de reducción de costos serán menos 
arriesaados mientras que los proyectos relacionados con nuevos 
productos sor6n de riese;o mayor. Las relaciones podrían 
graficarse como se muestra en la fiaura 3. 

Esta ~i¡ur~ se traza para indicar que la TAA de un proyecto 
de reducción de costos podría ser tan bajo como la tasa exenta de 
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ries;,;:.::.o, "i". Muchos proyectos de redi.Jcc.ión de costa$ incluyen, 
al m!.smo lir;mpc, r:lemer:to~ de expansión. Una máquina o una nuovol 
planta ~ueden, simultáneamente, reducir costos e incrementar la 
capac!ddd. Los ~lujos de fondos generados por esos proyecto~ 

111\IOlucran influjos y reflujo; sujetos a cier~a incerti~umbre; c.n 
consE=cuenc.;ii!I la TRFI para proyect:us de. reducciór. de costos 
representuda por "l\c" tipicamE:nte estaría arriba de "i". 
Ocbs!on~lrnente un proycct~ de reducción de costo~ puede 
involucrar úniclln1ente la reducción de costos sin a-fectar, e:n 
abso:uto, a i.os in2re!.OS. Existe ur. c.c~c tc6ricc ~ara E:-v.!!luar 
t~les proyectos puros de reducción de costos a una tasa cercana a 
la las~ exenl<! dé riE:sgo. 

Al aerupar los proyectos de inversión por cate2orias de 
rie~20 reµre:~entan L1n compromiso ~dicional con la tco1·ic ~ ~in d~ 
aumcntdr la posibilidad de uso de éstd, t:rl uso de categoría de 
rie~;eo e:vila la nee:ersidad de- estimar "Sj" para ce.da proyecto de 
in1/ersión particular. Sólo es ncces.:irio establecer 
criterio con respecto a que cateeor:ía de r:íe!1go por mf:'dio de un 
grupo ce:ntrol, quizd con diferentes tasas pdro difErrentes 
uni.:~cE:-s or.e,ani::.!ecionc.les y Ciseminar los resultados las 
unidades df:l operación paro su 

ti¡:i.;:-1:: 3, Aer1dimiento por categoría!:. de ries.e,o. 

Reducción de ' Expansión Nuevos 
costos productos 

Knp 

Renoimicnto 
Kexp Ko 

requcri~o 

Ker 

Sj 

Aieseo del proyecto ( Sj) 
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Uso de una sola lasa de descuento. 

Algunas voces se ar2uye que la empresa debe utilizar una 
sóla tasa di:! descuento para evaluar tedas proyectos. 
Típicamente, se su2iere que ésta tasa debe ser igual ül 
rendimiento requerido calcul~do a promedio pondorado sobre los 
valores en circulución de la empresa, que en ocllsialies, se 
denomina costo de capital de la empresa. Mediante este enfoque 
todag las oportunidades de inversión se evalúan utilizando ésta 
tasc'l ünica. 

Este enfoque es adecuado y útil cuando, y sólo cuando, todo~ 

los prospectos de invc1·sión de la empre~a son de i~ual rieGgo y 
aproMimadamente equi~alentes en el mismo con respecto al riesgo 
2encral de la empresa, Cuando las inversiones son de ries20 1 

l2ual y 2eneralmontc es ónte el caso tal enfoque no es adecuado y 
conduciré ~ errores en la toma de decisiones. Para observar las 
consecuencias de utilizar sólo rendimiento requerido para 
todas las invorgiones, considérese la figur.3 ll en la que los 
puntos "X'' y "Y'' representan el riesgo y el rendimiento estimado 
para proyectos de inversión de riesgo diferente. Como se aprecia 
en la fi2ura,el ugo de li> tasa única e línea discontinua que 
roTleja el rieggo promedio de los dos proyectos causaría el 
rechazo dol proyecto ''X" de riesgo reducido y la aceptación del 
proyecto ''Y'' que es de rie~go alto,lo cual es exactamente lo 
contrürio de lo que dosarian los accionistas que hiciera la 
2erencia. 

Si los accionigtan mismo'!:i realizaran la evaluación, aceptarían el 
proyecto "X'' y recha~arían el proyecto ''Y", consecuentemente no 
os aceptable seguir el enfoque de utilizar una tasa de descuento 
única bajo el supuesto de que proyectos de alto bajo ries20 
quedarían fuera del promedio. 

Semejante enfoque seguramente llevaría a la aceptación de 
algunos proyectos ql1e deberían rechazarse y, viceversa o rechazar 
al2unos que deberían aceptdrse. Una tasa única también puede 
conducir al error cuando ne requiere una jerarquización. Los 
proyectos deben evaluarse en forma aisl~da utilizando 
rendimicntog requeridos adecuadog a su ries¡o. 

Aquellos que proponen el uso de una tosa requerida única 
argumentan que a la larga, tanto los proyectos de alto riesgo 

lo!J de rles20 bajo pueden, en realidad, promediarse 
mutuamente de manera que el riesgo general de la empresa 
permanezca más o menos invariable por lo que los accionistas 
pueden esperar que la gerencia invierta en combinación de 
proyectos que conduciría a éste resultado. 
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Figura 4. Tasa~ requeridas móltiples contra tasa única. 

Rendimiento requerido 
d~ 1 mercado 

TAR única • Y 

Rendimiento X 

Sin embarao, el uso de una tosa única bajo esto~ situación todavía 
,.. asi estaría rechazando proyectos de bajo ries20, por lo que a la 

larga, ol grado de ries20 de la empresa en general elcuoría 
con el transcurso del tiempo. 

Proyectos de bajo riflSK,0 1 como "X" en la figura 4 podri6n 
contar con una lasa do rendimiento esperado menor a la del 
promedio de la empresa. El hecho de que el proyecto MX" 
disminuye la tasa de rendimiento ~~pcrado de la empresa podrá 
parecer preocupante. Sin embargo, también reduce el riese.o de la 
empresd "Y'', precisamente la reducción compensa con creces la 
reducción de la tasa de rendimiento esperado por lo que, el \lalor 
de la empresa se eleva. Aunque la tl!laa de rendimiento esperado 
baja, el valor totol de la empreso para los accionistas, 
exprcaado en unidades monetarias, eleve al emprendcrge el 
proyecto "X" y los accionistas quedan una situación más 
vcntajo!Ja. 

Si la administración de la empresa desea mantener un rieeeo 
eeneral de operación m6s o menos estable, puede compensar los 
cambios en el ries¡o procedente de los proyectos de inversión 
mediante cambios en su político de capital de trabajo. 

Por ejemplo los cTectos de una inversión de muy alto ries20 
puede compensarse incrementando el nivel de activos liquidas de 
bajo ries¡o que mantiene la empresa. En esta f'orma, una empresa 
podr6 emprender una oportunidad de inversión atractiva, aunque 
arries¡ada, sin necesidl!ld de modii'icar riesgo 2eneral de 
operación. 
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En la pr~clica, las empregag deben, y de hecho lo hacen, 
complementar con los anhlisis cuantitativos de las inversiones, 
aplicando criterios cualitativos relacionados con su5 estrateiias 
comerciales, asi como, las restricciones de capital y de recursos 
humanog. Con respecto a cualquier oportunidad de inversión dada, 
el uso de una tasa de descuento inadecuada podr6 no modificar la 
decisión. A pesar de ello, a la lar¡a, el uso de una tasa única 
para evaluar todas las inversiones podrán desviar la toma de 
decisiones de la nmpresa hacia direcciones equivocadas, los 
erectos acumulativos de tales desviaciones en un gran volúmen de 
decisiones tenderían a afectar el desarrollo de la empresa y su 
redituabilidad a ldrao plazo. 

Efectos de la inflación. 
La inflación debe tomarse en cuenla de dos maneras al 

analizar oportunidades de inversión. En primer lugar, debemos 
incorporar los efectos anticipados de la inflación al P.stimar 
flujos de cfeeivo. Discutimos este problema en el capitulo II. 
La inflación también se refleja en la 1RA. A principios y 
mediados de la década de los sesenta, la inflación se aceleraba a 
tasas de 10 y 20 por ciento anual y generalmente podia ianorarsr. 
nin provocar serios errores. Pero con las tasas de inflación m~s 
altas de la década de los ochentas, debemos estar alerta. 

En un medio inflacionario, los prestamistas y proveedores de 
capital exiaen una compensoción audicional para equilibrar la 
pérdida del poder hdquisitivo, de la moneda con que se les va a 
p~c~r. ~l costo de' la inflación se traspasa al solicitante un 40 
por ciento sobre un p1·6stamo a 1 afio. 

Supóngase que la tasa de inflación se estima en cero para un 
futuro inmediato. El prestamista espera obtener un rendimiento 
de 40 por ciento. Supóngase, sin embaruo, que los precios 
empiezan a subir inesperadamente una vez que se ha otor2ado el 
préstamo, elevándose en un 30 por ciento durante el año en 
cuestión. Con los precios más altos en un 30 por ciento, el 
rendimiento real para el prestamista por ese año es de 1 por 
ciento aún cuando el rendimiento nominal sea de 40 por ciento. 

Si el prestamista hubiera previsto la inflación de 30 por 
ciento, posiblemente hubiera cargado ?0 por ciento al préstamo 
otoreado a fin de asegurar un rendimiento real de 40 por ciento, 
o sea, su tasa requer!da. Al fijar su TAR nominal, el 
pre<Jtamista a2rega, t~:-ffl.i.nos reales, la tasa esperada de 
inflación rendimiento requerido. El solicitante del 
préstamo, previendo que va a pagar en moneda más barata, esta 
dispueoto a absorber esa tasa mayor. Tal como el rendimiento 
real para el prestamista es de ?0 por ciento menos 30 por ciento, 
o sea, ~si también es de 40 por ciento el costo real para el 
solicitante del préstamo. 



Como consecuencia de las reol!lcciones de los proveedores y 
usuarios, de capital la forma descrita, la inf'laci6n 
anticipada zradualmente empieza a ref'lejarse en todag las tasds 
de rendimiento determinadas, por el mercado. Los rendimientos de 
ot..li2aciones aumentan para incluir la inf'lación prevista. Los 
bancos, las instituciones de ahorro y préstamos as:[ como otros 
prestamistas institucionales ae;regan a sus tasas de préstamo una 
prima por concepto de inf"lación, Los tenedores de acciones 
comunes revisan al alza sus tasas requeridas de rendimiento. Es 
importante observar que es la tasa previstas de inflación para el 
iuturo la que se incorpora a las tasas de mercado. 

No podemos concluir que la TRR nominal sobre cualquier 
inversiDn (llámese crédito, oblie;ación, acción o inversión dentro 
de la empresa} debe considerarse como la suma de la ta!la real 
requerida de rendimiento y una prima por concepto de inf'lación. 
Debemos observar, sin embar20 1 que todas las taaas del mercado no 
necesariamente reflejan esta rl?lllción. Cuando la reserva f'ederal 
si2ue una politica monetaria restrictiva, las tasas a corto plazo 
pueden elevarse hasta niveles que aparentan reflejar. La 
inf'lación prevista. Cuando la politica monetaria es de expansión, 
las tasas a corto plazo pueden durar desde cortos lapsos de 
tiempo hasta varios años.Podemos incluir que las tasas de mercado 
a coi•to plazo tienden a oscilar sobre un nivel que refleja 1&!11 
tasa real raquerida mAs la inf'lación prévista.Lag tasas lar20 
plazo oscilan en mucho manar 2rado. 

Como los invcrsioni9tas aumentan sus tasas requeridas de 
rendimiento para reflejar la inf"lación,la gcrcncio,al analizar 
oportunidades de inversión y actuando como a2ente de los 
accionistaSi debe reconocer que la TRA nominal de cualquier 
oportunidad de inversión; tambiE!n se eleva dur.Jnte periodos 
inflacionarios.Por cjemplo:si la tasa requerida de una 
oportunidad de inversión sin contar el efecto de la inflación 
hubiera sido di? 100",y ahora se espera una inflación 2eneral de 
4" 1 la TAR utilizada para evaluar la oportunidad de inversión se 
debe elevar a 14%,aproximadamente.Como la TAA !le expresa en 
términos nominales e incluyendo una prima por inflación). deber6 
aplicarse a los Tlujos de efectivo procedentes de e9a inversión 
ya que también están expresados en términos nominales (inTlados), 

En resumen lo mejor que podemos hacer por el momento,es 
incorporar la tasa prevista de inf'lación a 1 .Esto so puede 102rar 
adecuadamente utilizando lai tasa de bonos del 2obierno a lar20 
plazo. 

Convenios Financieros. 
A vía de ejemplificación hemos hasta ahora elaborado nuestro 

enToque para determinar tasas requeridas de rendimiento sobre 
activos de operación bajo que el supuesto de que la empresa es 
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Financiada su totalidad por Fondos procedentos del c~pital 
contable y que no cuenta con endeudamientos a lar20 plazo en su 
estructura de capitdl , En la pr6ctica, en la mayoría de las 
empresas sí se utiliza el endeudamiento.Vamos a introducir ahora 
el aspecto de convenios financieros. 
lATecta el método de financiamiento empleado por la empresa a las 
decisiont:s referentes emprender ciertas oportunidades de 
inversi6n?.Teóricamente,la respuesta es sí,pero únicamente via su 
afecto sobre impuestos.Para completar nuestro enfoque,debemos 
considerar ahora el efecto de los convenios financieros sobre las 
decisiones de inver·sión. 

En óste p~rrafo lo importante no es ccnocor como deben 
tomarse las decisiones financieras;ya que eslo lo vimos en el 
capítulo III.En realidad,nuentro interós se concentra en el 
aspecto do c61no cor1nid~rar los convenios Tinancicroz al evaluar 
oportunidades de i11verslon. 

ETeclos del financiamiento externo. 
El princip~l beneficio del uso del crédito rádica en la 

doducibilidad de los intereses para efectos fiscales.Como los 
intereses son deducibles el uso del crédito disminuye los pasivos 
totales,por concepto de impucstos,de la empresa y,por tanto,eleva 
los rendimientos despu~s de impuestos para los accionistas.Si los 
intereses no fuesen doducibles,existiría poca ventaja en el uso 
del crédito a lareo plazo siempre que hubiera capital contable 
disponible como alternativa.Vimos la razón de ésto en el capítulo 
I cuando discutimos el uso del crédito con más detalle.Obviamente 
muchas empresas pr·incipalmente de las peque~~n,no tienen acceso a 
los merc~dos públicos de capital por lo que usarían el crédito 
independientemente de que fuera deducible o no. 

Sí los intereses no fuerán deducibles teóricamente sería 
correcto o1 ienorar por completo los convenios financieros al 
evaluar oportunidades de inversión.Cuando los intereses son 
deducibles, come de hecho lo son de acuerdo con las di~posiciones 
fiscales actuales,el uso del crédito proporciona un beneficio 
fiscal valio~o.En principio,cuando un proyecto pueda r1nanciarse 
parcialmente con créditos,debe tomarse en cuenta la ventaja de 
este boneficio fiscal al decidir la posibilidad do emprender el 
proyecto. 
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CAPITULO V 

CASO PRACTICO 

PLANTEAMIENTO OEL CASO PRACTICO 

Cosa Blanco S.A. de C.V. 1 estudiará 1,1n proyecto en el que se 
adquirirán terrenos,desarrollarán una nueva planta durante el 
desarrollo de un 2ran proyecta petrolifero, y posteriormente se 
limpiarán los residuos del lu2ar cuando la operación haya sido 
completada .A continuación se presenta un resumen de las 
características del proyecto (las cifras indican millone5). 

1.- Se ha 2estado un total de$ 50 hasta este momento para 
investigar la factibilidad del proceso usado en ~l proyecto.Estos 
fondos ya ful!ron eastados. 

2.- Casa Blanca S.A. de C.V.,comprará el terreno 
inmediatamente e en t•0 ),a un costo de$ 300. 

3.- Se instdlar6 un edi1icio de almacenaje de lutita a un 
costo de $ 400.Este desembolso se considerá que cuando 
t•1,es decir al final del año 1. 

4.- El equipo se instalar~ a un costo de $ 200. Se considera 
que éste desembolso ocurre cuando t • 2 es decir,al fianl del año 
2. 

S.- El proyecto requr:ririá un incremento,en el capital neto 
de tr~bajo,por $ 100 al final del año 3,y el capital de trabajo 
será recuperado al final del año 6. 

6.- La planta comenzará las operac;iones al inicio del año 
4 ,y las operaciones continuarán durante 3 ,,ñas.Las ventajas serán 
de$ 1,500 por año,y los costos ~in incluir la depreciación,serán 
de $ 600 por año.Supcn.e;a que los f'lujos de efectivo provenientes 
de las operaciones ocurren al f'inal de cada año. 

?.- La depreciación ser~ colculada por el método del sistema 
de depreciación acelerada para la recuperación del costo,y se 
basarA en períodos de recuperación de 3 años.El edificio tendrá 
un valor de salvamento de $ 100,el del equipo será de $ 50.El 
terreno s~rá donado al c~tado y se tendr~n que 2astar $ 500 
adicic~~les 1tn·6l para limpiarlo antes de la donaci6n;kste .e;asto 
y la"donación ocurrir6n en t •?;es deeir,al final del año?. 

e.- La tasa f'iscal real de Casa Blanca,S.A. de C.V. es derl 
35%. 

9.- El credito fiscal a la inversión es del 6% que seró 
aplic~ble al edificio y al equipo. 

a) Determínese los flujos netos anuales de ef'ectivo para el 
proyeto.Muéstrense estos flujos de efectivo bajo la f'orma de una 
línoa de tiempo. 

b) En una 2ráficd construya los perf'iles del valor presente 
neto para el proyecto. 



e) Ootermine la tasa interna de rendimiento paro cada 
proyActo. 

d) Determina el periodo de recuperación para coda proyecto, 

RESOLUCION OEL CASO PAl\CTICO POR DIFERENTES METOOOS 

OESARROLLO OEL CASO PRACTICO POR EL M~TOOO DEL VALOR 
ACTUAL. NETO 

VALOR ACTUAL N~TO 

Fórmula del velor actual neto: 

e • s ( 1 + i ) -n 

Para el desarrollo del problema utilizaremos la ~órmula para 
determinar el Tlujo da e~ectivo del valor actual neta,que as le 
situiente: 

T - 0 . $ -300 
T - , ( •$ -400 ( 1+06) _, •$ -3?6 
T - 2 ( •$ -2210 ( 1+06) •$ -1?8 
T -3 $ -100 
T - 4 . 6 

Estados de Tlujo de e~ectivo por los años 4,S y del 
proyecto: 



Ventas 
Costos 
Depreciación 

Utilidad Bruta 
Impuestos 

Ingreso Neto 
M~s depreciación 

Flujo de ef'octivo 

10? 

1,500,0111 
60111.0111 
146. 1110 

?54.0111 
264. 00 

490.00 
146.0111 

636.00 .............. 

5 

, ,500.00 
600. 111111 
221. ern 

6?9. 0111 
238. 1110 

44, .00 
221 .0111 

662. 00 
•••••a•••• 

6 

1,500.00 
60111.00 
215.00 

685.00 
240.00 

445.00 
215.00 

66111.02! 

La provisión de recuperación por el sistema de depreciación 
acelerada para lo recuperación del costo en los años 4 a 6 e!I 
i~ual al 25%,36% y 37% , r&~pectivamente del co&to del edificio y 
del equipo menos el 5111% del crédito f'iscal a lo inversión. 

Recuperación del valor di;o salvamento: 

T • 6 
Edif'icio 
Equipo 

Acs1...l tado 

Recuperación 
del Cdpital 
de Trabajo 
neto 

Donación del terreno al estado: 

'"" 50 

$ 150 

$ HH! 

?.La donación del terreno el estado es deducible para 
ef"ecto& f"iscoles por tonto reduce el in2reso 2rovable en $ 300 y 
produce ahorros en impuestos del monto de 0.3S C $ 300 ) -
10S.Estos ahorros en impueutos en el año ? se considerán 
f"lujo de entrado do ef"ectivo atribuible a éste proyecto. 
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Posteriormente la emprega gostard $ 500 ,para limpiar y restaurar 
el terreno, pero un 2~sto deduc::ible par~ fines fi!'>coles.Pc:ir 
tanto el costo neto en efectivo es de $ S00 { ~ .64} "" $ 320 . 

NOTA. Lo~ $ 50 representen ~ostos no rccuperables,por lo que 
se incluyen en éste an~lisls.Dodo que sólo estamos interesados 
los easlos foturos y en los rendimientos atribuibles ~ ellos. 

Los flujos de efectivo del proyecto pueden mostrarso 
eráfic::ament~ bdjO 1~ forma de línea recto de tiempo. 

0 2 3 4 5 ? 

- 376 - 178 -HJ0 + 629 + 656 + 654 . 100 . 150 - 300 
+ 100 - 192 
+ 904 

Proyecto A e - -$ 300 - 376 - 1?B - 100 + 629 + 656 + 904 - 192 - 1343. 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 

Para calcular la tasa interna de rendimiento en el capitulo 
No. IV 1 dimog a conocer una fórmula,para efectos de este caso 
práctico se usnra el método de interpolación que es el siiuiente: 

Se SU9tituyen fórmulas por valores ya conocidas. 

Fórmula: 

F ne $ 1500 
T!A .. • S Factor 

300 
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Se bu~ca en tablas de valor presente en el periodo d~ 6 años 
la ci-fra que más se acerque al f'actor de 5. 

No. de períodos 
6 '" 3% ª" 5% 6% 

S.0?5? 4.91?3 

En la tabla el número que se acerca se encuontra en el S" 
por lo que seré nuestra base de cálculo. 

INTERPOLACION 

0. 0?5? 4.91?3 0. 1564 
5. 0?5? 5.0'1100 0. 0?5? 

De donde: 2 e". •?S?J 0.1514 0. 9558 

0. t584 0. 1564 

Por lo que: 0. 9558 5% 5. 9556 

Aproxim~damente nos proporciona el 6" da inversión que f'ué 
la base que se tomó en cuenta para el c~lculo del valor actual 
neto. 
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METODO DE PERIODO DE AECUPEAACION DE LA INVEASION 

Período Flujo de ETectivo ( 1 + i ) _n 

Inversión 
Ori{!inal 300 

- 3?6 1 .06 ) - ' 
- 176 , .06 ) _, 

3 - 100 1 .06 ) - ' • 629 , .06 ) -. 
s 656 1 .06 ) - . 

?12 1 .06 ) - . ................. ,,. 
1 343 

Para determinar el tiempo en meses y diag 
sieuientes operaciones: 

Total 

0.9434 
D.6899 
0. 8396 
0,?920 
0.?4?2 

0.?049 

realizan las 

656 365 • 1.?9?3 : 2?5 • 231 : 30.·'l "'?.6 meses 

Por lo que la recuperación de la inversión seria en 5 años B 

-- Este corte indica el tiempo aproximado en el que se recupera 
la inversión 

RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION CONTABLE. 

Se determina de la si2uiente manera: 
En base la inversión promedio de rentabilidad esta será 

igual a: 



, ~ 1 

Susti.tuyendo: 

629 + 656 .¡. 654 - , 939 • $ 646. 33 

3 

Fórmulo: 

Flujos de efectivo 

No. de periodos 

--------- . " 
Inversión inicial 

Entre invergión promedio 

646. 33 • 215% 

300 



: 
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CONCLUSIONES 

a} La importancia de log proyectos de invcrgfón parte de lil 
premfga de que el capital es escaso y que se debe 
racionalizar.Obteniendose el .má~imo beneficio a través de las 
diferentes alternativas que prcpon2a el estudio.Este estudio 
aporta elementos suficientes para una toma de decisiones que 
disminuya la incc1·tidurnbre y el ries20 de la inversión. 

b) Ld importancJa al analizar una oportunidad de inversión 
radica en Ja identificación de los flujos de efectivo que se 
espera va a 2enerar la inversión,puesto que no tienen el mismo 
tralamlcnto Jos flujos de efectivo en una cuenta bancaria,ni es 
el mismo en la utilidad contable,pues en éste,los cambios pueden 
ocurrir sin que tenea nin2una alteración el flujo de 
efectivo,y en cambio en un proyecto de inversión se toman en 
consideración todos los desembolsos así como todos los ineres6s. 

c) Los flujos que deben de tcm~1rse cuenta pi3ra la 
inversión son los atrit.Juibles la misma,los cuales sen el 
desembolso lnicial,los incresos,las erogaciones en efectivo y 
los impue9tos,así como el efecto de la depreciación sobre lo!l 
impuestos. 

También se deben considerar los cambios en el capital de 
trabajo neto.Las oportunidades que son económicamente 
independientes pueden analizarse aisladamente,mientras que les 
proyectos que no son independientes no pueden analizarse. 

d) Otro aspecto que debe tomarse en cuent~ son los costos 
consumidos sea los coslos ya incurridos y no afectados por 
considerarse relevantes,los costos aplicados tales como los 
gastos generales,son relevantes únicamente si el total de dichos 
costos varía efectivamente a cqnsecuencia de la inversión 
perspectiva. 

e} El objetivo final del análisis es la determinación del 
flujo de fondos despuó~ de impue~tos, la razón de llevar a cabo 
6ste análisi~ términos '' después de impuestos 
sencillamente que son éstos flujos de e-factivo los que los 
inversioni~tas reciben. 

f} Haciendo una comparación de los métodos que exis~en para 
la evaluación de proyectos de inversión el m6s apropiado es aquel 
que con!:!ldcra el valor del dinuro en el tiempo, lporqué este 
método?, porque permite visualizar con anticipación les 
desembolsos probables y los subsecuentes flujos de e~ectivo 
actualizados,dc la inversión orieinal, 

g} Se debe considerar la tasa de interés como punto 
fundamental para la obtención de los flujos n¿tos de efectivo, ya 
que representa la tasa estándar de intercan1bio que permite 
tener acceso definitivo al mismo en un momento posterior. 
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h) i..a itnporlancia d& la tasa de intercambio se ve ref'lE:jdda 
entre tener uno 5uma de dinero en éste momento y la posibilidad 
de tenerlo en una Techa posterjor, inclwirii no sólo el valor del 
dinero en el tiempo, sino también una prima adicional par.J cubrir 
la iiicertidumbre involucrada. 

Como ejemplo de lo anterior podemos mencionar un pa20 de una 
deuda que debe tener lugar el 1 de enero de 19XX y se liquida r:il 
31 de diciembre de 19XX, sí ésta se hubiese recibido en la f'echd 
de vencimiento $ 100.00,tendrian wn valor real mayor que los 
mismos $ 100.00 al final del año,puesto que $ 100.00 recibidos 
hoy podrían davene.ar interoses en el periodo en quo se inviertan. 

i) Los métodos que no considerán el valor del dinero en ol 
tiempo no toman en cuenta le pérdida del poder adquisitivo de la 
moneda a tr6ves del tiempo,puesto que se usaban en décadas en que 
la inflación ero mínima en nuestro pais, adem~s de ser sencillos 
de calcular por lo que los empresarios tomaban decisiones 
-f'ócilmente de 11ccptación o de rechazo de las inversiones 
cuestión. 

j) Por lo que se ref'iere al método intuitivo no es 
rccom&ndable porque c~t~ mCtodo se baso en juicios personales,los 
cuales con~rontándolos con los métodos objetivos de análisis han 
demo~trcido su ineficiencia. 

k) El método de evaluacion de proyectos de inversión mhs 
confiable par., 1., toma de docisionea es el valor actual neto, 
debido a que el citado mOtodo,sí considero el ~alor del dinero en 
t::l tiempo,lo cual épocas de inflación de vital 
importancia para las empresas ya que evita pdulotina 
descapitalización provoc.:id.:i por las constantes necesidades de 
incrementos de invorsión;por otro parte tampoco podemos 
menospreciar la información que brindan los m6todos descritos 
durante el trabajo que nos ocuptt,dado que esta inf'ormación que 51 
bién necesoria,no nos sirve por !Ji sola para tomar uno 
decisión,aún cuando brinde elementos tales como;el rendimiento 
mínimo acep tiable por la empresa, el periodo promedio de 
recuperación de la inversión y el rendimiento contable obtenido 
sobre la inversión efectuada. 

Datos que son de 2ran ayuda para la selección del proyecto a 
desarrollar por lo cual es recomendable llevar tt ciaba los 
cálculo9 necesarios de evaluación por varios métodos y tener una 
vi~ión mas amplia acerca del panorama sobre el cual se tomará la 
decisión que corresponda. 
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