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De los diversos problemas referentes a la formulacion de proyectos
los més importantes y a la vez mas dificiles, son aquellos rela-

cionados con 1a inversion de fondos en activo fijoy circulonte.

Estos problemas no son sélo importantes en virtud de que se refie-

ren a grandes cantidades de dinero, sino que tambien porque la de-

cision que se tome puede influir en la operacion total de la empre-

sa durante varios afios.

La mayoria de las empresas consideran las ganancias como el objeti-

vo primordlal de su organizacion. Para poder cumplir este objeti=-
vo se deben hacer decisiones referentes al tamado y tipo de inver=-
sion que se deba efectuar. El rendimiento sobre la inversidn 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 inversion motiva un compromiso con la esperanza de obte-
ner un rendimiento satisfactorio sobre la inversion, y es por esto

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

Los metodos para daterminar el rendimiento sobre la inversion tiege

nen practicomente dos usos:

1.- Medir una ejecucion pasada, es decir, determinar el ren-

dimignto sobre una inversidn pasada que estad generando
entradas de dinero en el presente, como medida de la ac~

tuacion administrativa.

Evaluar ¢! grado de atraccidn que puedan tener inversio-
nes futuras en proyectos teles como adquisicion de nue-

vas plantas, modernizacidén de equipos o reposicion de ma-

quinaria.

Este segundo uso es de mayor interes para el ingeniero y por 10 tan-

to Gnlcamente se analizaran los métodos para determinar rendimien-

tos de inversiones futuras con el propdsito de evaluar proyectos de

Inversion.

€l ingeniero que tiecne que evaluar un proyecto de inversidn de fon-
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dos se halla ante 1o posibilidad de usar varios métodos analfticos
tales como rentabilidad interna, perfodo de pago, valor presente,
rentabilidad simple, otc. Algunos de los métodos salen de la rea-
lidad ya que no consideran el factor "tiempo', otros son s6lo mé-
todos aproximados, mientras que otros aunque mas exactos son mas -

compl icados,

El objetivo de la presente tesis es analizar las similitudes de los
diferen:es métodos, sus ventajas y sus desventajas, y hacer las re-
comendsciones necesarias para la seleccidn del método o métodos que
so deban utilizar para la evaluacidn de proyectos en diferentes ca-

sos de inversion para la Industria Quimica en México.
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GENERAL I DADES
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Un proyecto de inversidon no resultara atractivo a menos que la in-
version sea recuperada con un intcres o rendimiento extra debido a

las ganancias que generara el proyecto durante su vida.

Los métodos para calcular el rendimiento sobre la inversidn propor-

cionan un criterio que puede o no justificar una inversion depen- .

diendo de lo atractivo de las ganancias.

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

cion de dos elementos disimbolos basicos:

.« Una serie de futuros ingresos netos de efectivo,

2.- La cantidad invertida.

En la aplicacion de estos métodos surgen varias dificultades debi-

das a interpretaciones erroneas de conceptos basicos. Con el ob-




jeto de que se puedsn hacer decisiones correctas respecto & una ine
varsion propuests es necesario que se entiendan bien los conceptos
de inversion, de flujo de efectivo, de costo del cepttel, de perfo-
do de vida, etc. La dificultad espacial, que presentan los proeble-
mas relscionados con inversiones capitalizables vs la necesided de
tonar en cuenta el factor "tiempo" de los diversos elementos de!

costo vy de loz ingresos.

Algunas veces en ls aplicacidn de los métodos se hacen aproximacic-
nes muy toscas, debidas & que los métodos no estdn plensmente come
prandidos; o dabidas a varliaciones de! procedimiento Gue surge dal
deseo da obtenar unas maxima exectitud en los resultados, psro limie
tados por los fondos disponibles para recabar la informacién y para

hacer los estimados.

CONCEPTO DEL VALOR PRESENTE

S2 he visto que un Inversionista no invertira uns clerts centldad

de dinero ahors a menos que aspers recuperar 81go mas que 0sa can-
tidad en el futuro. Si el inversioniste aspers recibir al cebo de

un afio un peso, ase peso tiene un valor presesnte monor que $ 1.00
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4Cuénto menor? Esoc dependa de cuéntc espers el inversionista ge-

ner por el dinaro Invertido.

€V valor presente de un pago de $ 1. que

se recibird al cebo de "

aflos con un

rendimiento (i) se calcula con la férmule sigulente:

R TR S St
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| usb”dé'la:férnula anterior no es necesario, ye que hay teblas

¢8 velores prossntes calculados a partir de la misma férmula pu=

blicadas en varlios iibros.

FLUJO BE EFECTIVO

Antes de poder anallzar cualquisr proyecto de inversién se debe

desarroilar o' flujo de efectivo esperado del proyecto a lo largo

da su vida, En este momento es convenlente distingulr sl endlislis
del flujo de efectivo del procedimiento tradicional contable para

calcular las utilidades.

El Flujo de Efectivo midal el movimiento o flujo del dinero & medi-

do quo este se va efectuando.
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COMPARACION ENTRE EL FLUJO DE EFECTIVO NETO
Y _LAS GANANCIAS NETAS CALCULADAS POR EL ME-
TODO TRADICIONAL DE CONTABIL ! DAD

FLUJO DE EFECTIVO CONTABIL IDAD
GASTOS AL PRINCIPIO DEL PROYECTO:

f ’ Planta y Equipo salida -
Capital de Trsgbajo salida - - -
ngUlBAClON AL FINAL DEL PROYECTO:
Valor de Rescate entrada - - -
Capital de Trabajo entrada - e
INGRESOS AWUALES Y GASTOS:
Ventas netas entrada entrada
g Costo de Produccion y
L' Otros Gastos salida salida
-
% ; impuesto sobre la Renta salida salida
l :
! Depreciacion - - - salida
R .
5 FLUJO DE EFECTIVO NETO | TOTAL

GANAMCIA NETA TOTAL




€l Procedimiento Contable ajusta los gastos para un proyecto de vide

normalmente larga distribuyéndolos en perfodos de tiempo iguales y

esignando un valor al sctivo que se emplea de un periodo a otro.

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

la utilidad neta mas la depreciacion.

De lo anterlor se concluye que el analisis del flujo de efectivo di-
flere del procedimiento contable pare determinar las ganancias en

dos puntos:

1.- Los gastos Iniciales y el valor de liquidacion no se to-
man en cuenta en la determinacion de genancias por el mée

todo contable,

2.- La depreclacion es una salida de fondos en el método con-

table, $i se suma la depreciacion a las ganancias netas

obtenidas por este maetodo obtenemos el flujo neto de efec-

tivo.




DEPRECIACION

La depreciacion es una herramientas ''"contable'' que distribuye el
costo del activo fijo de une instalacidn a lo largo de su vida
Gtil estimada de una manera sistematica. La depreciacién anual

es la porcion del costo total distribulda en perfodos de tiempo

anuales,

Aunque en los estados financieros aparece una partida por depre-
ciacion, esta no cambia el valor del efectivo disponible. La pare
tida de depreciacion influye dnicamente en el flujo de efectivo de-
bido al pago de impuestos sobre la renta, impuestos que son caicue

lados tomando en consideracion la depreciacion.

El uso de un metodo de depreciacién acelerada como el de la doble
tasa sobre saldos descendientes o el de los afios digitos permite
que la partide por depreciacion sea mayor en los primeros aRos, lo
cual disminuye las ganancias en libros y por consiguiente los im=
puestos. Qe donde resultaria un rendimiento sobre la inversion mae
yor si se usaran métodos de depreciacion acelerados en vez del me-
todo de 1fnea recta, sin embargo las leyes mexlcahas en casos espe=

clales permiten la aplicacion de dichos métodos acelerados.
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Para hacer 10s calculos del rendimiento de una inversion y poder

tomar una decision es necesario efectuar las siguientes estime-

ciones:

b.-

FLUJO METO DE EFECTIVO

Flujo de Efectivo

Inversion

Costo del Capital

Vida Economica

Con anterioridad se vio que la diferencia entre el flujo de efec-
tivo neto proveniente de la operacion y la utilidad neta contsble

estriba en que esta ultima considera la depreciacion como un costo.

[ 4
La determinacion del efectivo neto que proviene de la operacidn se

efectiia de manera semejante & la elaboracidn de un Estado de Pér-

didas y Ganancias.




VENTAS NETAS

- costo de produccion:
Materias Primas
Hano de Obra
Servicios
Supervision
Kantenimiento
Laboratorio Control

DEPRECIACION

= menos gastos de Ventas, Administracion y Financieros

Utilidad antes de impuestos Sobre la Renta

- Impuestos Sobre la Renta

Utilidad antes de Farticipacion de Utilidades

- Participacion

Utilidad Nets

+ DEPRECIACION

FLUJO DE EFECTIVO NETO DE LA OPERACICN

La informacion anterior se obtiene de diferentes fuentes y es ne-




cesarlo conocer la sensibilidad del proyecto a los diferentes gre-
dos de exsctitud, para poder dar & cada dato la importancla reque-

rids segin su influencia relativa en los resultedos de la estima-

cion,

INVERS |

SR S —

Le inversion es esencialmente

un desembolso que ocurre una scla vez

durante la vida de! proyecto, o sea que la inversion representa la

cantidad total de fondos que se destinan para el proyecto,

Le inversion total estd constitulds primordisimente por:

La Inversion Parmanente

€1 Capital de Trabajo

La inversion permanente se estima de! valor de los terrenos, edifi-

cios, maquinaria y equipo.

€} capital de trabajo se calcula del efectivo necesario para la o-

perecion, cuentas por cobrar, inventarios, etc.




La siguiente figura muestra un ejemplo de la informacidn necesaria

Para estimar la inversién,

TERREKO

EDIFICIOS
IN
EQUIPO ——————3> |NVERSI1ON PERMANENTE

VARIOS

p —o> |NVERSION. TOTAL

INVERTARIOS
CUENTAS POR COBRAR
CUENTAS POR PAGAR
EFECTIVO

- CAPITAL DE TRABAJO J

Para dsterminar la cantidad invertida que se empleara en ios'béléhn

log es adomds necesario considerar los slguientes factores:

&

re

1.« Los costos menos obvios involucrados en la inversidn tales

como el costo de seleccion de la localizacidn de la planta, gas-

tos en investigaciones de mercado, gastos referentes al disefio Y

arranque etc. E&n algunos casos estos gastos formen parte de los

gastos administrativos ™ de la empresa y por esto mismo es posible

qua no sean distribuldos directamente al proyecto, ya qus se de-

ducen de los gastos generales de e empresa. Sin embargo se debe

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

otra dentro de los costos atribulbles sl proyecto,




2.- E) costo de los anticipos que ss Pagan antes de la entrega de

los materiales que constituyen lea inversion, La duds surge pars el
propésito de! ardlisis de efectivo en caso de Que se vaya a adquirir
clerto equipo en e futuro y que este dsba ger pagsdo durante el pa-
rfodo de desarrolio dal proyecto. (Se deben inflar estos anticipos
8l cojgto de! capital considerando que teoricamante el costo de estos

@8 una pérdide en oportunidades de inversion?

Una oportunidad da inversion perdida como resultado de un anticipo,
es ten solo una oportunidad de inversion a corto plazo, ya que de

cualquier maneres se tiena que efectusr el pago completo contra an-
trega dal meterial recibido. Existen pocas oportunidades &e egtas

Qua puedan pagarse en tan corto piszo, si es que existen,

Cuando se aprueba una Inversion se hace un presupuesto da efactivo.
pera la Inversion ain cuando los activos no vayan a ser adqulridos
Inmediatemente, La tnica diferencia entre una inversién que inclu-

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

dos del presupussto son pagados con un poco de anticipacion,

Por 1o tanto estos anticlpos no se deben penalizar, salvo rares ex-
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cepciones en que el periodo comprendido entre la entrega del antie

clpo vy la entrega de! material sea muy lerge, vy la cantided invoe

lucrada an el anticipo sea congiderabla.

3.- €1 valor de activos existentas que sordn usados en el nuevo
proyecto. Aqui se presents la alternativa de usar ol valor en 1i-
bros del activo o su valor de venta. E| velor de venta es mas g

proplado, pues reprosante ol costo real del activo.

COSTO DEL CAP|TAL

miento de esta tasa de interés requlere un complicado proceso. El

El costo de! :spltal o tasa de interés qQue se requiers es uno de
los conceptos més Importantes y &8 18 vez mas diffcilas en gl cempo
del andlisis dol rendimiento sobre una inversidn, La acministrge
cidén de une empresa debe establecer un porcentaje minimo absjo del

cual no se haran Inversiones de riesgos comparables. El establecie

problema se complica per la multitud de teorfas que se hen desarro-

Hlado scercs de lo que significa ol costo del capital en términos

de tesas de Interés.




Pora comprendar lo que significa el costo del capitel se angllzara

primeramente ¢l concepto de ""Ganancia Razonable''.
Una ganancis razonable es un rendimianto sobra s inversidn tal,
qQue parmite @ le emprosa obtener un lugar competitivo para la cap-

tacion de fondos del mercado do caplital.

Congldarandoe un balance simple tenamos lo siguiente:

1vo ¢ ANTE: PASIVO CIACULANTE
EFECTIVO

INVENTARIOS

CUENTAS POR COBRAR PASIVO CONSGL 1DADO

AGTIVE £110; o CAPITAL CONTABLE:

TERRENO CAP!TAL SOCIAL
EDIFICIOS UTIL IDADES RETENIDAS
MAQU INARIA

€QUIPD

TIVO DIFERIDO

Sa obgerva que todo 1o que esté del ledo lzquierdo de 1a hoja dal

balanco representa un desembolso o uso da cepital y todo lo que
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aste del lado dei pasivo representa los medlos de financliamiento,

S5i por el momento no consideramos el activo, ni el pesivo circulan-

te, se¢ puede decir que hay tres fuentes de fondos de capital:

Pasivo Lonsolidado

Coapital Social (acciones comunes)

Utilidades Ratanidas

Los dos primeros son fuentes exterioras de fondos, mientras que las

utilidades retenidas son generzdas dentro de la emprasa,

Suponiendo que ia empresa ss contentara con reinvertir sus utllida-
das retenidas & un interés suficiente pare cumplir con sus obliga-
clones, las ganancias netas por accion acabarfan por estancarse en
un nivel fijo, haciendo que el valor de las acciones en el msrcado
desclendan 2 medida que los invarsionistas busquen nuevas inversio-
nes con mayor potencia! de aumento en las ganancias, Esto signifi-
carla que el costo de financiamiento por sumento de coepital aumenta-

rla de tal manera que la empresa perderia su lugar competitivo en el

marcado de capitales.
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Una gananrcia Faronable es entorces un rendimiento suficiente para

poder indusir fondgs del mercado de capital para Que sean invarti.

dos en ta empresa cuando esta o solicite,

0 sea que, la ganancia
razonable equivale ai costo del capital., £} costo del capital se

puede considerar como ol minimo rendimiento requerido.

ferentes formas de financiamiento ermpleadas por la empresa,

£l costo del Pasive consolidado es el costo de los intereses dismi-

nufdo de los aborros en impuestos sobre la renta, y a veces aumenta-

do por el efecto contrapraoducente de 1a relacién pasivo a capital

cuando esta se hace demasiado grande,

El costo de lag acciones comunes se ba2sa en el valor del mercado en ;

relacién con les ganancias, con un ajuste por la proporcidn en que

$¢ retlenen las utllidades. Se expresa en la sigulente férmula: E

E
:

Rt
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F™ costo de capital proveniente de las acciones comunes

Op » tesa de interés actual de los ingresos netos por accidn
precio actual en ¢l mercado por accidn

6 » crecimiento anual estimado para futuros dividendos ex-
presado como una fraccion decimal

El costo de las utilidades retenidas es igual que el de las accio-

Nes comunes,

Estos costos se miden por separado en la proporcion en que se em-
plearan coma fondo: pars '3 Inversidn y se obtiene un costo total
del capital que o3 ol que represaenta el minimo rendimiento acepta-

ble sobre la inversidn.

VIDA ECONOMICA

La vida econdmica de un proyecto es el nimero de aflos en los que
se espera que el proyecio este dando utilidades. Existen varias

maneras de definir la vide de un equipo o proyecto.

i.- Vida Flsice
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Vida Tecnoidgica

3.- Vida de Venta del Producto

La vido fisica es el lapso de tiempo que probablemente vays a durar

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

preciacion para fines contables,

La vids tecnoldaiva es el nimero de afos que transcurren pars que

un equipo resulte obsoleto. Esto resulta sumsmente dificil de pro-

nosticar,

Le vide ¢ venta de! producto es el tiempo que transcurre para que

dicho prouucto pierda su posicion en el mercado.

La menor de estas determina la vida econdmica de un proyecto.

. ¢
La informacion se puede obtener a partir de estudios estadisticos
cuando hay suficientes datos como es el caso de equipos comunes, o
8 partir de puhlicaciones especiales en las cuales aparecen datos

sobre la vida flsica de diferentes tipos de equipo.
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'8 estimacion descritos es Y impore

La gstimacidn dp log tiementos antericres se £asa en ia informacidn

Pt %€ cblieme de diversas fuentes ¥ ocar diferentes crados de exace

Litud., €3 muy impartante Cenocer T2 sensitilidag cai Sroyecto & fas

diversos factores pars 23r 3 cade unG de wiles la gtencién GUE MEre-

T8 de Sngerds 4 sy PERGETENCi e relativa. Loa faczisres qu

¥or influencis ar o7 ragultede "2y que analizarles con mayor detalle.

Estos factores son gereraieente voldmen, precio de ventas, materias

pri’mas e inversion,

Existe iz posibilidad de aplicar la curva de distriSucidn de proba-
ilidedes & cada uno de Ios eiementos de costo que constituyen un

Broyecto para caloular ua rendimiento sobre la inversidn con diver=
508 (ndices de provabilicad. Esta aproximacion estadistica se esta
empezsndo & utilipsr en los Estacdos Unidos vy ha probace ser de gran

: i in idumbre.
Valor en casor en donde existe Cierto grado de incertid
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. , . .
Debido 8 que ¢n Yo “ayorie de los casos existe incert idumbre sobre

el programg dei flujo de efectivo, Y riesgo en la inversion, al e

valuar un proyecto de inversidn se deben de considerar estos dos

gIpoites. Exigte yna diferencia considerable en 1 exactitud de la

estimacion del fiujo de efectivo para un proyecto de fabricacidn de

Un producto estebiecido en el cual se pusden considerar entradas ne-

tay de efectivo comstantes y con perfodo de vido del producto rela-

tivemente large vy 12 estimacidn del flujo de efectivo para un pro-
yecto de fabricacidn de un producto nuevo, En este caso existe mae

yor incertidunbre respecto s la cantidad y tongevidad del flujo de

efectivo,

La evaluscion econdmica en estos cesos se efectle aplicando los mé-
todos comunes pers determinar el rendimiento sobre la inversion,
8610 gue el rendimiento sceptable es funcidn del grado de incerti-

dumbre y del riesgo en que se Incurre,

£n el ceso de grandes empresas estsblecidas que pretenden elaborar

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

vo produc=
empress pequeha Gue se constituye pars elsborer dicho nuevo p

. i ltar de un
to. En el primer caso. las perdidas que pudieran resu




fracaso en ¢l proyecto se deducen de )gg 98nancias generadas por los

otros productos. Dichas utilidades hubleran tenido que pagar impues~

tas y por lo tanto la pirdido se reduce a la mitad; mientras que en

el caso de ls paqueds empresa un fraceso redunds en una pérdida ab-

soluta,
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AL LIULo

NATURALEZA DE LAS e WERSIONES INDUSTRIALES

Los fondos invertidos en un pProyascto indostrial estan conge lados

hasta que gradualmente se convierten en dinero a travds de la o=

paracién productiva de las instalaciones de dicho proyecto.

La figura No, ! muestra unag curva tipica del efectivo neto no re-
cuparado da un proyecto. €| efectivo neto no recuperado es la di-
ferencia entre los valores acumulativos totales de los egresos da
w«factivo, destinados al desarrollo vy disefio de la instalacidn pro=
puasta, & la compra del equipo y &l arranque de dicha instalecion;
Y los Ingresos netos de efectivo deblidos al incremento de percep-
ciones moneterias en el casc de un nuevo producto o & ahorros en el

€380 de una Instalacion axistente.

+ T
]
i
/'/\\
i
Efectve A’ZZi' 3 T
Nﬂc No b IC |
Recuperado : I
!
| n
] i
i
Aera nque |
! i
B TeW PO T
Fﬁg . 1
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En ts figura Mo, 1

durante ¢! perfodo be se estd desembolsando di-

nero para el disefo, construccion e instalacion del equipo. E| a-

rranque de la instaiacidn se efectis en el tiempo c. A partir del

tiempo ¢ los ing

resos de efectivo van aumentando gradualmente cau-

sande que 18 curve de! efectivo RO recuperado pase por un punto ma-

ximo y luego decrezca. En ol tiempo d 103 ingresos netos acumul a-

dos son iguales a los costos netos acumulados v la curva pasa por
caro. Del tiempo d al tiempo F se obtienen ingresos o ahorros adi-
ciongles hasta que en el tiempo T la vida econdémics del equipo ter-

mina v alounas veces resultan ingresos adicionales debidos al valor

de rescate del equipo,

*»
ts obvio que si la curva no pasa por cero la inversidn nunca va a

ser recuperade y e¢! proyecto nete St wteandd Akl

-

En la practicas, los proyectos de inversion . se evaluan muchas ve-
ces suponiendo un modelo simplificedo del efectivo no recuperado
tal como se muestra en la figura No. 2. El modelo supone que to-
da la inversion se efectia en el momento del arranque de ia plan=

es.
ta y que los ingresos netos anuales son constant



Efective o~ \‘\

Nedo o ° e = >~

Recuperade f ~ \?rQado A
1
i Proyecln B
i
!

Arrongue
!
4
- {
° Tiempo T

Fig. 2
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CAPI TUL O 1V
e s A

DESCRIPCION DE METODOS
b AR LU

PERIOCO DE PAGO

Al Tapgo del tiempo transcurrido entre @l arranque de la planta y

lo recuperacicn del efectivo invertido se ie ilsma perlodo de pago.

€n 1o figura Ko. | estd representade por el parfodo cd.

€n ceso de que se usa ¢! modelo simplificado el perfodo de pago se
determing dividiendo 1a inversidn entre los ingresos snuales netos

que son constantes:
(1) AR
en donde n = No. de afics necesarics para recuperer 18 inversion

i€
§ = Ingresos netos de efectivo

I = Inversicn
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Tomando ¢l casg qQue presenty 1 figura No, 1. en el cua) la inver

sion (1)) efectunds desde el tiempo cero hasta el tiempo Tp ¥ con

ingresos snuale iables 5
grosos snuales varisbles Sj. to ecuacidn pPara calcular ei perio-

do da pago seria:

T T
| y - 5
(2) <
j " -3 j o .3

Esta ecuncidn z& tiona e resolver por tanteos, en donde 1a in- o '  *ﬂ

coanits es Tp. 0 ses e! tiempo de recuperacion. R

; Las formules anteriores no toman en cuents el valor del tiempo y
é- por lo tentc no son adecuadss., Tomando el valor del costo del ce-
5‘ pital o minima tasa de Interés requerida i;, se puede calcular el

porfodo de pago scondmico a partir de la ecuacidn,

log. (S-1ij L) (S-ljl)

log. (1 + 31)




Ingresos netos anueles de efectivo

1" = fInversién total

L = Valor de rescate de la inversion

n = NRo. de alos recesarios para que los ingresos

anvales promedio S a una tase de Interés de-
terinada ij sean iguales al valor de la in-
version | referida a un tiempo cero.

Los metodos de perfodo de pago comin tienen la ventaja de que son
faciles de aplicar, no requieren de suposiciones de la vida del
equipo ni del valor de la tasa de interés sobre el capital y ade?
mas los resultados que arroja son ficiles de comprender. Estos
métodos tienen la desventaja de no tomar en cuenta los ingresos

Gue resulten después del perfodc de page. Cuando se tiene el ca-

80 de anallzar una inversidn distribuflda con ingresos netos varie-
bles es necesarlo resolverls por tanteos. Otra desventaja es que

no tomsn en cuenta el fector tiempo. El método de perfodo de pago

econémico s! toma en cuenta este factor con la consecuente desven-

taJa de tener que suponer 'a tasa de Interés sobre el capital, e

indl ractamente de) perfodo de vida del proyecto,

Las Inversiones con un corto perflodo de pagc son atractivas, debl-

do a que cualquier circunstancia imprevista que pueda suceder des-
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pués de este perfodo no podra resultar en pérdidas.

Este m@todo se use ton bastante frecuencia para hacer una solucién

répida de proyectos de Inversicn, sobre todo cuando se trata de re-

ducir el numero de proyectos a aquellos que sean atractivos, es de=

cir, se emples como un primer paso pars esceger proyectos atracti-

ws, los cuales muchas veres posteriormente son evaluados por otros
métodos de mayor significado. De agqui encontramos que el matodo

puade sar aceptado como uno de varics indicadores gara evaluar pro~

yectos, sunque casi nunce resulta ser el mejor indicador.

RENTABIL 1DAD SIMPLE

Otro método répido para calcular el rendimiento de una inversidn .
@3 el matodo de Rentabilided Simple, que presenta tres variacioe

nes:

€] Matodo del Valor Original de la Inversion en Libros, en el que

se obtiene el rendimiento sobre la inversion dividiendo el prome-

dio de las ganancias netas anuales entre el valor de la inversion

originai.
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en donde S = Flujo anual neto de efectivo

I = lnversién original

|

1

T =  Tiempo de vida del proyecto : : : v ;’1
’ |

Este método no tiene validez econGmica puesto que no considera el

fector tiempo del capital. €1 valor de los ingresos anuales de e-
fectivo no se descuenta al velor presente y por lo tanto no diferen-

cia el valor entre los ingresos recibidos en un futuro proximo y los

recibidos en un futuro lejeno.

El mecanismo de depreciscion no es una forma de recuperar la inver-
sién y por consecuencia no se puede suponer que el rendimiento so-
bre la inversion puede obtenerse relacionando los ingresos despues

de 13 depreciacion con la inversion.

EV denominador de la formula anterior no refleja el concepto de que %

i . : iti rando el desem-
5 &ho con ano el flujo de efectivo positivo va recupe

]

\

. o

bolso de la inversion original y el resultado del rendimiento es |
:

]




Menor que el calculado por otros metodos,

E) Matodo del! Valor Hedio es en o)

que se usa como divisor la mitad

da fa invarsion total, ya que este o3 21 valor medio ds la Inversidn

durente 1a vids do) equipo. Genersimente en este C230 nO s@ conglw

dera el valor de rescata dal equipo. La formula empleads es la sl

gulente:

0.5 |

Este mdtodo tiene las mismss desventajas que el del valor original.

Finalmente el ulitimo matodo calcula el rendimiento sobre la inver-

$i6n a partir de Estimaciones Anuales de las Ganancias y del Valor

en Libro de la Inversién. En este método las ganancias estimadas

para ceda afo segin 165 métodos de contabilidad, son divididos en=~

tre el valor en libros de la inversion del principio del afo en

cuest ion.

s; - VAl

e /T (= 1)

lem{amff?ﬁam fiv-vie




el valor del tiempo en log elementos ds

costes e Ingresos.

Lot resultados que dan los métodos enteriores son sdlo apronimades.

Oe no evaluar propiesante e! valor del tiempo en los ingresos do ge

fectivo, puade haber le posiblilidad do que no ge clasifiquen corrace

temante una servia de proyectos segun 10 atesctivo do sus rendimiene
tos reales. Esto posibilided depende <o e distribucidn de los ine

greses de afectivo @ Yo largo de la vide dal proyscto,

Sin embargo, a pesar de estas graendes desventajas, estos métodos son
ussdos con bastente frecuencis ectuslimente. En algunos cesos e3to
%e puedo explicar porqgue no se conoecen matodos aproplados para gva-
luer proyectos de Inversidn. En otres porque existe el argumento de

que son mas féciles de aplicar y mas faciles de entender.

REMTABIL 1DAD INTERNA

* "’_hs o
/’:";"D‘\\ ‘s‘\:~
> T B\\ ‘\\
//\ \\ S
Efoctivo o N~ T
Reto No ab Ar \
k‘v”'mo |
i




La curva

en el dinaro o sca e! efecto del pego de intereses sobre el efec~

tivo pendiente de recupersr. Si ge eplicase uns tese de interés

compuasto iy @ dicho efectivo 1a curve A se modificaria tel como

w0stes Ya curva 8. Como posiblemente se hayen separado fondos

pars el proyocto antaes que ccurren log primares dasembolsos, la

curve ampieze en el punto 8 v no en al punto b. Como se ostd pe-

gendo un interas sobre o! efectivo pendiente de recupersr 1@ cur-
va B sporece arciba de 'a curva A, al monos hasta gue 12 curva A
haya pasedo por cero. E£n un pérlodb postarior la curve 2 puade
comanzar & acercarse 8 la curva A y aun cruzarle dependiendo del

Interés que los ingresos netos puedan generar.

La localizacion de la curve B va & depender de la tasa de interés
empleada. Una tasa de interes ‘ﬁ corresponde a 1a curvad B miene

tras que una tasa de interés mayor da una curva diferente tal co-

™ la curva €.

E! tiempo T en la figura | representa el fin de la vida del pro-

yecto o sea que es la fecha en que el equipo deja de generar e~

: ine
fectivo. Por matodo de tanteos se puede calcular la ¢asa do

A de s figura anterior no considere ¢! valor dsl tiempo

it & &

e
A dponidt 13
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téres que hags que el efactivo pandients de recuparar ses cero en

a! viempo T, La curva C se ha trazedo de €3a manera con une tase

do interes &c. 8 18 cua! se le llamg rentsbilided interna del pro~

yecto,

€n la préactics no se calculs el efectivo pendiente de recuparar

por ser un procedimianto muy tedicso, El método seo simplifice dese
contando ceda flujo de efoctivo futuro @ su valor presents, e3to
es, se¢ detarming la cantidad de dinero que invertida shﬁra & urg te=
&2 de Intaros | equivalge sl efectivo gsnarado en el futuro, en el

precisc momento en gque aste se geners.

€l flujo de afsctivo Sj Gue ocurre al final de j perfodos 2 partir

de la fecha Iniciel tliane un valor presenta S.

5

(1 +1) J

Entre més alta sea la tasa de inturés y entre mas lajos hacla el

. de la trans-
futurc sea la transaccion, menor es el valor presente
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sccidn.  Todos los velores presentes de! flujo de efectivo descon-:

tados a une misma fachs pueden ser sumados o restados s!n Importar

la fecha verdoders en que se genera o se usa dicho efectivo,

De osta manore podrlamos definir o la rentabilidad interns como la
tass do intarss i que hace que e! valor presente de ias entradss
nates do efentivo sean iguales al valor presente de las salidas de

efectivo,

(s - 1)

(+ t)j

j= o

En donde ta incognita es i.

La férmula para e! caso simplificado en @) cus) se considera que la

. 2 netos anua~
invarsion ¢o efectds en forms instantansa y con Ingresos net

les constantes (5) es la siguiente:




ge

Hey muchas opiniones respecio s e veracided da este metodo

Muchos

lo scaptan como o) Unico método correcto pars evaluar 19 rentabilie

6ad de un Proysclo vy 3e use mucho Pare ordenar les oportunidedss de

inversion de cepital sagin o atraective de su rendimlento,

€} método tiene la ventajs do tomar en congidarecién ol valor del
tiempo en Yog flujes de efectivo dando por 1o tanto resultados en
términos de rendimiento real sedre 1a inversién. HNo se requicre

€21 costo del cepite! pars el empleo del mdtodo.

Stn embargo regquiere sor msud{lto por tanteos cuando log irgreses
enuslos natos son variebles. E1 resultedo supons que los fondos
generados por el proyecto son relnvertidos con una tase do interds

iguel a ta calculade v esto puede no ser cierto.

Otra posible desventaja surge si hay la alternative entre una ine

versién de $50,000 con una rentabilidad interns de 20 % y otrs in-

versidn de $150,000 con sélo el 18 %. (Es reslmonte 18 inversion

de 35}0.000 la F‘*-ejOf' aigernatlva tal y como 10 muestrs 1a tese ds

lor
interés? Eso depende de 18 disponibilidad de fondos y del va

de! costo de capital pare la empresd,




BETODO OFL VALOA PRESENTE

Hesute shors so hsn examinedo métodos cuye criterio de seleccidn so

besa en s centidad de ohos para recuperer 1o inversion cemo en wl

t820 del poriodo o pego © en un porcentaje o rendimiento on log o
mitodos de rentebiiided. €1 llomodo Mitodo dal Velor Pregsente to-
Mg como criterio de seleccidn el walor prosente neto de ey ontree
des de efectivo sobre lse salidss do efectivo. EI valor de 1as ene
trades de efective futuras se descuente al prasento con una tase do
interés igual o) costo de! cepital, que ss igual ol interse minimo

strectivo para i empross.

Asl tenemos 12 siguiente férmule pare el caso simplificado do in-
versién con antradas constantes anuales en el que ol valor presen-

te nato as:

T
e mos [T
) |
Y cuando las entradas netas de efectivo son variables:

(s - 1)j
(1 + "))

V.P.N. =
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Cuandn al Valge Presente ng pPositivo el proyecto suele ser at
race

tive, Si al vator presente resulty sar cero tenemos que i1g tage

de interés & 'a que so estd descontando g3 fguat 2 13 ¢a 18 rentge

biltidad intwerna,

Este matodo e3 ewplismante usado Y8 que permite el uso del Verda-
dere valor del dinaro pare le “mprass y clesifice correctemente

les provectos segln lo atrsctivo de sus gensnciag,

SE@ embargo requiere Jde suposiciones de la vide del proyecto v dal
costo dal capitel pars le empresa. €l resultado que da en valor-
monetsric no es muy Facil do comprander. Presenta ls dificultad |
de que cuando la vida de los proyectos slternativos es substanciale
Tente diferente, la compsracion no es muy buena, y para este caso

resulta més conveniente emplear el método del valor anual neto.

FETODO DEL VAL OR ANUAL NETO

£ valor anual neto es el ingreso anual que & una tasa de intereas
nte
it durante la vida del proyacto es equivalente al valor prese

fieto,




Un proyecto gque tiene una vids

largs puede tener un mayor valop

presente neto comparado con un proyecto de vido mis corte, sin eme

bargo este Gitimo, pusde taner un valor anusl neto mayor, gn este

c280 el matodo del valor &nual nato proporciong un mejor criterio

de avaluacidn,

E! metodo consiste en calcular el valor snual neto restando une par-
tide por depreciscidn det cepitel invertido de los ingresos anuales
netos de efectivo. Ests partida enual por depreciacion debe ser tal
e le serie de dichos depdsitos a lo largo da) preyecto deban dar
un valor presente igual al cepital invertido 1. S$! considersmos Guo

e inversidn se efectda a! finsl del afo cero la amortizacion anuail

reguerids es:

v (et

(0 +i97 ]

Restando esta amortizacidn de los Ingresos anuales netos obtanemos

la ecuscidn del valor snua!l neto (V.A.N.)
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Este mitodo como se explich artersormente, corrige el valor presen

te piEra proyectos de difarente periodn de vida.

Sin embargo. tambicn requinre de suposiciones de vida util del pro-

yecio asi core del interss de! costo de capital. El significado del

TERUItAdo exprasado et términas manatarios puede ser dificil de ene

tendar.

RENTABIL 1DAD EQUIVALENTE

La rentabilidad equivalente i, puede ser definida considerando que
todos los egrescs ‘e capital es '3 iaversidn ij estan pendientes
de recuporar desde cie se efectyan hasta el final de la vida Gtil
de! proyecto y que o3 ingresos netos se emplean para dos propos i«

tlos:

T
. Z I al
' i ’ - es .
1. Recuperar la inversion total que e “, j
a! finalizar 'a vida de! proyecto.
i i ! igual a:
2. Para percibir una ganancia promedio anua: 1§

J

; |
oo

m % =3




&' velor presente

tedos los ingresos netog,
ge aplicen

pés ' .,

3 1 t

j°-a ! I Is LS

: . ' ?u Y] - SJ

| (e 19T Z: e 1) Z ey

Je-s )= -8 ‘

Baspejando | obtanemcs 1a siguienta ecuscidn:

.
s Z L
i ] - 12

| w 4T (e 10 (0 ”)?

| v

| - >

| E | me s

! (I L “)J

¥ J 5

€ste ecuacidn parece formidablemente complicsds, y sin emdargo tie~

ne la ventsja de que es una ecaucién lineal y no necesits de tante-

02 para resolverse.




Su resolucién por pasas se efactia de 18 siguiente manera: -

Lo Los ingresos netos anuales dospues de Impuestos pere cads ofo

(850 wo dividen entze et foctor (1 o P Lo sume de estos in-
gresos descontados al prosente a o largo del perfodo de flujo de

efectivo desde el tiempo -3 hasta T da e! primer término del n

redor de la ccuacion anterior,
&~ EV valor neto de la inversion no recuperade al finat de ls vie
da del proyecto se descuanta dividiendolo entre el factor (1 + l')T.

Esto nos do el sagundo témmino del numersdor.

3.- La inversion efectuede en un afo | es determinade desde e! tieme

PO -a hasta j y despucs se descuenta dividiendo entre (1 + !')J .

La suma de estas inverasiones descontadas al presente desde ~a hasta

T nos do el valor del denominador de la ecuacién,

b« E) rendimiento equivalente se calcula constituyendo los valo-

fes arridbe mencionados en la ecuaclion,

capital |' depende de la‘empresu. Sl

€l valor de! Interés sobre el
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lo emprass esta percibiends yn 15 % despuis de | 08 sobre sy

capital, este sera o) valor dg I,

$i tods la invarsion s efectia ai final dot aho cero v los ingre-

208 retos anusles son constentes 1o ecuscidn ge simplifica y se ex-

prese de 1a siguiente manera:

S it

1 (e it

Entre las ventajes de! uso de este mitodo tenemos que parmite que
el flujo de los fondos sea descontado al valor real del costo del
cepital para la empresa. E) valor de! costo del capital tiene que

ser calculado o supuesto asl como e! perfodo de vida econdmica,

le
El matodo es aplicable cuando los proyectos tienen vidas sustancia

mante diferentes.

les el pro-
Sin embargo cuando se tienen Ingresos de efectivo variable P

cedimiento de calculo se hace relativamente p




CONCLUS i OuES
e

Los matodos do evaluacidn da proyectos de nuevas instalaciones se

usEN Practicamante con dos propdsitos:

.- Ordenar distintes posibilidades de inversidn segun

Yo atractive de sus rendimiantos,

2.- Determinar si una posibilidad de inversidn aislada
tiene un potencial economico igual o mejor que el

valor del costo del ceplital para la empresa.

La influencia de los diferentes métodos de evaluacion para clasi-
ficar las cportunidades de inversion de puede ilustrar conslderan-

do un clerto nimero de proyectos,

Si ¢! método empleado es ¢l de perfodo de pago o el de rentabili-

H it la
dad simple, la inversion mds atractiva sera agquella en la cue

. \ 08 S - I/T  sea 1a mayor. Los resuls
fraccion S/i o ta fraccion —_—

. s del valor del
tados obtenidos da estos métodos son independiente

&
intorés sobre ¢! capital %,
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Cuando e} metodo empleado es el de) valor presente, vaior anual ne

to, o rentabilidad equivalente, los resultados tamblién dependen del

valor de i’ y por consiguiente pueden ser diferentes de los resulta-

dos abtenidot por ol método de rentabilidad simple,

Por esto. dependiendo del método usado, un proyecto puede resultar

sor m3% Atractivo que olra y vicoverss.

Generalmente on la ovaluacion de poryectos 1os mitodos mds sencillos
conducen a resultados erroneos. Entre estos metodos tenemos el de
periodo de page v ¢l de rentabilidad simple, que son sencillos por

no considerar ¢! factor tiewpo en los elementos de la inversion.

E! matodo de Perfodo de Pago suele ser empleado en selecciones pre-
liminares de proyectos, sobre todo cuando estos involucran un ries-
go considerable. Si en un provyecto riesgoso la inversion se recu-

pera rapidamente todas las entradss posteriores a la recuperacion

son ganancias. Sin embaigo, el método no es apropiado para clasi-

4 lo atrac-
ficar un grupo de proyectos de inversion de acusrdo con io

. especiales en
tivo de! perfodo de recuperacidn, excepto casos muy °P

. de ha-
108 cusles los fondos estan muy limitados y por esto no se pue




4,

ter ningun desembolso de fondos o menos de que sean racuperados
erados en

un Muy Corto porliods de t iempo,

La principel desventaje del metodo es Que no mida log ingresos de

efective posteciores a! tiempo de recuperacion

£} P odsy e 52!‘!“!8!!3’“‘51“7 Sim;ﬂg tg,‘apgﬁg Cﬁﬁ§ide"a el valor del t lem-
po y por lo tanto suele dsr resultadas errdneos, Unicamente para ca-

08 de proyeclos de vida =uy larga puede dar resultados aceptables,

Los dos métodos anteriores gozan de mucha popularidsd debido a la
sencillez de su aplicacidn y a que no se necesita hacer estimacio-
nes dal valor dal costo de copital ni de la vida econdmica del pro~

vecto. Sin embargo los métedos no son adecusdos.

Los metodos de Valor Presente y de Valor Anual Neto no dan resulta-

dos en tarminos de rendimiento sino de valor monetario. Este resul-

tado puede ser difici) de comprender y de analizar. El criterio pe-

P , imizacion de la di-
r8 saleccionar un proyecto esta basado en la maximizacio

i i6n despues de descontar
ferencia “absoluta" entre ingresas e Invers

Excepto por este

. i ido.
Uh cargo por ¢! interss del capital invert do
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cargo el metodo no considera ta influencia del tamado de ta ih\’ﬁ.l“
$ion, mientras que los métodos de rentabilidad buscan al proyecto

Qe minimize un rendimiento relativo a la inversion y por 1o tanto

e magnitud de 1a inversidn tiene mucha influencia en los resultas

dos .,

Los métodos de Rentabilidad Equivalente y Rentabilidad Interna COn=
sideran correctamente o! valor do! tiempo y expresan los reault ados
en términos de rendimiento, lo cual los hace de féci) interpretacidn.
Ambos dan resultados correctos cuando se¢ quiere ordenar los broync-
tos por orden de atraccion., Sin embargo e) metodo de Reutablll#ad
Equivalente requicre de lo suposicidn del valor de! costo de caple
tal sparte de tener que suponer ol perfodo da vida acondmica y de

un programa de! flujo neto de efectivo a lo large de lo vida del
proyecto, mientras que el metodo de Rentabilidad Interna no requle«

re de la primera suposicion, lo cual Yo hace mas atractivo,

Al considerar el valor del costo del capital en un porcentaje I/,
$i el rendimiento calculado i es mayor que i' el ppoyecto es atrece
tive; pero el valor calculsds del rendimiento i €8s un poetG BILG COfe

parado con e! verdadern rendimients sobre la inuersion caiculaso por




o #dtodo 42 Rentebilidas interns, Si 1 i
‘ es igual a i' los metod
08 -

pasulign equivatlantes.

Finalmonte, considarands of caso real de ingresos anuales netos va

pables, el gatcuto 4ot rendimiento requiere do tanteos pave la re
N=

repilidad interns. La formula de rentabilidad equivalente no requie-

o do tanleos geen resvita mucho =33 laborioss para resolver

De lo anterior se concluye que of Matodo da Rentabilidad Interna de-

be do ser preferido schra los demas, aunque resulte un poco mas com=

plicado que tos metosdos sinples, pero sus resultados son verdaderos,

£ hecho de que los métodos simples sean de mas facil aplicacion no

ey fazdn valida para sy uso, Aungue el uso de métodos que requies

ren de factores de interes regquieran un pocd mas de tiempo de Urd-

bajo, este resulta trivial si g considera el esfuerzoy el tiempo

emplaado en las fases proliminares de recoleccion de fos datos usa-

dos on 103 estudias 8¢ evaluacion de proyectos.
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