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' N T R o o u e e 1 o N 

De los diversos problemas referentes a la formulación de proyectos 

los mis importantes y a la vez mis dlffciles, son aquellos rela-

clonados con la inversión de fondos en activo fijo y circul~nte. 

Estos prob\cm~s no son sólo importantes en virtud de que se ref le-

ren a grandes cantidades de dinero, sino que tambi¡n porque la de-

cisión que se tome puede inf luír en la operación total de la empre-

sa durante varios a~os. 

La mayoría de las empresas consideran las ganancias como el objetl-

vo primordial de su organización. Para poder cumplir este objeti-

vo se deben hacer decisiones referentes al tamaño y tipo de inver-

slón que se deba efectuar. El rendimiento sobre la inversión es 

una herramienta que pretende desarrollar un criterio para poder e-

valuar proyectos individuales, para medir y analizar las ejecucio-

nes pasadas y para evaluar proyectos de inversiones futuras. 

Cualquier inversión motiva un compromiso con la esperanza de obte-

ner un rendimiento satisfactorio sobre la Inversión, y es por esto 

que la medida final para evaluar un proyecto es el rendimiento so-

. n • 
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bre la inversión. 

Los métodos p~ru dorcrmlnar el rendimiento sobre la Inversión tie-

nen pr5cticoment~ dos usos: 

1.- Hedlr una ejecución pasada, es decir. determinar el ren-

dimlcnto sobre una inversión pasada que esti generando 

cntrudes de dinero en el presente, como medida de la ac .. 

tuoción administrativa. 

2.. - Evaluar el grado de atracción que puedan tener inver.slo-. 

nes futuras en proyectos tales como adquisición de nue-

vas plantas, modernización de equipos o reposición de ma-

qu f nari a. · . . ,.:· 

Este segundo uso es de mayor interés para el ingeniero y por lo tan-

to Únicamente se <mal izarán los métodos para determinar rendimlen-

tos de Inversiones f~turas con el propósito de evaluar proyectos de 

Inversión. 

El ingeniero qu<'l tiene que cval•Jar un proyecto de Inversión de fon-



m 

dos se halla ante la poslbltidad de usar varios rnétodos analíticos 

tales ccmo rcntabilid&d interna, perrodo de pago. valor presente, 

rentabl l idad simple, oe.tc. Algunos de los métodos salen de la rea-

lidad ya que no considcron el factor 11 tlempo11 , otros son sólo mé-

todos aproximados, mientras que otros &unque más exactos son más 

c.omp l i e.a dos. 

E1 objetivo de la presente tesis es analizar las similitudes de los 

diferentes métodos, sus ventajas y sus desventajas, y hacer las re-

comcndaciones necesarias para la selección del método o métodos que 

se deban utilizar para la evaluación de proyectos en diferentes ca-

sos de inversión para la Industria Q.ufmica en México. 

·~. 
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CAPITULO 

GENERALIDADES 
~ 

Un proyecto d~ inversión no resultará atractivo a menos que la In-

vers 1 Ón seilJ recuperada con un Interés o rendimiento extra debido a 

las ganancias que generará el proyecto durante su vida. 

Los métodos para calcular el rendimiento sobre la Inversión propor-

donan un criterio que puede o no justificar una Inversión depen-

dlendo de 1o atractivo de las ganancias. 

Los métodos que se describen más adelante se basan en la compara-

c'Ón de dos elementos disfmbolos básicos: 

1.- Una serie de futuros ingresos netos de efectivo. 

2.- La cantidad Invertida. 

En la aplicación de estos métodos surgen vorlas dificultades debi­

das a interpretaciones erróneas de conceptos básicos. Con el ob-

1. 
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jeto de que se puedan hacer decl1lone1 correctas respecto a una In-

versión propUttita es necos•rfo que se entiendan bien los cunceptos 

de Inversión, de flujo de efectivo, de costo de1 capital, de perfo-

do do vida, etc. la dlf lculted especial, que presentan los proble-

mas retaclonedos con inversiones capitaliz~bles es le necesidad de 

tCl'ftar en cuenta el factor 11 t lempo" de los dlvorsos elementos de1 

costo y de los Ingresos. 

Algunas veces en la aplicación de los métodos se hacen aproxlmacl0n> 

nas muy toscas. debidas a que los métodos no están plenamente com-

prendldo1; o debidas a variaciones de1 procedimiento que surge del 

deseo de obtener una má~lma eKactltud en los resultados, pero llml· 

tado1 por los fondos disponibles para recebar la fnformacJón y pera 

hacer 101 estimados . 

... c_,ONC.....,E .... PT_o_o_E_L_v_AL-.0.,.R..__.PR..,.E_SE_N!,l 

Sa ha vleto que un lnvenfonlua no lnvftrtlrá una clert~ centlded 

de dinero ehor~ a menos que aspero recuperar algo más qua esa ca,... 

tldad en el futuro. SI el lnver1lonlste esper~ recibir a1 cabo de 

un afto un peso, ese peso tiene un valor presznte monor quo $ 1.00 



¿Cuánto menor? Eso depende de cu8nto ••Ptlr• el lnverslonlste'' ... 

nar por ei dlnef'O Invertido. 

E1 valor presente de un pago de $ 1. que se recibirá .~ cabo da n 

aftos con un rendimiento (1) se calcula con le fónnu1e alsul.eote: 

(1 + l) n 

r-'1 uso de 1a fÓraule anterior no es necesario, ye que hay td>los 

de ve lores pro1entes calculados • pertl r de 111 mlscq fónau1a pu-

bt fcadas cm varfos 1 lbros. 

FLUJO DE EFECTIVO 

Antes de poder analizar cua1qul~r proyecto de Inversión se debe 

dasarro11mr el flujo de efectivo esperado del proyecto a lo largo 

de su vide. En este momento es conveniente distinguir el aná11als 

del flujo de efectivo del procedimiento tradlclonal contable i>49r• 

~•lcular las utilidades. 

El Flujo de Efectivo mldel el movimiento o flujo del dinero a medf· 

da que este se va ef0ctuando. 

J. 
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COHPARACION ENTRE EL FLUJO DE EFECTIVO NETO 
Y LAS GANANCIAS NETAS CALCULADAS POR EL HE­

TODO TRADICIONAL DE CONTABILIDAD 

FLUJO DE EFECTIVO -
GASTOS AL PRINCIPIO DEL PROYECTO: 

P1anta y Equipo sa 1 ida 

Capital de Tr~bajo sa 11 da 

LIQUIOACION Al FINAL DEL 
1 PROYECTO: 

Valor de Rescate entrada 

Capital de Trabajo entrada 

INGRESOS ANUALES V GASTOS: 

Ventas netas entrada 

Costo de Producción y 
Otros Gas tos sa11 da 

Impuesto sobre la Renta sal ida 

Depreciación 

FLUJO DE EFECTIVO NETO TOTAL 

GANA.\IC 1 A NETA 

z.. 

CONTABIL IDA~ 

entrada 

sa 1 ida 

sa 1 ida 

sa1 f da 

TOTAi,. 
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El Procedimiento Contable ajusta los gastos para un proyecto de vida 

normalmente larga distribuyéndolos en perfodos de tiempo Iguales y 

asignando un valor al activo que se emplea de un perTodo a otro~ 

El flujo neto de efectivo resultante de las operaciones es Igual a 

la utilidad neta más la depreciación. 

De 1o anterior se concluye que el análisis del flujo de efectivo di· 

f lero del procedimiento contablo para determinar las ganancias en 

dos puntos: 

1.- los gastos Iniciales y el valor de liquidación no se to­

man en cuenta en la determinación de ganancias por el mé-

todo contable. 

2.- La depreciación es una sal Ida de fondos en el método con­

table. SI se suma la depreciación a las ganancias netas 

obtenidas por este método obtenemos el flujo neto de efec-

tivo. 



DEPRECIACIOH 

La depreciación es una herramienta ºcontable" que distribuye el 

costo del actlvo f ljo de una instalación a lo largo de su vida 

Útil estimada de una manera sistemática. La deprecia~ión anual 

es la porción del costo total dlstribufdc en perfodos de tiempo 

anua les. 

Aunque en los estados financieros aparece una partida por depre-

6. 

elación, esta no cambia el valor del efectivo disponible. La par-

tlda de depreciación Jnf luye Únic&'ftl!!:nte en e1 flujo de efectivo de-

bldo al pago de Impuestos sobre la renta, Impuestos que son calcu-

lados tomando en consideración 1a depreciación. 

El uso de un método de depreciación acelerada como el de la doble 

tasa sobre saldos descendientes o el de los aflos dfgltos permite 

que la partida por depreciación sea mayor en los primeros aflos, lo 

cual disminuye las ganancias en libros y por consiguiente los lm· 

puestos. De donde resultarfa un rendimiento sobre la Inversión ma-

yor si se usaran métodos de depreciación acelerados. en vez del mé-

todo de lfnea recta, sin embargo las leyes mexicanas en casos espe-

cl81es permiten la apl lcación de dichos métodos acelerados. 

.. - -

' ~ ., 
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CAPITULO ti 

ESTIMACION DE LOS DATOS BASICOS 
'W ma 

Para hacer 1os cálculos del rendimiento de una Inversión y poder 

tomar una decisión es necesario efectuar las siguientes ~sthna-

clones: 

l.- Flujo de Efectivo 

2.- Inversión 

3.- Costo del Capital 

4.- Vida Económica 

FLUJO NETO DE EFECTIVO 

Con anterioridad se vio que la diferencia entre el flujo de efttC• 

tivo neto proveniente de la operación y la utilidad neta contable 

estriba en que esta Última considera la depreciación como un costo. 

La determinación del efectivo neto que proviene de la operación se 

efectúa de manera semejante a la elaboración de un Est~do de Pér-

didas y Ganancias. 
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VENTAS NETAS 

~ . \ ~ ·: .. 

- costo de producción: 
,;r-. 

Materias Prfmas 

Mano de Obra 

Servicios 

Supervisión 

K.antcnimiento 

Laboratorio Control 
.. •. :.:. 

OEPRECIACION 

- menos gastos de Ventas, Administración y financieros 

Utitidad ante$ de Impuestos Sobre la Renta 

Impuestos Sobre la Renta 

------------------------------'.~. 

Utilidad antes de Participación de Utilidades '··1: 

Participación 

Ut í 1 i dad Neta 

+ OEPRECIACfON 

FLUJO DE EFECTIVO NETO DE LA .OPf.RAC ION _ 

la infonnación anterior se obtiene de diferentes fuente1 v es ne-
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ceaorlo conocer le sensibilidad del proyecto• los diferentes gr.-

dos de exactitud. para poder dar a cada dato la lmport•ncla reque-

rlda según su lnf luencla relatlve en los resultados de la estima-

e Ión. 

INVERStOH -

le Inversión es esencialmente un desembolso que ocurre una sola vez 

durante la vida del proyecto, o sea que la Inversión representa la 

cantidad total de fondos que se destinan para el proyecto. 

La lnversrón total está constitufda prlmordlalmente por: 

La Inversión Permanente 

El Capital de Trabajo 

Le Inversión permanente se estima del valor de los terrenos, edlfl-

clos. fMlqulnarla y equipo. 

E1 c6 pltal de trabajo 5e calcula del efectivo necesario para la o-

pereclón. cuentas por cobrar. inventarlos, etc. 
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La siguiente f lgura muestra un ejemplo de la lnformecfón necesaria 

para estimar la inversión. 

TERRENO } 
EDIFICIOS -----:.._ 
EQ.U 1 PO )la 1NVERS1 ON PERIWGENTE 

VARIOS 

1 NVENTARI OS } 
CUENTAS POR COBRAR ..,.. CAPITAL DE TRABAJO 
CUENTAS POR PAGAR 
EFECTIVO 

Pere dctcnnlnsr 1a cantidad invertida que se emplearé en los cá1cu• 

lo; es ~d~s necesario considerar los siguientes factores: 

1.. Los costos menos obvios Involucrados en la Inversión tales 

como e 1 costo de sel ecci Ón de 1 a 1oca1 1 zacl ón de l.; p 1.rmta, gas-

tos en Investigaciones de mercado, gastos referente; al dfsefto y 

arrañquo etc. En algunos caso~ estos gastos fol"fn.Dn parte de los 

gastos admlnlstratlvos"de 1a empresa y por esto mismo es posible 

que no ~ean dlstrlbufdos directamente el proyecto, yo que se de-

ducen de los gastos generales de le empreso. Sin embargo se debe 

tener la seguridad de que hayan sido lnclufdos de una manera o de 

otra dentro de los costos otrlbufb1es s1 proyecto. 

....... 



11. 

2.- E1 coito de 101 anticipos que se pagan entes de la entrega de 

los materleleu que constituyen ta Inversión. la dude surge para e1 

propósito del en&Jlsls de efectivo en caso de que se vaya e adquirir 

cierto equipo l!n el futuro y que este deba ser pagado durante el pe-

rfodo ~ des3rro1to del proyecto, ¿Se deben Inflar estos entfelpos 

ª' coato del c•pital considerando que teór~camante et costo de estos 

es un~ pérdida en oportunidades da inversión? 

Una oportunidad de Inversión perdida como resultado de un &ntlclpo, 

es ten solo una oportunidad de ínverslón a corto plazo, ya que d® 

cualquier fflanera se tlen~ que efectuar el pago completo contra en-

triega del n~terla1 recibido. Existen poc:&s oportunidades de estas 

que pueden pegarse en ten corto plazo, si es que existen. 

Cuando ae apruebe una Inversión se hace un presupuesto de efectivo 

p&ra la Inversión aún cuando los activos no vavan a ser adquiridos 

lnmedlet~mente. La única diferencia entre una inversión que Inclu­

ye anticipos y une que paga al contado contra recibo es que los fon­

dos del presupuesto son pagados con un poco de anticipación. 

Por lo tanto estos anticipos no se deben penalizar, salvo raras ex-

-

ill 

1 
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capciones en que el perrodo COftlptondldo entre 1a entrega det anti• 

cipo Y le entrega del material soe muy larga, y la cantld1d Invo­

lucrada an el anticipo sea conslderabte. 

3.- Et valor do activo~ exl1tent~1 quo serán usados en el nuevo 

proyecto. Aquí se presont& 1e alternativa de us&r el valor en 11-

bros del activo o su vctor de venta. El valor de venta es más 8<-

proplodo, pues represente el costo real del activo. 

COSTO DEL CAPITAL 

El costo del ~apltal o tasa de Interés que se requiere es uno de 

loa conceptos titS; Importante; y a la vez más difíciles en el campo 

del anállsls del rendimiento sobre una fnverslón. La aemlnl1trcº 

cfón de una empresa debe establecer un porcentaje mfn!mo abajo del 

cual no 10 harán Inversiones de rle~gos compar~bles. El establecl-

miento de esta tas.a de Interés requiere un compl lc:aclo proceso. El 

problema sa C()mpllca pcr la multitud de teorfas que se hean desarro­

llad~ acerca de lo que significa el c:osto del capital en términos 

de tesas de lnter<.h•. 

• 

1 
ji 
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Pero comprender lo que significa el costo del capftel se anelfzará 

prlm>arClil"ente al concepto de "Gananda Razortab1e11 • 

Ont1 g1a11Md& razonable e~ un rendimiento sobf'e la lnversrón tal, 

que permite e la emprosa obtener un lugar competitivo para le cap-

Considerando un balance simple tenemos lo 1lgulente: 

m• vo e LBCU!..ANTE : 

IFECTIYO 
1 NVENTAR to¡ 
CUENTAS POR COBRAR 

TEftRENO 
EDIFICIOS 
MAO)JINARIA 
EtlUIPO 

a;·nvo DIF!RIDO 

JAS 1 VO C 1 RCULANJ¡ 

PAS 1 VO CONSl. I OAU. 

CAPITAL CONTAa..E: 

CAP 1 TAL SOC 1 AL 
UTILIDADES RETENIDAS 

tí de'l ledo Izquierdo de la hoja del $Q obsorv~ que todo lo que et 

Un d~sembo1so o uso d0 capital Y todo 1o que balance repro1ent1 ~ 
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oui del ledo del pasivo representa 101 medfos de financiamiento. 

Si por e1 ~nto no consideramos et activo, ni el pasivo clreu1
8

,,.. 

te. se puede decir que hay t. res f ucntas de fondos de cap¡ ta 1: 

Pasl~~ Consotidado 

Capit~l Social (acciones comunes) 

Utilidades Ret~nidas 

Lon dos prlmerot son fuentes exteriores de fondos, mientras que las 

utl1Jdades retenidas son generadas dentro de la empresa. 

Suponiendo que ha empresa se contentara co11 relnvertl r 11us ut l llda-

des retenidas e un Jnterés suflci~nte para cumplir con sus obliga-

clones. les ganancias netas por acción acabarfan por estencerse en 

un nivel f ljo, haciendo que el valor de las acciones en el mercado 

desclend&n e medida que los Inversionistas busquen nuevas inversio-

nes con mayor potencial de aiumcnto en las ganancias. Esto s!gnlf 1-

c&rfo que el costo de f lnanciamiento por aumento de capital aumenta.. 

rfa de tal manera que la empresa perderfa su lugar competitivo en e1 

merc~do de capitales. 



15. 

Una g~nd~ci~ ra1onablc es ento~ces on r~ndimlento suficiente para 

poder indur:lr fondos del mercado de capital para que sean lnvertf ... 

dos en la criprcsa :.uando cst<l lo solicite. O sea que, la ganancia 

razon4blc equivale al costo del capital. El costo del capitel se 

pu~dc considerar c.CJm<) el mfnimo rendimiento requerido. 

LH f res foonte'S de capi tol se pueden considerar como una sola fuen-

te con un costo igual ol promedio ponderado de los costos de las di-

fcrentcs f crmas de f inanclamiento empleadas por 1a empresa. 

El CC1.to del Pasivo consolidado es el costo de los intereses dismf ... 

nufdo de los .ahorros eo impuestos sobre la renta, y a veces aumenta-

do por el efecto contraproducente de la relación pasivo e capital 

cuando esta se hace demasiado greode. 

El costo de las acciones comunes se basa en el valor del mercado en 

retacfó" con tes ganancias, con un ajuste por la proporción en que 

se retienen IAS utl1 ldades. Se expresa en la siguiente fórmula: 

Do 
r • + G 



r • cotto d~ caplt~l proveniente de las acciones comunes 

Do • lé~a de int~rés actu~l de los Ingresos netos por acción 

Po• prt'do •"iCtu&l t~n el mercado por acción 

G • e rec imicnto anua I estimado para futuros dividendos ex .. 
presodo como una fracción decimal 

E f ecuo do 'H ut 1 • 1 dad<"s reten 1 da!; es l gua 1 que e 1 de las acc i o-

Eatot costos se miden por separado en la proporción en que se em-

pl~arén como fondo~ par~ l~ Inversión y se obtiene un costo total 

del capitel que es et ~o rcprcicnta el mínimo rendimiento acepta-

ble sobre la inversión. 

VlOA ECONOHICA 

Lo vida económica de un proyecto es el número de años en los que 

se espero que el p1·oyccto esté dando utilidades. Existen varias 

maneras de def lnlr I~ vida de un equipo o proyecto. 

t.. V 1 da F f s i ca 

1 

1 

¡ 1 



17. 

2.- Vida TecnoiÓglca 

J.. Vida de Venta del Producto 

l& vfde f fsica ~s el lapso de tiempo que probablemente vaya a durar 

el proyecto. Este concepto es el que se usa para calcular la de-

preciaci&n pera fines contables. 

La vida tecno,ó:ii 1.o es el número de aAos que transcurren para que 

un equipo r~sulte obsoleto. Esto resulta sumamente dlffcil de pro-

nost i car. 

La vida t venta del producto es el tiempo que transcurre para que 

dicho proc.iucto pierda su posición en el mercado. 

la menor de estas determina la vida económica de un proyecto. 

la Información se pue:de obtener a partir de estudios estadfstlcos 

cuando hay suf iclentes datos como es el caso de equipos comunes, o 

· 1 en las cuales aparecen datos a partir de pu 'di cae iones espec 1 a es 

sobre la vida fhica de diferentes tipos de equipo. 
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pro·t~Ctt> p;¡¡r.¡¡ C.;.)! i:;.1.1!.rti- r.;t'! rendi~111ento scere " · la it'lversién con diver-

Esta ap~ox:.~ación estadística se está 

n · d ... "" p "'Obadl\l ser' de gran l · ¡,.. .. e.,taóos vn1 OS Y n... • ~Z<i)ttdO ~ l.lt i 1 J!'-lt' ~r~ "'" i;.., 
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Debicfo a qt.Je C!"I !a '·•yoda de tos casos existe incertid&.lflbre sobre 

~~ pr·09r&~4 del flujo de efectivo. y riesgo en la inversión, a1 e-

valua,.. un Droyecto d-e irn,•er$iÓ<-t se deb-en de considerar estos dos 

H:?e~to'I. Existe una diferencia considen1ble en la exactitud de Ja 

esti~.¡¡c;¡Ón tfol fiujo r!c efecti· .. o para un proyecto de fabricación de 

te~ ~efectivo Ctm$t&ntcs y con p~rrodo de vid~ del producto reia-

tiv~nte l<'brg:o y ta eHiC"'!JlCiÓn del flujo de efectivo para un pro-

yecto de fabrk.adÓn óe un producto nuevo. En este caso eJtiste ~ 

yor inc~rt.io~rc resp~cto e le cantidad y longevidnd del flujo de 

efectivo. 

La flvatuoción económica en estos casos se efectúa aplicando los mé-

todo¡ cor.~.m~u para deterMinar e1 rendimiento sobre 1a inversión, 

sólo que el rendimiento aceptable es función del grado de i"certi-

dU!!1bre y del riesgo ftn que se Incurre. 

establecidos que pretenden elaborar En el ce10 de grande~ empresas 

es menor que el de una un nuevo producto el riesgo en que Incurren 

~o~stituye para elaborar dicho nuevo produc­empreta peque~b que se 

to. lo~ p~rdldas que pudieran resultar de un En el primer cas0. 



.'.¡" 

fracaso en ni proyecto se deducen de las ganancias generadas por tos 

otros productos. Dichas utilidades hubieran tenido que pagar lmpues-

tos y por 1o tanto lo pjrdlda se reduce a la mitad; mientras que en 

el colo dft le paqu~~o cmpre~n un f raca50 redunda en una pérdida ab
0 

1otuta, 
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CAPITULO 111 .. . 
1. ' 
i ' 

!'tfURALEZA DE LAS INVERSIONES INDUSTRIALES 
wm re 

Los tondos irwertidos an un proyecto Industrial están congelados 

hitita qutt gradualm.antc se convierten en dinero a través efe ta o-

~ración productiva de las instalaciones de dicho proyecto. 

la f 1gura No. 1 muestre una curva tfplca del efectivo neto no re-

cuperado d~ un proyecto. Et efectivo neto no recuper~do es la di-

ferencla entre los valores acvmulativos totales de los egresos de 

\;¡ efiactf•fO, destinados al desarrollo y dlsefto de la ln1talaclón pro-

~ puesta, a le compra del eq~lpo y al 3rranque de dicha Instalación; 

y ios Ingresos netos de efectivo debidos al Incremento de percep-

f: c:lo"-1 monetarias en el caso de un nuevo producto o a ahorros en el 
"' 

caso de une ln1talacl&n 0xlstente. 

Ef•C'.+1vo 
Nt+o No 
"cupe redo 

+ 

oL--L~-~l~C~~~~~"""~~~--¡r--i 

1 

1 

1 

Arf'onqve 

-lL~-~---;:::::~--~~rr-J 
'T"1&MpO 

r-~! .1 
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En la figura No. 1, durante el perfodo be se está desembolsando di-

l't<Oro para et disa~o. co~strucción e Instalación del equipo. El a-

rranqua de le instoieción se efectúa en el tiempo c. A partir de1 

tier.'lpo e los ingreso' de efectivo van aur.\Cntando gradualmente cau-

'S1rtndo quo la curva del efectivo no rocuperado pase por un punto má-

Klmo y luego do~ra:c6. En et tiempo d los Ingresos netos acumula-

doa ion l9ualc1J a los ecuos ntH05 .acumulados y la curva pasa por 

caro. Ool tiempo d .al tlemi>o f se obtienen Ingresos o ahorros adl-

clontiles hasta qu~ en el tiempo T la vida económica del equipo ter-

mi na y al gunes vccias res·J l un l ngresos adiciona les deb 1 dos a 1 va 1 or 

de rescate del equipo, 

t~¡-, . 

t·. Es obvio que 1 ¡ la curva no pasa por cero la 1 nvers Ión nunca va a 

t '""' de Inversión se evaluan muchas ve-En ta práctlcat los proyec v~ · 

ces ! l 1, 1 & 0·0 ~el efectivo no recuperado suponiendo un modelo s mp • cg ~ 

tal como se muestra en la f lgura No. 2· El ~.odelo supone que to-

momento del arranque de la plan­d a \a inversión se efectúa en el 

1 5 son constantes. ta y que los ingresos netos anua e 

·:¡ 

,.. :·, 
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$;.P,PITULO IV 

OESCRf PCIOH DE HETODOS 
1 -

Pf.fU 000 DE PAGO 

En la flgura rto .. l está representado por ei perfodo c:d. 

in caso do que se uso ol modelo 1impt if icado et perfodo de pago se 

dotel"fl'llne di~idiendo la inversión entre los Ingresos anuales netos 

que son constantes: 

(t) n • 1 -s 

• n .. _,,.,,..• .. rios para recuperar 1& Jnvers Ión en dende n • No. dt.1 lnOS .,...,,...,.., 

• • Ingresos netos de efectrvo 

• 1 nve rs 1 én 



,.·.·,:, 
; . ~·.' 25. 

TO!!Wtndo ~I ceso quo Presenta 1 f I 
• gura No. 1, en el cual la Inver-

sión (lj) efctt•1edn dctdc el tl 
etnpo cero hasta o1 tiempo Tp y con 

lngrotot ~nual~t Vórioblc~ s ¡ ~ 
J' o ecuadon para calcular et perfo-

Tp TP 

2- 'J t!lf ¿ SJ 
(2) 

. •-a J j u -a 

Etta @<:uaclón se t ion(! que ~solver por tanteos. en donde la in-

cógnlto es Tp• o sea el tiempo de recuperación. 

L•a fórmulas enterfores no toman en cuenta el valor del tiempo y 

por to tente no son adecuedas. Tomando el valor del costo del ca~ 

plt1Al o mfnima tasa de i'l'lterés requerida i '6 se puede calcular el 
J 

perfodo de pago econÓmlco a partir de la ecuación. · .. 

log. (S • 1 j L) (S - 1 J 1) 

n • 

log. (l + IJ) 



en donde s • Ingresos net.os anueles de efectivo 

1 · • lnversi6n tot~I 

L • Valor de rescate de la inversión 

n • No. de años ~ecesarios pora que los Ingresos 
a1iua 1 es promedio S a una t a~a de 1 nte rés de­
term l nado iJ sean iguales al valor de la In­
versión 1 referida a un tiempo cero. 

los métodos de perfodo de pago común tienen la ventaja de que son 

fáciles de aplicar, no requieren de suposiciones de la vida del 

equipo ni del valor de la tasa de interés sobre el capital y ade-

más los resultados que arroja son fáciles ec comprender. Estos 

métodos tienen la desventaja de no tOl?'l.ar en cuenta los Ingresos 

que resulten después del perfodc de pago. c~ando se tiene el ca~ 

so de anal lzsr una inversión dlstribufda con Ingresos netos varia-

b\~s es necesario resolverla por tanteos. Otra desventaja es que 

no toman en cuenta el factor tiempo. El método de perfodo de pago 

económico sr tome en cuenta ~ste factor con la co~secuente desven-

taja de tenor que suponer la tasa de Interés sobre el capital, e 

fndlrectementc del p~rfodo de vida del proyecto. 

Las Inversiones con un corto pprfodo de pagc son atractfvüs, debf-

do a que cualq~ler circunstancia inprevlsta que pueda suceder des-

26. 
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pués de e1te perfodo no podrá resultar en pérdidas. 

Este métOdo se usa con bestante f recuencla para hacer una solución 

rápfd& de Pt"Oyectos de Inversión, sobre todo cuando se trate de re-

cild r el n~ro de proyectos .a .&que 1 los que sean atr&ct; vos, es de-

e Ir, se emplee como un primer paso para esccgsr proyectos atracti-

\JOS, tos cuales ~chas Vé,:es posteriormente son evaluados por otros 

~todos de mayoo- significado. De aquf encontramos que e1 método 

puede ser aceptado como uno de varios indicadores ~ara evaluar pro-

yectos. aunque casi nunca resulta ser el mejor fndlcador. 

RENTABIL IOAD SIMA.E 

Otro método rápido para calcular el rendimiento de una inversión 

eu et método de Rentabilidad Simplei que presenta tres variacio-

nos: 

El Método del Valor Original de la - 1 nvers iÓn en L lb ros, en el que 

se obtiene el rendimiento sobre la 1 nvers IÓn dividiendo el prome-

dio de las ganancias netas anuales entre el v!lor de la inversión 

original. 

. • o -
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• s 1 /T 

en donde s • Flujo anuat neto de efectivo i 
1 

• Inversión original 
1 

T • Tiell!po de vida del proyecto 
1 

1 

. 1 

Este método no tiene validez económica puesto que no considera el 

fector tiempo de1 capital. E1 valor de los ingresos anuales de e-

fectlvo no se descuenta al valor presente y por lo tanto "º diferen-

cfa el va1or entre los ingresos recibídos en un futuro próximo y los 

recibidos en un futuro lejeno. 

El mecanismo de deprcci~clón no es una forma de recuperar la inver-

sión y por conseeutmcia no se puede suponer que el rendimiento so-

bre la íriversión puede obtenerse relacionando los ingresos después 

de la depreciaci6n con la iovers16n. 

E1 denominador de la fórmula anterior no refleja et concepto de que 

oi\o con año el flujo de efectivo positivo va recuperando el desem-

• · 1 el resultado del rendimiento es bolso de la inversion origina Y 



aenor que e1 ca1culado Por otros métodos. 

El Método ,!el Valor Medio es en e1 que se usa como divisor la mitad 

de h~ hwarslón total· va que aste es el valor medio de la fnvorslón 

duront0 941 vid& d~t equipo. G~meratmente ~n este ceso no se consi­

dere el vttlor de rescata del equipe. La fórmula empleada es 1a sf­

gufent•: 

1 • s - l/T 

o.s 

Este método tiene las mis~ desventajas que e1 del valor orfglna1. 

Ffnalmente el Ú1 timo método calcula el rendimiento sobre 1a inver-

slón e partir de Estimaciones Anuales de las Ganancias y del Valor 

en Libro de 1a Inversión. En este método tas ganancias estimadas 

para ~eda ano según los métodos de contabilidad, son divididos en-

tre el valor en 1 lbros de la Inversión del principio del a~o en 

c:uest Ión. 

Sj - 1/T 
• 

- 1/T (J - t) 



Este método también careu de vel loraz ocon&nlea el no considerar 

el valor del tl~Po en 101 elctfl'llentos de costos e Ingresos. 

!O. 

Lo. resu hAdos que dan 101 método1 anterDor111 son sólo aprORl•dol. 

Oca no ev~luar pro¡>lemente el valor del ti~ en los lngre101 de e-

foctlvo. pueda h-eb@r le posibilidad da quo no ee el~ffiquen corree• 

greaos d!i\ lftfectlvo a to largo de la vida del proyecto. 

usados con bastante f rocuencl& actualmente. En mlgunos casos e1to 

1e puede oxpl Icor porque no se conocen métodou apropiados pare eva­

luar proyectos de J~verslón. En otros porque existe el argumento de 

que son mis féclles de aplicar v mis fáciles de entender. 

RENTABIL 1 CAD tNTER.NA 

!foc.+.u10 
Ae.+o No 
Recup.rodo 

- LI _.-1--:r.::::;:;----
T1&mf" 

~· 

:.-
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la curva A de la f lgura anterior no considere el valor del tiempo 

en el dinero o sea e' efecto del pego da Intereses sobre el afee• 

ttvo pendiente de reeoper~r. SI se epllcese une tasaa de Interés 

CC'lll'ftPUe§to 19 e dicho efectivo 1a curva A se modfflcarfe t&l·como 

curva ~1V1pie2e en ~• p~nto s y no en el punto b. Como se o~té pa-

gondo un interás sobro el efectivo pendiente de recu~r8r le cur-

va 8 ep&rece nr~lba de te curva A, el menos ha1te que le curvo A 

hayo pasado por cero. En un perfodo posterior le curve e puede 

comenzar a ecercarse o la curva A y eún cruzarle dependiendo del 

lntcrécs que los Ingresos netos puedan gen-eror. 

La 1ocA•fzoción de ta curva B vas depender de la te5G de Interés 

empleada. Una usa de interés f 8 corresponde a la c:urvá B mien-

de Inte rés mayor da una curva diferente tal co­tres que una tasa 

f.'tO la curva C. 

El tiempo Ten 1a figura 1 representa el fin de la vida del pro­

el equipo deja de generar e­yecto o sea que es la fecha en que 

fectlvo. Puede calcular la tasa tb in­Por método de tanteos se 
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terét que ha<Jt ~e el ef~ctlvo pendiente de recup&rer sea cero en 

et tlet'!'tp<i T. lo'·"""'• C te ha treudo de ese manera con l!~• tase 

de Interés 'e·• la cual se le llama r•ntebllldad Interna del pro-

En la priet lea rto se (.elcula el efect lvo pendiente de recupGU"lU' 

por ser vf'I procodiro&ll!'.fnto muy tedioso. Et método se slmp1 lffce des-

contando cede f tujo de efectivo futuro a ~u valor pN)sente, esto 

os. se determina to cantidad de dinero qu~ Invertida ehor3 & una t .. 

1& de lnterás 1 cqulva!ga el efectivo generado en e1 futuro, en el 

preciso momento en que oste se genere. 

El flujo do efectivo s1 que ocurre a1 final de J perfodos •partir 

de 1e fecha tnlelet tiene un vo1or p1~1ente So. 

So • 

(1 + 1) J 

Entre l.• ta•• de lnt•trés Y entre más lejos hacia el más e\ ta see ;,u 

s el valor presente de lo trona• futuro sea lo transacción, menor e 

f 

¡ 

' .... ! ·~ 

.~ 1 
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acción. lodos 1ot valo~et presentes det ftujo de efectivo detcon-

t•do~ 4 un• ~1s~n fecha pu~den ser SUl!\ldos o restados sin Importar 

la fecha YardodtH'é <Ht que se genera o se usa dicho efectivo. 

De e1ta mAnoro podrr~, definir a 1a rentabilidad interna ccmo la 

ii níOtot do fl~~·ct ivo sean i9ualtt1 al valor presente de 1es sel Idas de 

cf ec.t l vo, 

T 

[ • o 

J •-a 

En donde ta lncÓgnlt• es i. 

l 'mpllflcado en el cual se considere que 1• La fórmula paro el caso ' 

form a instantánea y con lngr~50S netos anu .... Inversión se efectúa en u 

tes const~ntes (S) es la siguiente: 

s 
(1 + ¡)f -• 

I 

¡ 
1 

·.·} 

' ' 
' .¡ 

·.¡ 
¡ 
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Kay muc.hat ®info,,., re1pecto a la veraclded de ette método. Muchos 

lo &c~pta~ tcl'!'!C al u~lco llltlÓtodo correcto para evaluar ta rcantablll-

dad de un proyacto v 1e use -cho pare orcten1r tes c,ortunfdidot do 

lnvonfon dfi ctiplte• 1egún lo atractivo de su rendimiento. 

Sin Oftlbargo ntqulere ter retu.1to por tanteos cuando los Ingresos 

1nu•tes netos son variables. El resultado 1upono qua los fondos 

generados por e1 procre.:to son rolnvert Idos con una tata de Interés 

lgue1 a ta catculade v esto puede no se~ cierto. 

Otre pouibt~ de\ventaja surge si hay la alternatlve entre una fn­

win¡ién de $50,000 con una rentebl 1 fdad interne de 20 1 y otra ln-

1.Es realm.Jnte la Inversión versión d~ $150,000 con sólo el l8 %. 

tal Y como lo mucstrs la tasa de de $50.000 ta ~jor alternativa 

interés? ibllldaJ de fondos Y del va1or Eso depende de la dlspon 

1 • la empresa. del co,to de caplta parw 



fCTOOO Dll VALOR P'llS[Nft 
SidlWCW'-·· b 

Asf te~ 1a s lgulente fórmute para el caso tfmpl ff lcado da In­

versión con entradeo conatentes anuales en el que e1 valor pre1en-

te neto 01: 

V.P.N. 
(

(l+i')r_,'i_ 1 
s 11 (1+1'>') 

f tlvo son variables: Y cuando los entradas natas de e ec 

T 
(S - l)j 

~. V.P.N. .. 
(1 + ¡ • )J 

.. ,,,_,,~ .. ... -· 

] 
;¡¡ 
1 
1 

1 
~ 
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Cuando el V~lor Presente et Pt'tlltlvo el Proyecto tuele ••r atrac­

tivo. Si 01 ''•lor prtiscnte nnult• ser coro tenemot que 1e tesa 

de ¡ ntor-ó1 e '.e qua 10 eu-á descontando es f9ual 
0 

ta cte 1
8 

i"eftt..,. 

bl 1 l dad ¡ nt@rne. 

E 1 resu 1 tado que da ett va tor , 

de ~ cuendo le vide de los proyectOS\ alternativos es substanclal-

~nte dif~rentc, te cor.t:¡:>oreclón no es muy buena, y para este caso 

resulta más conveniente emplear et método del valor anual neto. 

!!TOQ.O DEL VAl.. ~ANUAL NE TO 

tasa de Interés El valor anual neto es et Ingreso anual que 8 una 

¡1 durante la vida del proyecto es equivalente al valor presente 

neto. 
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37. 

Un pf"Oyecto qvo t icne una vfda larga Puede tener un mayor valor 

pro1ont9 netfl comparado con un proyecto de vida más corte, sin -.. 

barto este Último, puede tol'\er un votor tnua1 neto l'Alyor. En este 

~to el -todo del v•1or snual neto proporciona un mejor criterio 

Et método eon1lste en calcuter el valor enuel neto restando una par-

netos de efectivo. E1te partida anual por deprecfaclón debe ser tal 

que la serle de die~ ctepósf tos e lo largo del proyecto deban dar 

un valor presente igual al capital Invertido l. SI coruJlderamos quo 

1a inverafón se efectúm el f ine1 del ~fto cero ta &mertlzaclón anual 

requarf de es: 

l ( 

JI (l+l')T -
(1 + i ')T - 1 

) 
Reatando esta ant<>rtlzacJÓn de los Ingresos anuales netos obtenemos 

Ja ecuación del valor anual neto (V.A.N.) 

V.A.N. • ( 

I' (l + J')T ) 
S • l - T 

(i + ¡•) - ' 
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l8. 

h te ~ t O<h) c. <reo H e,; p ! i e ó 1rn ~ e r ; o r~ n t ª , 
v corriga el valor presen-

te para proyecto• de d;fcr~nte per:odo de vida. 

Sin f!1!tbñr90, t~~.bí~n rt"Quit.:r~ di:> !.Y&>r.'sicíones de vida Útil del pro­

y~i:.to ui (('"~~ d~~ int(!réi <.le! ,;:.oHo de c.'.fpital. El significado del 

La rf'lnt8bllidad equtvele~te i. puede sor definida considerando que 

todos los egre~c' ~e c~pit.n! en!.:> inversión i. están pendientes 
J 

de recuperar desde e: 1c se efect..Jan hasta el fínal de la vida Útil 

del proyecto y qut es l~greso! netcs se emplean para dos propÓst-

tos: 

1. Rec;upe ra r 1 a l n ve rs i Ón to te 1 que es t=_ 
j • -a 

al 1. 
J 

al f lnol lz&r la vida del proyecto. 

2. · promedio anual igual a: Pera percibir una ganancia 

j 

L 
m "' -a 

1 
_J 

~ ......... ---~~--~--....-...----~--.... .._ ________ _....._ ____________ _ 
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Jt. 

at valor prea•nt• a •tto1 doo requ1rl•l•tot ..... , lf1Mi al YOe 

ter protente ft tOdOI lo¡ l "9ntlOI "9toa. ett donde 109 fC!ftdot f1Ue 

"'• ' . . 

.. T t:.. f• 
,, ~ .... 
L__ tt + P)} J ••• 

T 

·L SJ 

J • -· 

T 

E, JJ 

~ 
SJ 

J • -· - T (l + ,. )J (1 + P) 
1 • J • -· 

T i:_ lm 

L m • ·• 

(1 + p)J 

J • -a 

d y 1 ¡ n entiu1tf90 t le• for-ld•blemente cornpllcQ a, Este ecuación parece "' 

ne la ventaja da que es 

es paro resolverse. 

V no necesita de tante­un• ecauclón !lnaal 
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Su ret()luc. fÓn por C>Hot •~ eflflctúa de la 
1 1 • 9U ente manera: 

t ... l.ot lt\9rcno1 ""''º' 11nualcs de1pués de lmp• ... •tos .. v.. P• re cada ano 

(Sj) i'tí tlh·íden t•nt~c el factor (l • f')J. la suma de estos fn-

9Nll50l d~~ccf'lfollldni 11l pr~sente a lo !argo del perfodo de flujo de 

of@<tl\!'O de16e ~• ti~~po -~hasta T da ef primer término del nurne-

2.• Et valor neto de la inversión no recuper~d• al f lnet de la vi-

da del proyecto se descuenta dividiéndolo entre el factor (1 + l')T. 

J.- Le lnver1ión efactuede en un al\o j es determinada desde e1 tlem­

P" ·• has te j y de1pi.ié1 te descuenta di vi dlendo entre (1 + I ')J . 

La luma de estas f nver1lones descontadas al presente desde·• hasta 

T not de ol ~•lor del denominador de la ecuación. 

4.. Et rendimiento equivalente se calcula constituyendo los velo-

ret arribe mencionados en la ecuación. 

1 1 ¡•depende de la empresa. El v@lor del Interés sobre el cap ta SI 

1 
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41. 

s 
• -I (1 + ¡t)T - 1 

Entre las vontojas d~I uso de este método tenemos que permite que 

el flujo de 101 fondos 1ea destentado e1 ~alor real del costo del 

c4pltal para la empresa. El valor del costo del ca~ito1 tiene que 

ter colculado o supuesto asf e~ el perfodo de vida económica. 

El ~~todo es npl lcab1e cuando los proyectos trenen vrdas sustancial-

merite d 1 fe ren tet. 

Sin ernbGrgo cuando se tienen Ingresos de efectivo variables el pro­

cedimiento de cálculo se hace relatlvamente complicado. 

·1· 

., 

, 
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COHClUSIONES -

Ordonor di,tinto1 po~ibllidades de Inversión según 

lo atnac.tl,.·o tfo sus r(!ndimientos. 

2.• Detormí"or tf uno posibilidad de inversión aislada 

tiono un potcnciai econÓ':tico igual o mejor que el 

valor del costo del capitel para la empresa. 

42. 

Le Influencia de tos diferentes métodos de evaluación para clasl-

flc;ar tas oportunidades de in1J~r·slón de puede Ilustrar consideran-

do un cierto número de pro1ectos. 

SI el método empleado es ol de perfodo de pago o el de rentabill-

dad slmplo, la ln.,,erslÓn más atractiva ~erá aquella en la cual la 

fracción S/i o lo fr~cclón S - l/T sea la mayor. Los resul-

m~tod"s son Independientes del valor del tados obtenidos de estos ~ v 

lntert!!i sobre t·I capital 1'. 

J 
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Cuando et ~(odo ~'"•do es el d•I t 
v va or presente, valor anual no-

to, o r~ntabllldad nquivalente. lo• 1 d 
~ resu te os también dependen del 

valor de ¡ ~ )' por ce.ns í9uicntc pueden ser diferentes de los resulta-

do' o.bUt\tdor. por ~1 ~todo de renubl l ldad simple. 

Getner.tlll'llll'nto <!ti lA _,voluación d~ poryectos los métodos más sencillos 

conducen a rcaultados errÓ1lcH>'5. Entre estos métodos tenemos el de 

perfodo ~ po90 y el do rentabtlidad simple, que son sencillos por 

no con1idc.rer C1t f"ctor tiempo en los elemento$ de la Inversión. 

E 1 método d~ Pododo d~ Pago suele ser empleado en selecciónes pre-

l imlnarcs de proyecto!, sobre todo cuando estos involucran un ries-

90 considerable. SI en un proyecto riesgoso la Inversión se recu-

perü r~plda~~nte todas las entradas poste dores a la recuperación 

son 9ananciDs. Sin cmba1 30, el método no es apropiado para clasl-

¡~ d uordo con lo atrac-flcar un grupo d~ proyectos de lnvers on e ac -

• to casos muy especiales en tlvo del pcrfodo do rccuperaclon, excep 

Y Por esto no se puede ha­
ÍOti cual~s los fondos están muy limitados 

.•.. 

1 
•• 

l 
..•• 
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44. 

Lot dos métodos antcriQrcs gozan de mucha popularidad debido a la 

Hnclltez dC1 'Jo üplicación .,, o que no ~e necesita h&C:flf estfmacfo-

nes dett v~lor del costo do capital ni de la vida económlc~ del pro-

yecto. S 1 n embar90 105 métodos no son adecuados. 

los método1 d0 Volor Pre1ente y de Valor Anual Neto no dan resulta-

da$ en términos de rendimiento sino de valor monetario. Este resul-

todo puede 5er dlffcll de comprender Y de analizar. E 1 e rl ter 1 o pa-

la maximizaclón de ta df­ra s~lecclonar un proyecto csti basado en 

1 • después de descontar feronda "absoluta" cntrt'I ingresos e lnvers on 

un cor90 por t• I * .1 1 c""pltal invertido. lntt.•res le ... 
Excepto por este 



cargo el método no considera la inf luend• del u •.. ~o do la hwo..,.. 

tiÓft, ~ientrzs que los oétodoi de n.'!ntabi l idad buscan al proy-octa 

te mt9nitud de la inversión ti~nc mucha influencia en tos resuttl• 

Los m~todos de Rentabilidad Equivalente y Rentabll ldad Interne con• 

1idaran correct~nte el valor dol tie.~po y expresan los rasultedoa 

on t0rmlnot de rendimiento, lo cual los hoce de fÓcll intcrproteclón. 

Ambos dan resultados correctos cuando se quiere ordenar los proyec• 

tos por orden de atracción. Sin embargo el m~todo de Rcntebllld1d 

Equivalente requi~re de la suposición del valor del costo de copl· 

tal ~parte de tener que suponer el perfodo de vida 8conómlca y de 

un programa del f1ujo neto de efectivo a lo largo de l~ vida del 

proyecto, mientras que el método de Rentabilidad Interna no requlo-

re de 1a primera suposición, lo cual 1o hac.e más atroctlvo. 

Al considerar el valor del costo del capital en un porc:entaje f', 

thro; pero el valor c•kulado d~I rendimiento i ei un p(."!O .t1lt'.> G~ 

... .., . r·-"''~i·rito sobre la ín·1er~íÓ11 cek1,;fadl'J P'.Jf ve rva .... e r'.:l ......... ·" ... 
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