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P R O L O G O 

CuANDO UN PA(S DETERMINADO POSEE ÚNICAMENTE RECURSOS 
NATURALES, PERO CARECE DE LA PLANTA INDUSTRIAL CAPAZ DE 
TRANSFORMARLOS EN LOS BIENES REQUERIDOS POR LOS CONSUMIDORES, 
ES NECESARIO QUE EXPORTE SUS RECURSOS A OTROS PA(SES QUE 
CUENTEN CON LOS MEDIOS DE TRANSFORMACldN ADECUADOS PARA QUE, 
YA. ELABORADOS 1 LOS READQUI ERAN A SU VEZ t PAGANDO POR ELLOS UN 
PRECIO MUY SUPERIOR A AQUEL QUE ORIGINALMENTE OBTUVO POR SUS 
RECURSOS NATURALES EXTRA(Dos. ESTA DIFERENCIA DEBERÁ CUBRIR 
LOS GASTOS Y COSTOS DERIVADOS DEL ESFUERZO HUMANO Y DEL 
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•CAPITAL UTILIZADOS EN LA TRANSfORMACldN 1 AS( COMO LA UTILIDAD 
DE Los EMPRESARIOS QUE COORDINARON LOS ESFUERZOS DE PAODUCCldN 
Y CORRIERON LOS RIESGOS INHERENTES. 

PARA CUBRIR LA MENCIONADA DIFERENCIA,, EL PA(S CARENTE DE 
INDUSTRIAS DE TRANSFORMACldN TENOR.( QUE EXPORTAR MÁS RECURSOS 
NATURALES, CONSTITUTIVOS DE SU PROPIA.RIQUEZA, SIN 
POSIBILIDADES DE EMPLEAR A PARTE DE SU POBLACldN EN LA 
ACTIVIDAD TRANSFORMA TI VA 1 NI DE GENERAR BENEfl CI OS PARA 
QUIENES HAN CARECIDO DEL CAPITAL SUFICIENTE Y DE LAS DOTES DE 
EMPRESARIO NECESARIAS PARA DESARROLLAR ESTAS ACTIVIDADES. 

Es EVIDENTE QUE UN pA(s QUE SE.ENCUENTRE EN ESTAS CONDICIONES 
ESTARÁ DESAPROVECHANDO SUS PROPIOS RECURSOS Y PERMANECERÁ 
IMPOSIBILITADO PARA BASTARSE A S( MISMOo 

POR OTRA PARTE, SI LOS RECURSOS QUE EXPLOTA SON DE LOS "NO 
RENOVABLES•, ESTARÁ CONDENADO A LA EXTINCldN. EL ASPECTO . 
CONTRARIO SERÁ, LÓGICAMENTE, EL QUE PRESENTEN AQUELLOS PA(SES 
CON UN ALTO DESARROLLO DE SU INDUSTRIA DE TRANSFORMACIÓN. 

lo ANTERIOR JUSTIFICA PLENAMENTE LA ASEVERACIÓN HECHA POR LOS 
ECONOMISTAS EN EL SENTIDO DE QUE EL DESARROLLO ECONÓMICO DE UN 
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PAÍS Y SU GRADO DE PROGRESO MATERIAL CORREN PARALELOS A SU 
GRADO DE INDUSTRIALIZACldN. 
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EN Mtx1co LA EVIDENCIA DE ESTE FENÓMENO ES ABSOLUTA. NUESTRO 
PA(S SE ENCUENTRA EN PLENO PROCESO DE INDUSTRIALIZACIÓN. 
CoNSTANTEllENTE SURGEN NUEVAS INDUSTRIAS DE TRANSFORMACl6N 1 EN 
TANTO QUE OTRAS AMPL(AN SUS INSTALACIONES PARA AUMENTAR SUS 
VOLdMENES DE PRODUCCldN, EL NÚMERO DE SUS PRODUCTOS, O 
SIMPLEMENTE PARA LOGRAR LA GRADUAL INTEGRACIÓN DE LA PROPIA 
INDUSTRIA, SI BIEN ES CIERTO QUE ACTUALMENTE SE ENCUENTRA 
VENCIENDO UNA ETAPA COYUNTURAL DE CRISIS ECONÓMICA. 

UNA PREMISA FUNDAMENTAL DEL PRESENTE TRABAJO DE INVESTIGACIÓN 
'ES QUE LA ESCASEZ DE CAPITAL NO ES B~SI CAMENTE LO QUE RETRASA 
EL RITMO DE DESARROLLO INDUSTRIAL• Es, EN MUCHAS OCASIONES, LA 
FALTA DE PROVECTOS INDUSTRIALES: TfCNICA, ECONdulCA Y 
FINANCIERAMENTE CORRECTOS EL FACTOR QUE LIMITA EL CRECIMIENTO 
ECON6M1co. 

ESTE TRABAJO DE INVESTIGACIÓN PRETENDE AYUDAR A UNA MEJOR 
EYALUACI dN FINANCIERA DE PROYECTOS 1 NDUS TRI ALES .DEL SECTOR 
PRIVADO, llEDI ANTt . LA COMBI NACI dN DE lliTOOOS DE EVALUACI dN 
FINANCIERA, BAJO CONDICIONES DE CERTIDUMBRE, SIENDO ELLO MI 
APORTACldN PERSONAL Y PARA LO CUAL ASUMO LA M'S MODESTA DE LAS 
POSICIONES, CON EL MEJOR DE MIS ESFUERZOS. 



C A P 1 T U L O 1 

GENERALIDADES SOBRE PROYECTOS DE INVERSION. 

1,1 DEFINICIÓN DE CONCEPTOS, 

LA EVALUACIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSIÓN ES UNA 
ACTIVIDAD QUE CONSISTE EN ASIGNAR RECURSOS MONETARIOS 
LIMITADOS A DEMANDAS ILIMITADAS, 

11 

UN PROYECTO DE INVERSIÓN PUEDE DEFINIRSE COMO CUALQUIER 
,'EROGACIÓN DI FER ENTE DE LOS GAS TOS DE OPERACIÓN, QUE 1 NVOLUCRA 
UNA SUMA CONSIDERABLE DE DINERO Y CUYOS BENEFICIOS SE 
EXTIENDEN A LO LARGO DE UN PER(ODO DE TIEMPO'MAYOR DE UN A~o. 

LA CARACTtR( S TI CA PRINCIPAL DE UH PROYECTO DE 1 NVERSI ÓN 
RADICA EN QUE, POR LO MENOS, LA MAYOR PARTE DE LA EROGACIÓN SE 
HACE EN UN MOMENTO DADO V LOS BENEFICIOS SE OBTIENEN EN 
MOMENTOS DlfERENTES 1 EN A~OS FUTUROS, 

Los BENEF161os ESPERADOS SON eiSICAMENTE fLUJOS DE INGRESOS o 
VENTAJAS RESULTANTES DE LA 1 NVERSI ÓN, y PUEDEN TOMAR LA r'oRMA 
DE REDUCCIÓN DE COSTOS 1 1 NGRESO ADICIONAL O UTILIDAD. EL 
MtTODO PARA CALCULAR LOS BENEFI CI os PODR,( DEPENDER DEL MfTODO 
DE EVALUACIÓN UTILIZADO, POR EJEMPLO, LOS BENEFICIOS SE 
DEFINEN COMO INGRESOS DE CAJA CUANDO SE UTILIZA EL MtTooo DE 
LA TASA INTERNA DE RtNDIMIENTO Y COMO INGRESOS CONTABLES 

CUANDO SE EMPLEA EL MfTODO DE LA TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE. 

PARA APRECIAR EL PAPEL QUE OESEMPE~A LA EVALUACIÓN FINANCIERA· 
DE PROYECTOS DE 1 NVERSI ÓN 1 EMPEZARl HACIENDO REFERtNCI A A LA 
1 OEA M~S AMPLIA OE ASIGNACIÓN DE RECURSOS. 

Los GOBIERNOS TIENEN EL PODER DE RECABAR 1 MPUES TOS PARA . PODER 
. # . . ' 

FINANCIAR SU GASTO PUBLICO, PERO, LAS EMPRESAS DEBEN OBTENER 
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UTILIDADES SI PRETENDEN SUBSISTIR Y CRECER· LA ALTA DIRECCIÓN 
DE UNA ORGANIZACIÓN TIENE A SU CARGO LA DIF(CIL TAREA DE 

ASIGNAR RECURSOS LIMITADOS DE LA NEGOCIACIÓN A UNA GRAN 

VA~IEDAD DE FINES, CON EL OBJETIVO DE OBTENER UTILIDAD. LA 

ASIGNACIÓN DE RECURSOS CONSTITUYE UNA TAREA DESAFIANTE, Y EN 

ELLA RESIDE LA CLAVE DE LA PRODUCTIVIDAD. LA EFECTIVIDAD CON 

LA QUE SE LLEVE A CABO ESTE PROCESO DE ASIGNACIÓN DE RECURSOS 

PUEDE DETERMINAR EL CRECIMIENTO Y EL EMPOBRECIMIENTO, LA 

SUBSISTENCIA O LA MUERTE DE UNA EMPRESA. 

EL PROCESO DE ASIGNACIÓN DE RECURSOS NO ES DE NINGUNA MANERA 

SIMPLE O FÁCIL. UN GERENTE PODRÁ ENCONTRARSE EN LA SITUACIÓN 

DE TENER QUE DECIDIR INCREMENTAR LAS OPERACIONES CONSTRUYENDO 

UNA NUEVA PLANTA, MULTIPLICANDO LOS TURNOS DE TRABAJO EN LA 

FÁBRICA CON QUE YA CUENTA, MEDIANTE EL INCREMENTO DEL 

PRESUPUESTO DE PUBLICIDAD O EL AUMENTO DE LAS ACTIVIDADES DE 

VENTA DIRECTA, DESTINANDO SUS MEJORES INGENIEROS A DESARROLLAR 

NUEVOS PRODUCTOS O A MEJORAR LOS PRODUCTOS EXISTENTES. 

POR OTRA PARTE, LOS RECURSOS CLAVE EN UNA SITUACIÓN ESPEC(FICA 

REA~, SON: DINERO, PERSONAL Y TIEMPO, DE ESTOS RECURSOS EL 

DINERO ES EL MÁS FLEXIBLE, DEBIDO A QUE PUEDE SER UTILIZADO 

PARA UNA GRAN VARIEDAD DE ACTIVIDADES REQUERIDAS, ENTRE OTRAS, 

ADQUISICIÓN DE EQUIPO, INSTALACIO~ES 1 MATERIA PRIMA, ETC. 

ADICIONALMENTE, EL DINERO ES EL DENOMINADOR COMÚN PARA LA 

COMPARACIÓN DE CURSOS ALTERNATIVOS DE ACCldN, 

A LA ASIGNACIÓN DE ESTE RECURSO ME REFERIRf EN EL PRESENTE 

TRABAJO DE INVESTIGACIÓN. 

1. 2 0BJETI VO DE LA EVALUACIÓN rl NANCI ERA DE P.ROVECTOS DE 

INVERSl6N. 

EL OBJETIVO DE. ESTA ACTIVIDAD FINANCIERA ES PROPORCIONAR LA 

1 NfORMACI ÓN NECESARIA PARA LA ADl.tl NI STRACI ÓN EFECTIVA DE LOS 

PROYtCTOS DE 1 NVERSI ÓN. (STE OBJETIVO DEBERÁ SER COllJSI STENTE 
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CON LOS OBJETIVOS DE LA EMPRESA. 51 LA EVALUACIÓN FINANCIERA 
DE PROYECTOS DE INVERSIÓN NO PROPORCIONA INFORMACIÓN ÚTIL O SI 

FUNCIONA EN CONFLICTO CON LOS OOJETIVOS DE LA EMPRESA, SU 

UTILIDAD SERÁ NULA· 

1.3 TIPOS DE PROYECTOS DE INVERSIÓN. CLASIFICACIÓN 

CONVENCIONAL. 

LA CLASIFICACIÓN DE LOS PROYECTOS DE INVER~IÓN ES EL PROCESO 

MEDIANTE EL QUE SE AGRUPAN PROPUESTAS SIMILARES EN DIVERSAS 

CATEGORÍAS O CLASES. ESTA CLASIFICACIÓN AYUDA A LA 

IDENTIFICACIÓN DE PROVECTOS, PARTICULARMENTE CUANDO AQUELLOS 

QUE REVISAN LAS PROPUESTAS NO EST~N FAMILIARIZADOS CON ELLAS • 

.'TAMBI éN ES· IJT1 L PARA RESUMIR TOTALES PRESUPUESTADOS DE 

PROYECTOS S 1 MI LARES t PUDIENDO, ASIMISMO, 1 NOI CAR EL TI PO DE 

AN~LISIS REQUERIDO PARA CADA CATEGORÍA. 

LA CLASI FI CACI 6N 1 DEAL NO EXISTE. CADA EMPRESA DEBE ADAPTARLA 

A SUS NECESIDADES PARTICULARES. ESTA CLASIFICACl6N DIFIERE 

SEGdN SU OBJETIVO V DE ACUERDO A QUIEN LA HACE. 

,UN ORDEN CONVENIENTE QUE PUEDE SEGUIRSE PARA LA CLASIFICACl6N 

DE LOS PROVECTOS DE INVERSIÓN ES EL SIGUIENTE: 

1. 3.1 POR ACTIVIDADES DE LA EMPRESA. 

1. 3. 2 POR LA FORMA EN QUE SE PRESENTAR~N LOS BENEFICIOS, 

1. 3. 3 POR LA CUANT( A DE LA 1 NVERSI ÓN. 

1.3. 4 POR SUS EFECTOS EN EL POTENCIAL DE UTILIDAD. 

1.3.5 POR SU RELACIÓN CON OTROS PROVECTOS U OPERACIONES, 

1. 3.1 PoR ACTIVIDADES DE LA EMPRESA. 

BAJO ESTE ENFOQUE, LOS PROVECTOS DE INVERSl6N PUEDEN 

CLASIFICARSE POR DIVISIONES, DEPARTAMENTOS, PRODUCTOS, ETC., 

DEPENDIENDO DE LA ESTRUCTURA 1 NTERNA DE CADA EMPRESA, AS( COMO 

DE LA FORMA EN QUE SE LLEVE A CABO LA DELEGACIÓN DE AUTORIDAD 



V LA ASIGNACIÓN DE FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES. 

1.3.2 POR LA FORMA EN QUE SE PRESENTAR'N LOS BENEFICIOS, 

DESDE ESTE PUNTO DE VISTA, LOS PROYECTOS DE INVERStÓN PUEDEN 
SER RENTABLES, NO RENTABLES, MEDIBLES V NO MEDIBLES. 
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St DI CE QUE UN PROVECTO DE 1 NVERSI ÓN ES RENTABLE 1 CUANDO LA· 
SALIDA DE EfECTIVO QUE INVOLUCRA EL LLEVARLO A CABO TIENE COMO 
OBJETIVO OBTENER UNA UTILIDAD DIRECTA; POR EL CONTRARIO, UN 
PROVECTO DE INVERSIÓN ES NO RENTABLE, CUANOO EL FIN QUE SE 
PERSIGA CON SU EJECUCIÓN NO SEA EL OBTENER UN BENEflCÍO 
DI RECTO. 

EN LOS PROVECTOS DE INVERSIÓN NO RENTABLES, NO ES POSIBLE 
ESTABLECER CRITERIOS CUANTITATIVOS PARA SU APROBACIÓN O 
RECHAZO, EN TODO CAS0 1 LA DECICIÓN DEPENDERÁ EXCLUSIVAMENTE 
DEL TIPO DE NECESIDAD V DE LOS RECURSOS FINANCIEROS 
DISPONIBLES. 

i 
· A SU VEZ 1 LOS :•PROYECTOS DE 1 NVERSI dN RENTABLES SE DI VI DEN EN 

. ' 
MEDI BLES V NO' MEDI BLES. EN EL PRIMER ~Aso, LOS PROVECTOS DE 
INVERSIÓN ESTÁN DI SERADOS CON MIRAS A OBTENER UNA UTILODAD 
CUYO MONTO ES FÁCIL DETERMINAR CON UN CIERTO GRADO DE ACIERTO. 
EN EL SEGUNDO, EL MONTO DE LOS BENEFIC.IOS ES DIF(CIL 
DETERlll NARL0 1 AS( COMO PODER DEFINIR UN CRITERIO CUANTI TATI YO 
PARA ·.su ACEPTACIÓN o RECHAZO. EN . LA PdCTI CA SE SUELE ESTUDIAR 
SU CONYENI ENCI A A TRAVfs DE JUl.CI OS PERSONALES DE EJECUTIVOS Y 

f:SPECI ALI STAS DE CADA EMPRESA. TAMii tN SE PUEDEN EVALUAR EN 
TtftMI NOS DE PtRDI DAS POSÍ BLES EN CASO DE QuE NO SE EFECTUARA . 

LA ÍNYERSIÓN. 

1.3.3 POR LA CUANT(A DE LA INVERSIÓN, 

Los PROYECTOS DE 1 NVERSI ÓN PUEDEN CLASIFICARSE SUtPLEMENTE 
COMO PROVECTOS DE INVERSIÓN MAYORES Y MENORES. PARA ESTA> 



CLASIFICACldN RESULTA CONVENIENTE ESTABLECER UNA CANTIDAD 
M(NtMA PARA CONSIDERAR CADA PROYECTO COMO MAYOR O MENOR. ESTE 
IMPORTE M(NIMO DtBERÁ ESTAR ACORDE CON LOS OBJETIVOS Y 
POLÍTICAS DE LA EMPRESA INVOLUCRADA Y DEBERÁ SER REVISADO EN 
LA MEDIDA QUE SE VUELVA INADECUADO EN FUNCIÓN DEL CRECIMIENTO 
Y DESARROLLO DE LA MISMA. 

1.3.4 POR SUS EFECTOS EN EL POTENCIAL DE UTILIDAD, 

UNA CLASIFICACtdN DE LOS PROYECTOS DE INVERSldN PUCDE SER! LOS 
QUE INCREMENTAN EL PODER ECONdMICO DE LA EMPRESA Y LOS QUE NO 
.LO 1 NCRDIENTAN• 

1. 3. 5 PoR SU RELACI dN CON OTROS PROYECTOS U OPERACIONES. 

P\IEDEN, CLASIFICARSE EN DEPENDI ENTES 1 1 NDEPENOI ENTES 1 

OILIGATOR,os, DE SUISTITUct6N DE EQUIPO, DE EXPANSldN, 
INVERSIONES EN LA L(NEA DE PRODUCTOS E INVERSIONES 
ESTRATicn CAS. A su VEZ, LAS 1 NVERSI ONES DEPENDIENTES PUEDEN 

•<t,'; 

SER MUTUAMENTE EXCLUYENTES Y COMPLEMENTARIAS • 

. LAS PROPUESTAS DEPENDIENTES SON AQUELLAS QUE AFECTAN LAS 
DECISIONES SOBRE OTRAS PROPUESTAS DE INVERStdN. SON MUTUAMENTE 
UCLUYENTES CUANDO LA ACEPTACldN DE UNA PROPUEST~ REQUIERE EL 
RECHAZO DE OTRA 1 Y CoMPLDIENTARIAS 1 CUANDO EL LLEVAR A CABO 
UNA RtQulERE O IMPULSA LAS DEMis. • 
SE CONSIDERAN INVERSIONES INDEPENDIENTES LAS PROPUESTAS QUE NO 
AF~CTAN LAS DECISIONES SOBRE OTRAS PROPUESTAS DE INVERStdN. 

. •' 

, SON. PROYECTOS DE INVEflSldN OBLIGATORIOS AQUELLOS QUE DEBEN 
LLEVARSE A CAIO POR DISPOSICIONES DE CAR,<CTER GUBERNAMENTAL O 
DEBIDO A QUE RESULTA INAPLAZABLE SU EJECUCldN. 

Los PROYECTOS DE SUBSTITUCIÓN DE EQUIPO GENERALMENTE SE 
PLANTEAN EH TfRMI NÓS ·DE TI EMP09 .ES DECI R1 SE PUEDE SUPONER QÚE · 
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UN EQUIPO EXISTENTE PUEDE PROLONGAR SU VIDA NORMAL A BASE DE 
REPARACIONES V MANTENIMIENTO, PERO PUEDE OCURRIR QUE 1 EN UN 
MOMENTO DADO, SU COSTO DE OPE:RACI 6N SEA MAYOR QUE EL COSTO DE 
UN EQUIPO SUBSTITUTO, Y SI LOS AHORROS EN COSTOS DE UN EQUIPO 
A OTRO SIGNlílCAN UNA RENTABILIDAD SATISFACTORIA EN ílELACl6N A 
LA INVERSldN QUE ESTO IMPLICA, ENTONCES EL REEMPLAZO PASA A 
SER ECON6MICAMENTE RECOMENDABLE. 

Los PROYECTOS DE EXPANSIÓN ESTÁN DISEÑADOS PARA AUME:NTAR LA 
CAPACIDAD EXISTENTE PARA PRODUCIR Y VENDER LOS PR9DUCTOS 
EXISTENTES. 

LAS INVERSIONES EN LA L(NEA DE PRODUCTOS TIENEN COMO OBJETIVO 
MEJORAR LOS PRODUCTOS EXISTENTES O ADICIÓN DE NUEVOS 
PRODUCTOS. 

LAS INVtRSIONtS ESTRATfOICAS PRETENDEN ASEGURAR Y MANTENER LA 
SUPERVIVENCIA Dt LA EMPRESA QUE LAS LLEVA A CAB0 1 Y PUEDEN 
ADOPTAR LAS SIGUIENTES FORMAS: DEFENSIVAS, AGRESIVAS V DE 
BIENESTAR• 

POR OTRA PARTE, LOS PROVECTOS INDUSTRIALES PUEDEN SER LLEVADOS 
A CABO POR tL SECTOR PdBLICO o POR EL SECTOR PRIVADO. Los 
PROYECTOS INDUSTRIALES GUBERNAMENTALES Y PRIVADOS OPERAN EN 
AMBIENTES COMPLETAMENTE DISTINTOS Y CON VENTAJAS V DESVENTAJAS 
MUV DIFERENTES. POR LO TANTO, LA CUESTldN DE LOS MfRITOS Y 
DEMfRITOS RELATIVOS A CADA roRMA DE PROPIEDAD, DEBE AFRONTARSE 
EN EL TERRENO ESTR(CTAMENTE PR~CTICO DE LOS RESULTADOS 
ECONdMICOS QUE ES PROBABLE SURJAN DE LA ELECCldN DE UNA 

SOLUCIÓN U OTRA. 

ESTANDO ENFOCADO EL PRESENTE TRABAjO DE 1 NVtsTI GACI dN A LA . 

EVALUACI dN FINANCIERA DEL PROYECTOS DE 1 NVERSI dN EN PLANTAS 
INDUSTRIALES DEL SECTOR PRIVADO, HARt UNA BREVE EXPbs1c1dN DE 
LAS CARACTER(STICAS DE ESTOS PROYECTOS, AS( COMO DE LOS 
PELIGROS ECONÓMICOS QUE LOS MISMOS PLANTEAN, 



' 17 

1.4 CARACTER(STICAS DE LOS PROYECTOS INDUSTRIALES PRIVADOS, 

Los PROYECTOS INDUSTRIALES PRIVADOS OfRECEN PERSPECTIVAS DE 
GANANCIA ECONÓMICA PARA EL PA(S EN QUE SE EfECTÚAN. 

Es EVIDENTE QUE REPORTAN BENEFICIOS DIRECTOS A SUS 
PROPIETARIOS; PERO SE ENTIENDE MENOS EL HECHO DE QUE, 
AUMENTANDO SU BENEFICIO PARTICULAR, LOS INVERSIONISTAS 
PRIVADOS INCREMENTAN, AL MISMO TIEMPO, EL BENEFICIO ECONÓMICO 
NACIONAL, AUN CUANDO ESTA COINCIDENCIA OE INTERESES NO SIEMPRE 
EXISTE. Los PARTICULARES SUELEN OLVIDARSE, EN OCASIONES, DEL 
INTERts ECON6M1co NACIONAL y EST~N MUCHO M'S DISPUESTOS A 
CONSEGUIR UTILIDADES MEDIANTE PR~CTICAS MONOPOL(STICAS QUE A 
.~RAvts DE MEDIOS QUE BENEFICIEN A LA ECONOM(A. 

EN GENERAL, ESPECIALMENTE A llEDI ANO Y LARGO PLAZO, LOS 
PROYECTOS INDUSTRIALES PRIVADOS TIENDEN A GANAR M~S BUSCANDO 
EL ll~XlllO DE EFICIENCIA, QUE ES OTRA MANERA DE DECIR 
PRODUCCldN A BAJO COSTO. 

EL PROPdSI TO DE LA FAIAI OACI dN ES EL DE IANAR LA VENTAJA 
RESULTANTE DE LA DI fERENCI A ENTRE LA CANTIDAD POR LA QUE PUEDE 
VENDERSE UN PRODUCTO Y LO QUE CUESTA PRODUCIRLO. 

BA-'O EL Rtol MEN DE PROPIEDAD· PRI VADA 1 ESTE MARGEN PERTENECE 
TODO, EN TEOR(A, A LOS PROPIETARIOS: PERO EN MUNDO ACTUAL ESTO 
NO PUEDE SER AS(. ANTE TOD0 1. EL. 0011 ERNO RECOttd UNA itARTE 

CONSIDERABLE EN IMPUESTOS. DESPUtS EL llARIE" DE IENEFI CI OS SE 
VtRi CONTINUAME .. TE MERMADO POR. LA MANO DE OBRA, LOS 
PROVEEDO.RES Y POR LOS ODl~S CÓMPtTI DORES QUE OBLIGAN .~ .BAJAR 
LOS PRECI os. A CAUSA DE ES TAS PRESIONES. SOBRE EL MARl'EN DE 
BENEFI CI os, LOS 1 NDUSTRI ALES PAi VADOS u VEN FORZADOS A 
ENTABLAR UNA BATALLA INEXORABLE PARA PROTEGER SUS INTERESES Y1 

PARA HACERLO CON EFECTIVIDAD, DEBEN EJERCEROONTINUOS 
ESFUERZOS PARA LOGRAR UNA Ert CIENCIA CADA' VEZ MAYOR. 



UNA DE LAI RAZONES QUE EXPLICAN QUE LOS NEGOCIOS PRIVADOS 
LLEVEN A CABO LA D1r(c1L TAREA DE ASEGURAR y MANTENER LA 
EFICl~NCIA EN LA INDUSTRIA, ES LA DE QUE TIENEN UN PROPÓSITO 
SIMPLE Y CLARO! EL DE ELEVAR AL MÁXIMO SU RENTABILIDAD Y NO 
ESTÁN OBLIGADOS A ADOPTAR PLANES QUE SE OPONGAN AL MISMO. UNO 
DE LOS MEDIOS PUESTO EN JUEGO PARA COSEGUIR SU OBJETIVO ES EL 
DE MANTENER LOS COSTOS DE PRODUCCldN BAJOS Y OTRO, EL DE 
EMPLEAR TAN POCA GENTE COMO SEA POSIBLE. 

LA INDUSTRIA PRIVADA NO sdLo TiENE LA VENTAJA DE LA UNIDAD DE 
PROPdSITO. OTRA VENTAJA ES QUE 'ESTE PROPdSITO ES ECONdMICO, 
LAS FIRMAS PARTICULARES EST~N EN LIBERTAD DE DECIDIR SOBRE 
IASES PURAMENTE ECONdutCAS• COMPRAN SUS MATERIAS PRIMAS, 
SUMINISTROS Y TRABAJO A LOS. MEJORES PRECIOS POSUILES. 

UN MEDIO CON EL QUE CUENTA LA 1 NDUSTRI A PRIVADA t. ES EL DE 
PAGAR ~S QUE EL SALARIO M(NIMO POR RESULTADOS QUE SEAN 
SUBSTANCIALMENTE MEJORlS• ES DARSE CUENTA QUE CXlitPENSA GASTAR 
D 1 NERO PARA AHORRAR D 1 NERO. 

EN LA llAYOR(A DE LAS INDUSTRIAS PRIVADAS, LA GENTE .TRABAJA 
11i1, TI ENE MAYOR RESPONSAll LI DAD 1 · ACE.PTA MAYORES.· RI ESGOS 1 

PRODUCE .. i. Y HACE QUE LOS OTROS PRODUZCAN uis, AUMENTANDO sus 
INGRESOS COMO CONTRAPARTIDA, Es UN SISTEMA DE CASTIGOS Y 

RECOllPENSASo HAY INCENTIVOS POSITIVOS, EN FORMA.DE AUMENTOS.EN 
PERCEPCIONES y/o ASCENSOS, PARA~LLOS QUE CONSIGUEN SER 
EFI ca ENTES V LOS HAY NEGATI vos, COMO REDUCCI dN DE CATEIOl(A o 
DESPIDO PARA LOS QUE NO PUEDEN O NO QUIEREN HACER LO QUE SE 

PI DE DE ELLOS. 

LA NATURAL TENDENCIA DE.LOS INVERSIONISTAS PRIVADOS A HACER 
._(N11101.sus RU:stos'v OBTENER EL 1¡1~x1110 DE PROVECHÓDtl.As 
OPORTUNIDADES, ES UNA VALIOSA VENTAJA PARA LA ECONOM(A 1 AS( 
COMO PARÁ LOS INTERESADOS.EN LA MAYOR(A DE LOS CASOS LOS 
PROVECTOS 1 NDUSTRI ALES PRIVADOS SE 1 NVESTI GAMN CASI EN.:SU ' 
TOTALIDAD Y LOS QUE SE EMPRENDAN.SEdN RAZONABLEMENTE 
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CORRECTOS: TlCNICA, ECONÓMICA Y FINANCIERAMENTE. LA RAZÓN DE 
ESTO ES MUY CLARA Y SENCILLA: LOS INVERSIONISTAS PRIVADOS 
ARRIESGAN SU PROPIO DINERO. DESDE LUEGO ESTO NO ES SUFICIENTE: 
PARA LA ECONOM(A, PUES HAY PROYECTOS QUE PUEDEN SER ATRACTIVOS 
DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LOS INVERSIONISTAS PRIVADOS, PERO 
NO LO SON DESDE EL PUNTO DE VISTA ECONdM1co: SIN EMBARGO, EN 
LA GENERALIDAD DE LOS CASOS EN QUE NO HAYA UN FACTOR ANORMAL, 
SE PUEDE ASEGURAR QUE UN PROYECTO 1 NDUST.RI AL QUE OFRECE 
PERSPECTIVAS DE SER ATRACTIVO COMERCIALMENTE, ES PROBABLE QUE 
TAMBllN TENGA UN VALOR POSiTIVO PARA LA ECONOM(A. 

CUANDO UNA PERSONA COMPRA ACCIONES EN EL MERCADO DE VALORES, 
TIENE QUE TOMAR DOS DECISIONES MUY IMPORTANTES: CU~NDO Y QU~ 

.'COMPRAR y CU~NDO VENDERLAS. ESTA dLTlllA ES LA M~S DI F(CtL, 
ESPECIALMENTE SI LAS ACCIONES DEBEN VENDERSE CON. PtRDIDA, 
PUESTO QUE SUPONE ADMITIR QUE HUBO UNA EQUtVOCACtdN ANTERIOR. 

UN PARTICULAR QUE ESTABLECE UN PROYECTO INDUSTRIAL SE 
ENCUENTRA EN UNA SITUACIÓN ANiLOGA. Es rAclL INICIARLO y 

RECOGER LOS FRUTOS. SI TRIUNFA; SI FRACASA LO QUE NECESITA ES 
REDUCIR AL M(NIMO LA PtRDIDA Y SALVAR TANTO CAPITAL COMO SEA 
POSIBLE. EN ESTE CASO LOS PROYECTOS PRIVADOS Tl~NEN UNA 
VENTAJA QUE FAVORECE A LA ECONOM(A; SIENDO CUEROS DE TOMAR 

DECISIONES EN EL TERRENO ESTRICTAMENTE ECONdM1co, LOS 
INVERSIONISTAS PRIVADOS NO PUEDEN HACER OTRA COSA QUE AFRONTAR 
EL DESASTRE FINANCIERO Y ESTO LO HA~N DE MANERA QUE LAS 
PfRDtDAS SEAN M(NIMAS 1 ATENUANDO AL.MISMO TIEMPO LA MERMA DE 

CAPITAL PARA EL CONJUNTO DE LA ECONOM(A. 

Los. PROVECTOS PRIVADOS QUE TRIUNFAN TIENEN UN RASGO .. ~s: su 
OIN~MICA TENDENCIA A LA REINVERSldN V.EXPANSldN< CoMo·l.A DE 

CUALQUIER INSTITUCIÓN, EL FIN PRINCIPAL DE UNA EMPRESA 
INDUSTRIAL ES DE SUPERVIVENCIA; PERO UNA COMPAA(A NO PUEDE 
SOBREVIVIR SI SE ESTANCA RESPECTO A LA COMPETENCIA. PARA 
SALVAGUARDAR EL tXITO QUE HA OBTENIDO E IMPULSAR SU OBJETIVO 
DE GANAR M~S Y M~S, UN PROYECTO PRIVADO OEBE 1 SI PUEDE, 
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EXPANSIONARSE. PARA ELLO SE GASTARÁ DINERO EN LA INVESTIGACldN 
TECNOLÓGICA Y EN EL ESTUDIO DE MERCADO EXISTENTE O EN NUEVOS 
MERCADOS. ADICIONALMENTE A EST0 1 LOS PROPIETARIOS PRIVADOS 
RENUNCIARiN MUCHAS VECES A UNA GRAN PARTE DE SUS DIVIDENDOS, 
PERMITIENDO QUE ESTOS FONDOS SE DEDIQUEN A LA REINVERSldN. 
ESTO NO ES ALTRUISMO, SINO SIMPLEMENTE BUEN NEGOCIO. 

PARA LA ECONOM(A SIGNIFICA UNA INVERSIÓN VALIOSA AUMENTANDO 
CADA AAO EL TOTAL INVERTIDO EN LA INDUSTRIA. 

QulZÁ .EL FUNDAMENTO DEL AMPLIO iXITO DE LA INDUSTRIA PRIVADA 
StA tL DE PoNER AL SERVICIO DE UNOS PROPÓSITOS ECONÓlll'COS 1 UNA 
CANTID~D ENORME DE ENERG(A, AMBICIÓN Y ENTUSIASMO HUMANOS. 

1.s PELIGROS ECON6M1cos DE LOS PROYECTOS INDUSTRIALts PRIVADOS. 

UN TEMOR REAL, AUNQUE SE EXAGERA CON FRECUENCIA, ES QUE LOS 
PROVECTOS INDUSTRIALES PRIVADOS PUEDEN LLEGAR A DEPENDER TAN . . 

ENTERAMENTE DE LA FINANCIACldN Y DE LA INVERSIÓN UTRANJERAS 1 

QUE CREAR(AN UN EXCESIVO CONSUMO DE DIVISAS AL.ENVIAR AL PA(S 
DE ORIGEN: INTERESES, DIVIDENDOS y HONORARIOS, PRovociNDOSE UN 
SAN8RAD0 A LA ECONOM( A DEL PAfi EN QUE SE Dt TAL< S ITUACI dN~ 
ALGUNAS VENTAJAS DE LA INVERSldN EXTRANJERA, COMO PUEDEN SER: 
LA OITENCldN DI: CONOCIMIENTOS dCNICOS Y PR,CTICOS, AS( COMO 
EXPERIENCIA DE LA QUE NO DISPONE EL PA(S, PUEDEN, EN CIERTA 
FORMA, COMPENSAR LAS DESVENTAJAS DE TAL DEPENDENCIA FINANCIERA •.. 

UNA QUEJA IMPORTANTE CONTRA LA .EMPRESA PRIVADA ES LA DE QUE 
TIENDE A SER MONOPOL(STICA 1 APROVECH,NDOSE DE UNOS PRECIOS QUE 
NO TIENEN RELACI dN. -'USTA CON LOS COS'.fOS 9· EXI 01 ENDO. UNA 
RECoMPENIAllAYOlt,DE LO QUE ~OCIAUIENTE ti ACEPTAll.E POR EL 
EMPLEO DE SU cAPI TAL, LOS Al EH.OS QUE CORREN V LA ORGANI ZACI dN 
Y DIRECCldN QUE PROPORCIONAN. CIERTAS FIRMAS LOGRAN ESTE 
IENEFt CI O ANTISOCIAL PORQUE EST'N SOLAS EN EL MEACAOO V NO 
TIENEN UNA COMPETENCIA DIRECTA DE. OTRAS COMPAA(AS NACIONALES, 
NI TAMPOCO DÍ: LAS ÉXTRAN\ltAAS IMPOSI 81 LITADAS POR UNAS TARIFAS 



ELEVADAS O POR RESTRICCIONES EN LA IMPORTACldN. ALGUNAS 

CONSIGUEN LO MISMO fORMANDO GRUPOS, ABIERTA O SECRETAMENTE, 

CON OTRAS EMPRESAS PARA REDUCIR o ELIMINAR LA COMPETENCIA. Los 
GOBIERNOS INICIAN, A VECES, PROVECTOS INDUSTRIALES PARA 

PROTEGER EL INTERfS P~BLICO CONTRA LOS MONOPOLIOS PRIVADOS, 

EXISTENTES O POTENCIALES. 

EL MONOPOLIO ES PERJUDICIAL PARA UN PA(S POR VARIAS RAZONES 

BIEN CONOCIDAS:~L PdBLICO SE VE OBLIGADO A PAGAR M~S DE LO 

RAZONABLE POR LOS PRODUCTOS, SE ATRAE INDEBIDAMENTE LA 

INYER~IÓN A SECTORES MONOPOL(STICOS DE LA ECONOM(A V UNA PARTE 

POCO EQUITATIVA DE LA RENTA NACIONAL SE DESY(A HACIA LOS 

PROPIETARIOS DEL MONOPOLIO. ADEM~S tsTE TIENDE A RESTRINGIR O . · ... , . 

NO·PIÍCXNEYE EL CRECIMIENTO DE LOSMEACADOS 1 PUESTO QUE 

'
1

CNc~:INT,RA MAs PROVECHOSO MANTENER· PRECIOS ALTOS V UN ELEVADO 

. MArttCN DE IENE" CI OS VENDI ENDO A GRUPOS MENORES QUE ASEGURAR 

UN VOLWEN DE VENTAS CON PRECIOS V ll~RIENES BAJOS PARA CREAR 

·UNA. MASA DE MERCADO. 

'LA INDUSTRIA' PRI YADA, CON llONOPOLI OS O SIN ELLOS, SE VE . ' ; . 

ACUl~DA CON FRECUENCÍA DE SER UN MEDIO POR EL CUAL SE CREA 1 O 

SE ~\lllEfl!TA SI. YA EXIS~Et UNA. DES.IGUAL DISTRllUcldN DE. LA RENTA 

N~CICJNAL. SI .. ES MUY GRANDE LA RECOMPENSA QUE LOS PNOPU:.TARIOS · 

PUEDEN ·RECLAMAR POR LA. UTI LIZACI dN DE CAPI .TAL Y CAPACI DADES 1 

SURtlM UNA CLASE DE EMPRESARIOS ADINERADOS QUE CONSTITUIÚ 

. UNA,, NEtACI dN DEL OBJETI YO DEMOCdT.1 co DE UNA MA VOR llUALDAD 

.ECC)NdMICAo LA DESl_GUALDAD EXTREMA EN U !>ISTRtlUCldN DE LA 

REN.TA Y LA RI QUUA DE UN PA(S PUEDE EVITARSE POR EL IMPUESTO 

Ít1tol~ESl·YO~ PoR suPUEsro, s1 lfsTE se LLEVA D.EllASI ADO l.E"ºª 

C)R.~,t.~A. UN, DESALI E_NTE jtAN' PE.RCI 11 R O ~~UMULAR RI QUE~, SE 

. , ~f~~DI E~JNC.ENTIVO Y .POR LO TANTO TÓDAS LAS YEN1'AJAS•DE LA 

· · .. e·~~U•tRt.ALf ZACI dN PRIVADA. SIN EMBARGO¡: LA EXPERIENÓt'A ·DE 

liUCMOS f.A(SES ENaEAA CLARAMENTE .QUE HAY UN TifRIUNO MEDIO 

Yl~IL.C .. EN U TRI BUTACI dN POR EL QUE SE EVITA UNA EXCESI YA 

'l)iSTORSldNDELAS DISTRIBUCIONES DE LA.REN'l'A O RIQUEZA, 

M.(~~:"'AS 'Q4JE SE PENMI TA · tL, SUf-1 CI ENTE t NCINTI YO FI NANC.1 ERO 

.', '· 



PARA ALENTAR LA INICIATIVA Y EL NEGOCIO EN EL SECTOR PRIVADO. 

UNA PRÁCTICA MUY COMdN DE LOS INDUSTRIALES PRIVADOS es LA DE 

ACTUAR SEGdN EL PRINCIPIO "SIGUE AL QUE VA EN CABEZA". UNA 

EMPRESA LUCRATIVA, EN UNA INDUSTRIA CUALQUIERA, SE ve PRONTO 

SEGUIDA DE VARIAS, HASTA QUE NO HAY MERCADO SUFICIENTE PARA 

NINGUNA. SE ORIGINA UNA SUPERCAPACIDAa Y SE EMPLEAN CAPITALES 

Y ELEMENTOS DE DIRECCldN, NO ABUNDANTES, DE UN MODO 

ANTIECONdM1co, AL CREAR EMPRESAS INNECESARIAS. COMO 

CONSECUENCIA, ALGUNAS FIRMAS IR,NA LA BANCARROTA, 

FORllALIZ~NDOSE AS( LA .. ftiRDIDAt O LA 1 NDUS.TRIA 1 AÁ RENQUEANDO 

EN 'roRMA lllPRODucnvá, HASTA QUE EL MERCADO CREZCA LO 

SUFI CIEN TE PARA ADQUI 11 R. CAPACI. DAD DE CONSUMO. SI 81 EN ES 

·. CONVINI ENTE ALGdN E'xciíó. DE cAPACI DAD º' PRODUCCI dN PARA 

ES TI MULAR UNA COllPET~lllCI A .. EFECTI YAt EL . Qut . SEA .DEllASI ADO 

REPRESENTA UNA PfRol OA. Eé:oÍ.&11 CA· PAíÍA tL. Pt.f s. 

OTRO IRAN PELl 8AO .ES E&. POSI BLE ANTAIONI 5110 DE LOS PROYECTOS 

PRIVADOS CON LA PRI OllDAD NACIONAL PARA EL .. ·ÓESARROLLO 

ECOMdlllco. AL llUAL QUE LOS PROYECTOS QUE.PODRfAN ORIGINAR 

SUPERCAPACI DAD, SE·· PROlll IEN1 ALIUNAS VECES1 POR EL 8081 ERN09. 

LOS QUE NO ALCANZAN EL' NIVEL RE~ERIDO DE RENTAll LI DAD SOCIAL, 

A "" DE CONSERVAR EL CAPI TAL V LAS DI va SAS PARA 1 NYERSI ONES. 

ll~S EHNCI ALES. EL.· MLCULO DE LA PRIORI DAD tCONdlll CA PUEDE 
# . . . 

UTI L 1ZARSE 1 llAI SHURA Y EFECTI VAllENTE 1 PARA 1 NFLU 1 R EN EL 

. DESARROLLO 1 NDUSTRI ALt TOM~NDOLÓ coito BASE PARA OFRECER 

ALICIENTES POSI TI VOS . CON EL FIN DE ESTI llULAR A LOS NEtOCI OS 

.PIU VADOS. A ADOPTÁR ·PROYECTOS DE ALTA PRI OAI DAD ECONdlll CA 

NACI ONAL.1 DE ESTE M~ PUEDE PONERSE .. DE ACUERDO LA 

RENTAll L.1 DAD COMERCIAL.. CON LA ECONOll( A NACIONAL CONSERVANDO, 

SIN aA~AfllO, LAS V~~AJAS DE LA DIRECCldN PRl'VADA• . 
, : .' -'_,··',,•,. ; ,' ' : ,· .'.: 

UN RASIO POCO ATRACTIVO DEL DESARROLLO INDUSTRIAL ,RIVADO~ ES 

su TENDENCIA· A UN EGO(SllO DE CORTA VISldN. ALIUNOI EMPRESARIOS 

HAN SENTADO UN EJEMPLO DE ACTUACtcSN ANTI SOCIAL Y DESHONESTA. 

SE ENORGULLECEN DE DIPLEAR MhODOS TORTUOSOS DE .CONTAll ÜDAD 

. '. l~ 



PARA EVADIR EL PAGO DE IMPUESTOS. No DESCUBREN EL ESTADO 
VERDADERO DE SUS NEGOCIOS. No SE PREOCUPAN POR EL 
PERFECCIONAMIENTO DE LA COMUNIDAD. ADOPTAN TAL ACTITUD CONTRA 
LOS TRABAJADORES, QUE EN VEZ DE UNA ARMON(A EN LA INDUSTRIA, 
TODO LO QUE PUEDE EXISTIR EN SUS F~BRICAS ES UN'ESTADO DE 
TREGUA ARMADA 1 UNA LUCHA DE CLASES. TALES EMPRESARIOS SON LOS 
ENEMIGOS DE TODO DESARROLLO INDUSTRIAL PRIVADO LEG(TIMO Y 
SOCIALMENTE ACEPTABLE Y GRAN PARTE DE SU HOSTILIDAD MACIA LA 
EMPRESA PRIVADA EN MUCHOS PA(SES SE DEBE A ELLOS. CUANDO SE 
HA CREADO TAL ATMÓSFERA, PUEDE COSTAR MUCHOS AROS CAMBIARLA. 

UN TEMOR REAL, TENIENDO EN CUENTA QUE UNAS CUANTAS GRANDES 
ílRMAS PRIVADAS CONTROLAN CASI TODA LA ECONOM(A, EN ALGUNOS 

,"PA(SES 1 ES EL DE QUE CUALQUI EA FOMENTO DEL DESARROLLO 
INDUSTRIAL PRIVADO PUEDE CONDUCIR OTRA VEZ A LA ·cREACldN DE 
CONCENTRACIONES DE PODER PRIVADO Y QUIZ~ EXTRANJERO, LO QUE 
SER(A CONTRARIO AL OBJETIVO NACloNAL DE CONSEGUIR Y MANTENER 
UN CONTROL DEMOC~TICO SOBRE LA VIDA ECONdMICA Y SOCIAL DEL 
PA(S. SIN EMBARGO, SUELEOLVIDARSE QUE MIENTRAS QUE EL CONTROL 
POL(TICO ESTt FIRME EN MANOS DEL PUEBLO, A TRAYfS DE LOS 
REPRESENTANTES ELEGIDOS, PUEDE EVITARSE ESTE PELIGRO. UN MODO 
DE .HACERLO ES EL. DE UTILIZAR .EL PODER PARA IMPONER TRIBUTOS 
JUICIOSAMENTE• OTRO ES EL DE OPONERSE A LOS MONOPOLIOS. UN 
TERCERO ES EL DE AMPLI AA UNA COliAUNI DAD 1 NDUSTRI AL PRIVADA PARA 
DESARROLLAR NUEVAS EMPRESAS, EVITANDO AS( LA EXCESIVA 
CONCENTRACIÓN DE PODER EN LAS MANOS Dt UNAS CUANTAS FIRMAS. 

1. 6 CONCEPTO DE VALOR DEL DINERO EN FUNCI dN DEL TIEMPO. 

EL CONCEPTO DE VALOR DEL DINERO EN FUNCldN DEL TIEMPO SE 
EXPLICA CQltdNMENTE AL DECIR QUE UN PESO RECI 81 DO EN LA 
ACTUALIDAD ES .ÚS VALIOSO QUE UN PESO QUE SE RECIBE EN EL 
FUTURO. No ES POs1'aLt DAR i:L ... SMO TRATAIU ENTO A UN PESO 
RECIBIDOS EN F'ECHA DI rERENTES, PUESTO QUE ENTRE MÁS PRONTO SE 
IECIBA1 SE PONDd A TRABAJAR ANTES PARA GANAR DINERO. PoR 
TANTO, UN PESO HOY ES MÁS VALIOSO QUE lllAAANA, y tsTt, A su VEZ, 



VALE M~S QUE EL PESO QUE SE RECIBA DENTRO DE UN ARO, LA IDEA 
íUNDAMENTAL DE ESTO ES QUE 1 EN UNA ECONOM(A EN LA CUAL EXISTE 
INTERfS Y OPORTUNIDADES PARA INVERTIR, UN PESO RECIBIDO HOY 
PODR~ SER INVERTIDO INMEDIATAMENTE PARA PRODUCIR DINERO. UN 
PESO A RECIBIR DENTRO DE UN ARO NO PODR~ SER INVERTIDO HASTA 
QUE SE RECIBA; POR LO TANT0 1 TENOR~ MENOS VALOR QUE EL PESO 
QUE SE RECIBE HOY, EN OTRAS PALABRAS 1 EXISTE UN COSTO DE 
ESPERAR LOS BENEFICIOS, Y MIENTRAS M~S LARGO SEA EL TIEMPO DE 
ESPERA 1 MAYOR SER~ EL RENDIMIENTO QUE SE ESPERA OBTENER· 

SuPONltNDO QUE UN PESO RECIBIDO EL D(A DE HOY SE INVIRTIERA AL 
3 POR CIENTO DE INTERts ANUAL, UN ARO DESPUfs SE RECUPERAR(A 
EL PESO ~s s 0.03 DE INTERts, o SEA UN TOTAL DE s 1.03. ESTO 
SI 8NI FI ~ QUE, A UNA TASA DEL 3 POR CI ENT0 1 UN PESO ACTUAL 
VALE 1 1.03 UN AAO DESPUfs, SI SE MANTIENE ·v10ENTE LA TASA DE 
INTERfS DE~ 3 POR CIENTO. UTILIZANDO INTERfS COMPUESTO, SI SE 
DEJARA LA SUMA DE $ 1.03 UN ARO ll~S A LA MISMA TASA 1 SE 
IANAR(A UH INTERfSADICIONAL DE s 0.0309, y LA CANTIDAD SER(A 

. AHORA DE $ 1.0609. UN MfTODO SIMPLE PARA CALCULAR ESTA 
OPERACldN SE OITIENE USANDO LA SIGUIENTE rdRMULA: 

s • p ( 1 + i )N 

EN DONDE:. 

S •SUMA DEL CAPITAL Y EL INTERfS AL FINALIZAR UN.CIERTO 
PERfoDo. 

P m CAPITAL. 1 NI CIAL. 
N • NdliERO DE PER(ODOS DE INVERSldN DE CAPITAL • 
• 
1 • TASA DE INTERts. 

PoR EJEMPl.O l 100 1 HVERTI DOS AL. 6 POR CIENTO DURANTt UN AAO 
SERÍA: $100 ( 1 + 0.06 ) • S 106; LA MI SllA CANTIDAD 
1 NVERTI DA DOS M:los AL 6 POR CIENTO SERÍA: $ 100 ( 1' + 0.06 ) 2 

• S 112, 36, Y POR TRES AAOSt S 100 ( 1 + 0.06 )3 • $ 119.1016. 
EsTE PROCEDIMIENTO SE CONOCE COMO ACUMULACldN, Y EXISTEN 

•(;·'. 



TABLAS FINANCIERAS QUE FACILITAN SU CÁLCULO DE ACUERDO CON 
DtVtRSAS TASAS DE INTERtS Y DIVERSOS PER{ODOS DE TIEMPO. 

lo OPUESTO A LA ACUMULACIÓN SE LE LLAa.tA DESCUENTO, EL CUAL SE 
CALCULA CON LA MISMA F6RMULA EXPRESADA EN LA SIGUIENTE FORMA: 

s 
p -----~ ( 1 + 1 )N 

EN DONDE: 

P • VALOR ACTUAL DE LA CANTIDAD S. 
5 •VALOR dNICO RECIBIDO AL FINAL DEL PER(ODO N • 

. ~ • NdMERO DE PER{ODOS DE DESCUENTO • 
• 

• TASA DE INTERfS. 

USANDO ESTA FdRMULA 1 EL VALOR ACTUAL O VALOR PRESENTE DE S.1 
RECIBIDO DENTRO DE UN AAO A UNA TASA DEL 6 POR CIENTO ANUAL ES: 

1 --.-- • s o. 9434 
(1 + 0.06) . 

EsTE ES EL VALOR ACTUAL DE-$ 1 RECIBIDO DENTRO DE UN AAO. ESTO 
SIGNIFICA QUE SI SE 1 NVI RTI ERAN $ O. 9434 AL 6 POR CI ENTO POR 
Ull AA o. EL 1 NTERis TOTAL y EL CA PI TAL SUMAR( AN s 1 . ( s o. 9434 
+ 1 0.0566). [STO TAMllfN SIGNIFICA QUE ES POSIBLE ACEPTAR 
S 0.9434 HOY EN LUGAR DE S 1 DENTRO DE Ull AA0 1 OBTENIENDO EL 
·111 SllO VALQR, EN OTRAS PALABRAS 1 EL VALOR PRESENTE DE 1 1 QUE 
SE RECIBE DENTRO DE UN ARO ES. DE $ 0. 9434 1 ASUMIENDO UN 
INTERb DEL 6 POR. CIENTO, DONDE EXISTE UN INTERiS 1 EL VALOR 

. ACTUAL DEL FLUJO FUTURO Dt CAJA ES SI EMPRE MENOR 
NUMilU CAMENTE. 

Collo EN EL CASO DEL C~LCULO DE LA ACUMULACldN, EXISTEN TABLAS 
FINANCIERAS PARA OBTENER DE UN MODO SENCILLO EL VALOR PRESENTE 

O VALOR ACTUAL DE CUALQUI tR CANTIDAD, .A DI VERSAS TASAS DE 
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INTERts y DIVERSOS PER(ooos DE TIEMPO. CoN OBJETO DE 
SIMPLIFICAR, TODOS LOS CÁLCULOS HECHOS EN EL PRESENTE TRABAJO 
DE INVESTIGACIÓN ESTARÁN BASADOS EN TABLAS DE VALOR ACTUAL QUE 
ASUMEN LA RECEPcldN DEL FLUJO DE CAJA AL FINAL DEL A~O. EN TAL 
VIRTUD, SE UTILIZARÁN DOS TABLAS BÁSICAS: UNA POR EL VALOR 
ACTUAL DE UN PESO RECIBIDO AL FINAL DE UN PER(ODO DADO Y A UNA 
CIERTA TASA DE 1 NTERtS, Y OTRA POR EL VALOR ACTUAL. DE $ 1, 
RECIBIDO ANUALMENTE DURANTE N AAos, AL FINALIZAR CADA ARO, DE 
ACUERDO A TASAS DE INTERtS RELACIONADAS PARA UN NÚMERO DADO DE 
PER(ODOS. A CONTINUACldN SE REPRODUCEN EXTRACTOS DE AMBAS 
TABLAS PARA ILUSTRAR SU USO. 

CALCULO$ SELECCIONADOS DE LA TABLA PARA EL VALOR ACTUAL DE $ 1 

NUMERO .DE AAOS 101 20% 30% 
1 • 0.909 s 0.833 so. 769 
2 0.826 0.694 0.592 
3 0.751 0.579 0.455 
4 0.683 0 • .-&2 0.350 
5 0.621 0.402 0.269 

DE LAS ClrRAS ANTERIORES SE OBTIENE EL VALOR ACTUAL DES 1 
QUE H RECI 1111, DENTRO DE .5 AAOS (VER LA QUINTA L(NEA) AL 10 
POR CIENTO ES.DES 0.621 1 AL 20 POR CIENTO ES DES 0.402 Y AL 
30 POR CIENTO ES DE 1 0. 269. TAMii tN EL VALOR $ O. 579 DE LA 
COLUMNA DEL 20 POR CIENTO PUEDE SER LE(DO COMO EL VALOR ACTUAL 
DE$ 1 QUE SE RECtlltd DENTRO DE 3 AAOS SI SE DESCUENTA AL 20 
POR Ct ENTO• 

DE. LA TAIULACtdN.ANTERIOR PUEDEN, EXTRAERSE DOS CONCLUSIONES. 
PRIMERA, A UNA .TASA DADA DE INTERfS, ENTRE MAYOR SEA EL TIEMPO 

. EN EL QuE IE l~CUPl:RA' E~ CAPITAL, MENOR ES. SU. VALOR ACTUAL. AL 
· io pc)R CI ENTOt 1 1 DENTRO . DE UN AAO TI ENE UN VALOR ACTUAL DE 
$ 0.909: EL VALOR ACTUAL DE $ 1 DENTRO DE DOS AAOS ES DE 

. $ 0.826 1 Y A CINCO AAOS ES DE $ 0.621. SEGUNDA, MIENTRAS. MÁS. 
ALTA SEA LA TASA DE • NTtRfs PARA UN MISMO PtR(ODO,. MENOR S_Ed_ 
SU VALOR ACTUAL. EL VALOR ACTUAL O VALOR PRESENTE DE. $ 1 QUE 
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QUE SE RECOBRA A LOS CUATRO A~OS AL 10 POR CIENTO ES Dt 
$ 0.683, $ 0.482 AL 20 POR CIENTO V S 0.350 AL 30 POR CIENTO. 

PARA USAR LA TABLA EN VALORES MAYORES DE$ 1, MULTIPL(QUESE 
DICHA CANTIDAD POR EL VALOR CORRESPONDIENTE DADO EN LA MISMA. 
EL VALOR ACTUAL DE $ 10,000 QUE SE RECUPERAR~N A LOS CINCO 
AAOS AL 10 POR CIENTO ES s 6,210 es 0.621 MULTIPLICADO POR 
s 10,000). 

CUANDO LOS rLUJOS DE CAJA O BENEFECIOS ESPERADOS SE RECIBEN EN 
CANTIDADES UNlrORMES DURANTE CIERTO NÚMERO DE PER(ODos, SE 
UTILIZA UNA SEGUNDA TABLA QUE SE ESTRUCTURA A PARTIR DE LA 
SIOUIENTE F6RMULA 1 PARA EL C~LCULO DEL VALOR PRESENTE: 

1 - ( 1 + i )-N A·---.----
EN DONDE: 

'A. • VALOR ACTUAL DE S 1 • 
• 

• TASA DE INTERfs, 
N • .NdMERO DE PER(ODOS DURANTE LOS CUALES SE RECIBEN.LAS 

AFLUENCIAS DE DINERO. 

ESTAS AFLUENCIA~ DE EFECTI YO SE DEFINEN COMO UNA SERIE DE 
PAGOS 1 CADA UNO DE LOS CUALES SE RECIBEN AL FINAL DE CADA 
PER(ODO Y CONVENCIONALMENTE SE LES DE~OMINA ANUALIDADES, 
EXPRES~NDOS~ CON EL s(MIOLO R. EN LA FdlUIULA EXPUESTA 
ANTERIORMENTE NO SE INCLUYd ESTE s(MIOL01 DEBIDO A QUE EN LA 
MISMA: R • 11 Y COMO TODO NWERO MULTIPLICADO POR s( MISMO ES 
llUAL A ESE NdMER0 1 RESULTARÍA OCIOSO .INCLUIRLO. CUANDO R .ES 

. DI FEAENTE DE 1 ' LA rdRMULA ANTERIOR SE . EXPRESA .DE LA SI QUl'ENTE 
FORMA: 

1 - ( 1 +. i )1 

A• R-------



EN DONDE: 

R •ANUALIDAD O PAGO PER(ODICO V TODOS LOS DEMÁS s(MBOLOS 
TIENEN EL MISMO SIGNIFICADO. 

~LCULOS SELECCIONADOS DE LA TABLA PARA EL VALOR ACTUAL DE 
s 1, RECIBIDO ANUALMENTE DURANTE N AAos, AL FINALIZAR CADA 
PER(oDo. 

NUMERO DE AAos 10% 20% 30% 
1 s 0.909 s 0.833 s o. 769 
2 1.736 1.528 1. 361 
3 2.487 2.106 1.816 
4 3.170 2.589 2.166 
5 3.791 2.991 2.436 

Los VALORES ANTERIORES PUEDEN INTERPRETARSE DEL SIGUIENTE 
M~O: EL VALOR ACTUAL DE 11 QUE SE RECIBld AL FINAL DE CADA 
UNO DE LOS TRES AAOS AL 10 POR CIENTO (VALOR NOMINAL DE$ 3) 
ES DE 1 2.487 (TERCERA L(NEA 1 SEGUNDA COLUMNA), AL 20 POR 
CIENTO ES DE 11.816, EL VALOR 11.528 PRESENTADO EN LA 

. .1 ' 

COLUMNA DEL 20 POR CIENTO.ES EL VALOR PRÉSENTE DE UNA 
ANUALIDAD DE S 1 ,DURANTE i AAOS AL 20 POR CIENTO DE 1 NTEds, 

DE LA TAIULACldN ANTERIOR PUEDEN EXTRAERSE DOS CONCLUSIONES. . . 

PAi llERA 1 . PARA UN N.,..ERO 1 IUAL DE PER( ODOS EL VALOR DE LA 
ANUALIDAD DECRECE TANTO COllO LA. TASA SE · 1 NCREllEN.TA DEBIDO AL 
USO DE FACTPRES DE DESCUENTO MAYORES. EL VALOR ACTUAL DE UNA 
ANUALI DA.D A 5 AAOS .DE S 1 ES 1 3. 791 1 A LA TASA DEL 10 POR 
CI EN To; 1 2. 991 AL. 20 ;oR CIEN TO V DE $ 2, 436 AL 30 POR 
CI ~N.TO. SEIUNDA 1 A LA 1111 .. A TASA DE 1 NTERb, EL 1 NCAEMENTO .EN 
l:L VALOR POR PEA(ODOS.ADfCIONALES OCURRE A ÜNA TASA 

'· . : .• ~,, . 

DECREllENTATI YA. AL : 1(), ,OR CI t;!f.TO .. EL VALOR ACTUAL DE S 1 QUE SE 
RECUPERA AL FINAL DÉ CADA AÁO DURANTE 2 AAOS ES DE & 1.736; EN 
TRES AAOS ES DE 1 2i 487 t CON UN 1 NCREllE.NTO DE $ .0. 75.1; EN 4 
AAOS, $ 3.1709 CON UN 1 NCREMENTÓ M~S PEQUEAD DE S 0. 683; EN 



5 A~os, s 3.791, CON UN INCREMENTO TODAV(A MENOR DE s 0.621. 
EL ENTENDIMIENTO DE DICHAS OBSERVACIONES SER~ DE UTILIDAD PARA 
ENTENDER EL MECANISMO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR). 

PARA USAR LA TABLA EN VALORES MAYORES A$ 1 1 BASTA MULTIPLICAR 
DICHA CANTIDAD POR EL VALOR CORRESPONDIENTE DADO EN LA MISMA. 
As(, EL VALOR PRESENTE DE UNA ANUALIDAD PAGADERA AL FINAL DE 
CADA ANO, DURANTE s AAos A LA TASA DEL 30 POR CIENTO, SI CADA 
PAGO ES DE $ 10,000 ES IGUAL A ¡ 24,360 ($ 10,000 
MULTIPLICADOS POR $2.436). 

1.7 ALGUNAS REGLAS GENERALES DE LA EVALUAÓldN FINANCIERA DE 
PROVECTOS DE INVERSldN. 

EL TEMA DE LA EVALUACldN FINANCIERA DE. PROVECTOS DE INVERSldN 
HA SIDO MOTIVO DE ESTUDIO A LO.LARGO DE MUCHOS AAos. AUN 
CUANDO QUEDAN POR RESOLVER NUMEROSOS PROBLEMAS SOBRE ESTE 
TEMA, PARECE QUE SE HA LLEGADO A LO QUE PUEDE CONSIDERARSE UN 
ACUERDO ACERCA DE CIERTAS REGLAS, SI BIEN ES CIERTO QUE ES 
POSIBLE DISCUTIR LA VALIDEZ DE UNA REGLA EN PARTICULAR EN UNA 
SITUACldN ESPECfFICA. 

AUNQUE NO SE PRETENDE PROPORCIONAR UNA LISTA EXHAUSTIVA, 
ESPERO INCLUIR LOS ELEMENTOS NECESARIOS PARA ESTABLECER UN 
TERRENO COM~N DE DISCUSldN. 

ESTAS REGLAS SON LAS SIGUIENTES: 

REGLA 1. Los PROVECTOS DE INVERSldN NO SOLAMENTE INCLUYEN 
ACTIVOS FIJOS. 

REGLA 2. CoNSI DERAR EL VALOR DEL DINERO EN FUNCI dN DEL· TIEMPO, 

REGLA 3. LA EVALUACI dN FINANCIERA DE PROVECTOS DE 1 NVERSI dN 
SIEMPRE INCLUYE ASPECTOS ECONdulcO-FINANCIEROS V 
ADIU NI STRATI VOS. 



REGLA 4, CLASlflCAR LOS PROYECTOS DE INVERSIÓN SIEMPRE QUE SEA 
POSIBLE:, 

REGLA 5, CONSIDERAR COSTOS FUTUROS, NO COSTOS HISTÓRICOS. 

REGLA 6. CoNSIDERAR SOLAMENTE BENEYICIOS fUTUROS 1 NO 
BENEflCIOS PASADOS. 

REGLA 7, HACER CÁLCULOS CON BASE EN LOS RESULTADOS OESPUts DE 
IMPUESTOS. 

REGLA 8. CUANTlfl CAR SIEMPRE QUE SEA POSIBLE, PERO SIN 
EXAGERAR. 

REGLA 9. EVITAR GASTOS EXCESIVOS. 

REGLA 10. (VITAR LA ILUSl6N DE LAS UTILIDADES. 

REGLA 11. Los BENEF'ICIOS DE LA EVALUACldN flNANCIERA DEBEN 
SUPERAR SU COSTO. 

REGLA 12, No DESVIARSE DE LA MAXIMIZACIÓN DE LAS UTILIDADES. 

REGLA 13. CONSIDERAR ALTERNATIVAS SI EMPRE QUE SEA POSIBLE. 

REGLA 14. USAR EL CONCEPTO DE .PROYECTO e RACIONALMENTE. 

REGLA 15. APLICAR UN ENF'OQUE MUL TI PROF'ESI ONAL, CUANDO PROCEDA, 

REGLA 16, . No EXISTE SUBSTITUTO DEL BUEN JUICIO, 

REGLA 17; NO DESATtNDER EL. FACTOR HUMANO D.E. LA EMPRESA· •. 

REGLA 18. CoNSI DERAR LOS CAMll OS EN EL NIVEL DE PRECIOS 
(1NF'LACI6N) • 
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A CONTINUACIÓN DARl UNA BREVE EXPLICACIÓN DE CADA UNA DE ESTAS 

REGLAS. 

1.7.1REGLA1. Los PROYECTOS DE !~VERSIÓN NO SOLAMENTE 

INCLUYEN ACTIVOS FIJOS, 

LA CUESTIÓN DE QUé GASTOS EVALUAR.COMO PROVECTOS DE INVERSIÓN 

ES DIFERENTE DE SI UN GASTO DEBE CAPITALIZARSE, ESTO ES 1 SI SE 

CONSIDERA COMO ACTIVO FIJO O COMO GASTO, EL TRATAMIENTO 

CONTABLE DE UN GASTO NO SE RELACIONA CON EL TEMA EN CUSTIÓN, 

Los MtTODOS,DE EVALUACIÓN FINANCIERA·DE PROYECTOS DE INVERSldN 

Y SUS TtCNICAS DEBEN SEA CONSIDERADOS COMO HERRAMIENTAS 

AUXILIARES DE LA TOMA DE DECISIONES. ESTAS HERRAMIENTAS TIENEN 
• I· . 

,UNA VARIEDAD DE APLICACIONES Y PUEDEN AYUDAR EN LA TOMA DE UNA 

DECI SI dN, SIN 1 MPORTAR LOS CONYENCI ONALI SllOS DE .TIPO CONTABLE•. 

PoR, OTRA PARTE, DOS CONDICIONES RESULTAN ESCENCIALES PARA 

UTILIZAR.LOS MhODOS y TtCNICAS DE EVALUACIÓN FINANCIERA DE 

PROVECTOS DE INYEASldN: 1) EL MONTO DEL GASTO DEBE SOBREPASAR 

UNA CANTIDAD M(NIMA ESTABLECIDA. 2) LA VIDA ESPERADA DE LOS 

IENEFI CIOI RESULTANTES DE DI CHO GASTO DEBE EXCEDER DE UNA AAO • 

. , POR LO TANTO, CUALQUI tR ASPECTO U OBJETO QUE SE. CLASI FI QUt 

COMO PROVECTO DE 1 NYERSI dN DEBE LLENAR TANTO LA DUIENSldN 

CUANTI TA TI YA COMO LA DIMENSIÓN DE TI EllPO REQUERIDAS. OIALQUI ER 

OTRO REQUISITO REPRESENTA UNA RESTRICCldN INECESARIAo POR 

EJEllPl.0 1 ~N GASTO NO NECESITA 1 NCREME,.TAR .LA CUENTA DE ÁCTI VOi 

FIJOS PARA PODER EVALUARSE COMO GASTO DE CAPITAL O PROVECTO DE 

1 NVER.SI dN. EN ESTE SENTl.00 1 LAS CONSIDERACIONES ESTRICTAMENTE 

CONTABLES o FISCALES SON 1 ARELEYANTES. 

PA~~ PROPdSI TOS DE LA EVALUACIÓN, SE ENFATIZA EN LA NATUR.ALEZA 

DE L.A 1 NYERSI ÓN~ ESTO &.•PLICA QUE1 POR· EJEMPLO e ;EL GA,STO EN . 

UNA CAMPARA PUBLI CI TARI A DE ORAN ALCANCE DEBA CONSI DEAARSE 

· COllO PROVECTO DE 1 NVERSI dN EN TANTO SOBREPASA LA CANTIDAD •" 

M(NI llA' ESTAIÍLECI DA Y SE ESPEREN OBTENER BENEFICIOS EN EL 

TRANSCURSO DE uN PEAioDO MA
0

VOR DE uN .A .. o. EL Mi(tnM,o DE IJN AAo 
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CONSTITUYE UNA SIMPLIFICACIÓN ARBITARIA, PERO ÚTIL. 

CoMo OTROS EJEMPLOS T{P1cos PODR{AN MENCIONARSE: PROGRAMAS DE 

INVESTIGACIÓN Y DESARROLLO, ENTRENAMIENTOS DEL PERSONAL fUTURO 

V LIQUIDACIONES ANTICIPADAS DE DEUDAS A LARGO PLAZO. 

EVIDENTEMENTE, LA EVALUACldN C~NTITATIVA DE ALGUNOS PROYECTOS 

DE INVERSl6N orRECE GRANDES DIFICULTADES· SIN EMBARGO, ES 

IMPORTANTE RECONOCERLOS COMO PROYECTOS DE INVERSIÓN AL MENOS 

POR DOS RAZONES. LA PRIMERA ES EL HECHO DE. QUE TAL 

RECONOCIMiENTO JUSTlrlCA UN ANÁLISIS CUIDADOSO DE ESTOS GASTOS. 

LA .SEIUNDA ES QUE .EL RECONOCIMIENTO DE LOS PROVECTOS DE 

INVERSldN, COMO TALESt ESTIMULA~ UNA MAYOR INVESTIGACldN 

ENCAUZADA A ENCONTRAR.MEJORES FORMAS DE VALORARLOS. DESDE EL 

PUNTO DE VI STA FI NANCI ER0 1 EL GASTO DE. UN PROGRAMA DE 

1NVESTI8ACI dN V DESARROLLO t NO DIF 1 ERE DEL GAS TO EN LA COMPRA 

DE UNA MAQUINA: EN AMBOS CASOS, SE INCURRE DE INMEDIATO EN EL 

IASTO. y 'sE'"EsPERA OBTENER EL BENErl CI o EN AROS. fUTUROS. ,. 

1. 7 • 2 REGLA 2, CoNS 1 DtAAA EL VALOR DEL DI NEAO EN FUNCIÓN DEL 

TIEMPO. 

EL CONCEPTO DE VALOR DEL DINERO EN FUNCIÓN DEL TI EMP0 1 QUE 

SIMPLEMENTE SI GNÍ FI CA QUE UN PESO RECIBIDO HOV VALE MÁS QUE UN 

PESO RECI 11 oo 11AAANA o EN FECHA POSTERI oR, ruE ANALIZADO coN 

DETALLE EN EL PUNTO 1.6 

. UN MhtDO DE .EVALUACIÓN Ft NANCIERA DE PROVECTOS DE 1 NVERSI dN 

~E CONSIDERA EL VALOR DE-L DINERO EN'. fUNCI ÓN DEL TI EllPO ES 

suPERI OR v ús CoNFI AILE A UN utToDo QUE NO :~~ TOMA EN CUENTA. 

1, 7 • 3 REGLA 3. LA EVALUACI cSN FINANCI ERA DE PROVEC.TOS DE 

INVERSldN SIEMPRE INCLUYE ASPECTOS 

ADlll NI STRATI VOS V ECONÓMI CO-FI NANCI EROS. 

Los PROCEDIMIENTOS. ADMI NI STRATI vos COMPRENDEN TODOS. LOS 



ASPECTOS DE ADMINISTRA~IÓN, DESDE LA BÚSQUEDA Y EL INICIO DE 

PROPUESTA DE P~OYECTO DE INVERSIÓN HASTA SU APRODA~IÓN Y 

SUPERVI !il ÚN. 

INCLUYE POL(Tl~AS Y PRO~EOIMIENTOS, NIVELES ADECUADOS DE 

AUTORIZACIÓN Y APROBACIÓN, OE:TER;.llNACIÓN DE MONTOS MÍNIMOS 

PARA CONSIDERAR UN RENGLÓN COMO PROYECTO DE INVERSIÓN, FORMAS 

Y íLUJOS DE PAPELERÍA, CLASlflCACIONES DE PROYECTOS DE 

INVERSIÓN POST-AUDITORÍAS, PREPARACIÓN DE PRESUPUESTOS DE 

CAPITAL y CAPAGI TACI ÓN fORMAI. EN LA n:cNI CA DE EVALUACIÓN 

FINANCIERA PHOYE~TOS DE INVERSIÓN. 

EL ASPECTO ECONÓMI CO-fl NANCI ERO ES OTRri COMPONENTE O.E LA 

<VALUACIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN. SE REFIERE A LOS 

. ASPECTOS JtcNI COS DE LA EVALUACIÓN. EN ELLOS 1 NTERVI ENEN TODOS 

LOS ESTUDIOS DE OPORTUNIDADES VIABLES Y LA SELECCIÓN DE LAS 

QUE SE CONSIDERAN DIGNAS DE ESTUDIO ULTERIOR, TODAS LAS 

. 1 NVESTIGACI ONES Art NES DE COSTO Y MERCADO Y LA MEDICIÓN DEL 

RENDIMIENTO DE LA INVERSIÓN PROPUtsTA• UNA SUENA SITUA~ION 
ADMINISTRATIVA NO PUEDE PRODUCIR ADMINISTRACICW EFECTIVA DE 
PROYECTOS DE INVERSION A MENOS ~E V~YA ACCIAPARADA DE UN BUEN 
s 1 STEMA DE EVALUACI ON ECONa.u co!'"r lt~l\NCI ERA. 

LA FINALIDAD GENERAL DE LA EVALUACIÓN ECONÓMICO-FINANCIERA DE 

· LOS PROYECTOS. DE 1 NVERSI ÓN ES ·PROPORCIONAR 1 NFORMA.CI ÓN QUE 

a ~DI QUE LAS CONSECUENCIAS ECONÓMICAS Y FINANCIERAS DE LAS 

DtCISI ONES DE ·1 NYERSI ÓN. ESTA 1 Nf'ORMACI ÓN DEBER~ COMPRENDER 
' ' ' 

LAS: POS 1.81 LI DA DES 1 LA CONGRUENCIA DEL GAS TO PROPUESTO CON . 

OTROS PLANES Y LOS OJETIYOS DE LÁ EMPRESA, UNA EVALUACIÓN DE 

LA coNnABI LI DAD DE LAS' ES:rl.MACI ONES PAOPORCI ONADAS, EL GRADO 

AL QUt LA PRO PUES TA SA TI srAct ALGUNOS CRI, TER 1 os FI ,NANCI tRos' 

ESTABLECIDOS Y LAS POSIBLES CONSECUENCIAS DEL FMACASO DE LA 

PROPUESTA EN LA REALIZACldN DE LOS BENEf'ICIOS ESTIMADOS. 

LA EVALUACIÓN ECONÓMICO-FINANCIERA INCLUYE UN ESCRUTINIO 

. 1 NI CI AL DE TOD~S. LAS PROPOSICIONES CON EL FIN DE ELI MI NAA 
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AQUtLLAS QUE OBVIAMENTE SON DEFICIENTES V SELECCIONAR LAS MÁS 

ATRACTIVAS. 

LAS PROPUESTAS DE INVERSIÓN QUE RESISTAN EL ESCRUTINIO INICIAL 

DEBERÁN SER ANALIZADAS V SOMETIDAS A VARIAS PRUEBAS MÁS, EN LA 

REALIZACIÓN DE ESTE PROCESO DE EVALUACIÓN PUEDEN SER 
UTILIZADOS UNO o MÁS DE LOS SIGUIENTES MÉTODOS: PER{ODO DE 

RECUPERACIÓN SOBRE LA INVERSIÓN, TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD, 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO, VALOR PRESENTE, ETC. 

1.7.4 REGLA 4. CLASIFICAR LOS PROYECTOS DE INVERSIÓN SIEMPRE 

QUE SEA POSIBLE, 

,LA CLASIFICACIÓN DE LOS PROVECTOS DE INVERSIÓN PERMITE AGRUPAR 

RENGLONES SIMILARES, SIENDO UNA AYUDA PARA SUMARIZAR LOS 

IMPORTES PARA FINES PRESUPUESTARIOS. ESTO TAMBIÉN AYUDA A 

IDENTIFICAR LOS TIPOS DE PROVECTOS V LOS ~IPOS DE DECISIONES 

REQUERIDAS, ESPECIALMENTE CUANDO QUIENES REVISAN LOS PROVECTOS 

NO .SON QUIENES LOS PROPUSIERON. ADEMÁS, LAS DIFERENTES CLASES 

DE PRO.VECTOS PUEDEN REQUERIR DIFERENTES TI POS DE ANÁLI SI s. Los 

GRANDES PROVECTOS REQUIEREN UN ANÁLISIS MÁS PROFUNDO QUE LOS 

PEQUEÑOS. Los PROVECTOS CON UNA TASA DE RENDIMIENTO MEDIBLE 

PUEDEN NECESITAR UN TRATAMIENTO DIFERENTE QUE EL DE PROVECTOS 

CON BENEFICIOS CUALITATIVOS. 

A MENOS QUE EXISTA UNA BUENA RAZÓN EN CONTRA, CADA EMPRESA 

DEBER~ ~SPECIFICAR CIERTAS CLASIFICACltiNES·PARA SUS PROYECTOS 

DE INVERSIÓN. 

·· 1.1 .. s REGLA s .. coNs1DERARcosTos FuTuRos, No cosros H1sr6R1cos •. 

EL TfRMINO COSTOS SE REFIERE AQUÍ A TODO TIPO DE GASTOS 

DIRECTAMENTE RELACIONADO CON LA INVERSIÓN PROPUESTA. Los 

COSTOS INICIALES SE DENOr.tlNAN TAMBltN DESEMBOLSOS DE CAJA O 

INVERSIÓN INICIAL. LA MEJOR DEFINICIÓN DE LOS COSTOS SE HACE . . 

. 'EN TfAMI NOS DE f"LUJOS DE CAJA. 



TODO "COSTO H~STÓRICO" DE DECISIONES PASADAS DEBE SER 
EXCLU(oo: dNICAMENTE LOS COSTOS FUTUROS SON RELEVANTES. 
CUALQUIER INCREWENTO DE COSTOS DE CUALQUIER NATURALEZA 

RESULTANTE DEL PROYECTO DE INVERSIÓN PROPUESTO DEBE 

CONSIDERARSE COMO COSTO DEL PROYECTO. CUANDO SE INVIERTE EN 

ACTIVOS PARA USARSE EN EL PROYECTO, LOS BENEFICIOS ESTIMADOS 
QUE SE HUBIERAN OBTENIDO DEL MEJOR USO DE ESTOS ACTIVOS, 

DETERMINARÁN SU COSTO PARA EL PROYECTO, 
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LA ESTIMACIÓN DE LOS COSTOS GENERALMENTE ES MÁS FÁCIL QUE LA 

DE LOS BENEFICIOS. SE UTILIZAN LOS DATOS DEL PASADO Y SE 

APROVECHA LA EXPERIENCIA ANTERIOR PARA ESTA ESTIMACldN DE 

COST~S. ADEMÁS, LOS COSTOS DEPENDEN COMÚNMENTE DE FAOTORES QUE 

.'soN MÁS FÁCILES DE ESTIMAR CON MÁRGENES DE ERROR MÁS PEQUEROS 

QUE LOS BENEfi Cl.OS. 

EL CONCEPTO DE COSTO HISTÓRICO REQUIERE MAYOR fNfASIS DEBIDO A 

QUE A MENUDO ES DIF(CIL DE ACEPTAR EN LA PRÁCTICA. POR 

EJEMPLO,· UNA EMPRESA ACABA DE COMPRAR UNA MÁQUINA DE 

FABRICACIÓN ESPECIAL EN s 20,000. LA MÁQUINA TIENE UN PER(ODO 

ESTIMADO DE SERVICIO DE sf1s AROS AL CABO DE LOS CUALES su 

VALOR EN LIBROS SERÁ CERO. 

EN EL MOMENTO DE LA COMPRA DE LA MÁQUINA, EL COSTO DE 
S 20,000 ES HISTÓRICO. Es HISTÓRICO EN EL SEl'<ITI DO DE QUE LOS 

S 20,000 ES ALGO QUE PERTENECE AL PASADO V NO DEBERÁ 

INFLUENCIAR EN DECISIONES FUTURAS ACERCA DE LA CONSERVACldN O 

REEMPLAZO DE LA MÁQUINA. 

PARA ACLARAR AÚN MÁS EL PUNT0 1 SUPÓNGASE QUE PRECISAMENTE AL 
• . . . ' -· . . - ' ,.# ' 

DI A SI GU.1 ENTE: DE HABER ADQUIRIDO LA MAQUI NA APARECE UNA 

MÁQUINA MÁS EFICIENTE. AÚN MÁS 1 SUPÓNGASE TAMBléN QUE LA 
MÁQUINA QUE TIENE UN D(A DE ADQUIRIDA, NO PUEDE USARSE PARA 

NADA MÁS, NI TAMPOCO SE PUEDE VENDER. LA.NUEVA MÁQUINA CUESTA 

S 15,000 V SE ESPERA QUE PRODUCIRÁ AHORROS ADICIONALES DESPUés 

DE IMPUESTOS DE $ 6,000 AL AÑO DURANTE LOS SIGUIENTES st1s 
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DE SERVI CI o. 

AL VALORARSE LA NUEVA MÁQUINA, ¿DEBERÁN CARGARSE LOS $ 20,000 
PERDIDOS EN LA MÁQUINA VIEJA? (SE EXCLUYEN LOS EFECTOS 

FISCALES A flN DE SIMPLIFICAR). LA RESPUESTA DEFINITIVA ES ~o. 

LA INVERSl6N EN LA NUEVA MÁQUINA DEBERÁ VALUARSE CON BASE EN 

EL INCREMENTO ADICIONAL DE UTILIDADES QUE SE DERIVAN DE SU USO 
V EL INCREMENTO ADICIONAL DE INVERSIÓN REQUERIDA· 51 EL 

RENDIMIENTO DE LA INVERSl6N ADICIONAL ES SATISFACTORao, LA 

INVERSldN DEBE SER ACEPTADA SIN IMPORTAR LA PfRDIDA EN LA 

M~QUINA ANTIGUA. CARGAR UNA NUEVA INVERSIÓN CON LA PfRDIDA EN 

OTRA INVERSl6N ANTERIOR ES 1 DE HECH0 1 CASTIGAR UNA NUEVA 

INVERSldN POR ERRORES PASADOS. 

1.7.6 REGLA 6. CoNSIDERAR SOLAMENTE BENEFICIOS FUTUROS, NO 

BENEFICIOS PASADOS. 

Los BENEFICIOS SON CORRIENTE DE INGRESOS o VENTAJAS 

RESULTANTES DE UNA INVERSIÓN. Los BENEFICIOS PUEDEN ASUMIR 

VARIAS FORMAS. POR EJEMPLO, PUEDEN TOMAR LA FORMA DE REDUCCIÓN 

DE COSTOS, INGRESOS O UTILIDADES ADICIONALES. LA ESTIMACIÓN DE 

LOS BENEfl CI OS NO . ES UN PROCESO SI MPLÉ, DEBIDO A LAS DI VERSAS 
VARIABLES QUE INTERVIENEN. LAS CONDICIONES ECONÓMICAS, LAS 

ESTRATEGIAS .DE LOS. COMPETIDORES 1 LOS GUSTOS DE LOS 
CONSUMIDORES V LA SITUACIÓN TECNOLÓGICA SON TAN SÓLO ALGUNOS 

DE LOS MdLTIPLES FACTORES QUE DEBEN SER CONSIDERADOS AL 

ESTIMAR LOS BENEFICIOS. 

EL PROCESO DE ESTIMACIÓN SE COMPLICA AÚN M~S DEBIDO A LAS 

DIFICULTADES PARA EXPRESARLOS EN TfRMINOS MONETARIOS. 

SIN IMPORTAR LA MODALIDAD DE LOS BENEFICIOS, PARA PROPÓSITOS 

DE EVALUACl6N FINANCIERA DE PROVECTOS DE lfNERSIÓN 1 LOS ÚNICOS 

BENEfl CI os RE.LEVANTES. SON LOS FUTUROS, NO LOS PASADes. POR 
EJEMPLO, SI UNA EMPRESA EST~ PLANEANDO LA CONSTRUCCl6N DE UNA 

t4UEVA FÁBRICA oUE SE ESPERA MANTENER.EN OPERACIÓN 4;000 HORAS 



POR AÑO, MIENTRAS QUE LA ANTIGUA fÁBRICA OPERA 2,000 HORAS POR 

A~O, LA CANTIDAD RELEVANTE ES 4,000 NO 2,000, 

1.7,7 REGLA 7. HACER LOS C~LCULOS CON BASE EN LOS RESULTAD~~ 

DES Puls DE 1 MPUtS TOS. 

Los CÁLCULOS DEL VALOR tCONÓMICO Dt LAS PROPOSICIONES DE 

PROYECTOS Dt INVERSldN DEBEN SER HECHAS CON BASE EN LA 

SITUACldN RESULTANTE DESPufs DEL PAGO DE IMPUESTOS. EL 

IMPUESTO SOBRE LA RENTA ES UNA REALIDAD Y DEBE SER INCLU(DO EN 

CUALQUIER ANÁLISIS DE PROPUESTAS DE INVERSIÓN QUE PROMETAN SER ... 
SI GNI FICATI VAS • 

• CUANDO EL Mttooo DE EVALUACI ÓN FI NANCI ERA .DE PROYECTOS DE 

INVERSl.ÓH HACE ABSTRACCldN DE LOS IMPUES.TOS DEIE CONSIDERARSE 

QUE' EXI STt UNA FALLA l llPORTANTE~ Es 1 NCORRECTO. ASUMIR QUE SI 

TODOS LOS P~OYECTOS DE INVERSldN SE COMPARAN SIN CONSIDERAR 

i..os IMPUESTOS, LA SELECCldN SEd LA MI SMlh DEll DO A QUE LOS 

TRATAMIENTOS FISCALES DI fERI R~N DE UNA A OTRA PROPUESTA, 

IGNORAR LOS IMPUESTOS PODR~ OCASIONAR CONCLUSIONES ERRdNtAS 

ACERCA DE LA UTILIDAD O VALOR VERDADERO DE UNA INVERSldN. 

Asa MISMO, NO SEd POSI ILE REALIZAR UNA COMPARACI dt1 
SI GNI fl CATIVA CON EL COSTC DE CAPI TAL DES Pub DE 1 MPUESTOS A 

MENOS QUE EN LOS C'LCULOS SE CO~SIDEREN LOS IMPUESTOS. 

1. 7, 8 REGLA 8, CUAN TI f'I CAR SI DIPAES QUE SEA POSI BLE 1 PERO SIN 

EXAGERAR, 

DUE HACERst UNA 01 FERENCI ACI ÓH EHTRE LAS PROPOSICIONES QUE 

PUEDEN. S°'tETERSE A UN ANÁLISIS CUANTI TATl.VO· AUN. C~ANDO, 

. SIEMPl)E QuE SEA POSIBLE, .DEBE INTENTARSE ESTIMAR 

CUANTITATl'VAIAEN"Í'E LOS COSTOS .V BENEFI CI ÓS 1 EL ANÁLISIS 

CUANTI TATI vo. NO DEBERÁ HACERSE FORZOSO PARA CADA PROYECTO cr 

1 NVERSI dN. EN EL PROCESO DE TOMA DE DECI S 1 ONES DEBE. 

DESARROLLARSE UNA MAN~RA DE TRATAR LAS PROPOSICIONES out NO s~ 

ADAPTAN AL ANÁLI 51.S CUANT.1 TATI VO. 



38 .. ,.,. ''"••-, -~·:•;"·,.,··;. 

PARA SUPLEMENTAR LAS MEDIDAS CUANTITATIVAS 1 ALGUNAS VECES ES 
CONVENIENTE QUE LA P~OPUESTA DE UN PROYECTO DE INVERSIÓN VAYA 
ACOMPA~ADA Dt 1 NíORMACI 6N EN FORMA NARRA TI VA 1 COIHEN 1 E:NDO 1 

ENTRE OTROS, LOS SIGUIENTES PUNTOS: SITUACIÓN A~TUAL U~L 
MERCADO; OBJETIVO, FINALIDAD Y ANTECEDENTES DEL PROYECTO; 
ALTERNATIVAS POSIBLES QUE PODRÍAN COMPRENDERSE PARA CONSEGUIR 
LOS OBJETIVOS DEL PROYECTO DE INVERSIÓN PROPUESTO; TIEMPO 
NECESARIO DURANTE EL CUAL SE HARÁ INVERSIÓN DE FONDOS V 
CANTIDADES PERIÓDICAS NECESARIAS DE LOS MISMOS ENUMERADAS EN 
FORMA DE PROGRAMAS DE 1 NVERSI dN; JUSTIFICACIÓN ECOl~ÓMI CA V 
FINANCIERA DEL PROVECTO DE ACUERDO AL MfTODO DE EVALUACIÓN 
UTI LI ZADD. 

1. 7 • 9 REGLA 9. ~VI TAR EXCl:SI VOS GAS TOS. 

[N OCASIONES UN PROYECTO.DE INVERSldN REPRESENTA UNA NECESIDAD 
INAPLAZABLE PARA MANTENER LA OPERACIÓN DE LA EMPRESA. TRATAR 

. ' . 
DE CALCULAR LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO DE UN GASTO 
REPRESENTA UN ESFUERZO rdnL •. SIN EMBARGO, POR su MISMA 

. NATURALEZA, UN PROVECTO DE •oASTOS 11 DEBERÁ SER MÁS UNA 
EXCEPCIÓN QUE UNA REGLA· DEBE TENERSE CUIDADO PARA EVITAR UN 
uso EXCESIVO DE LA CLASIFICACIÓN 11GASTos• COtAO MEDIO PARA 
•vt:NCER AL SISTEMA .DE EVALUACIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS DE 
ÍNVERSldN". Los PROVECTOS CLASIFICADOS DE ESTA FORMA DEBERÁN 
SER REVISADOS METICULOSAMENTE A FIN DE ASEGURARSE DE QUE EN 
REALIDAD SON NECESAR.1 OS, URGENTES E 1 NDI SPENSABLES V EVITAR LA 
UTILIZACIÓN DE LA CLASIFICACl6N NECESIDAD COMO PASE ABIERTO 
PARA PROPUESTAS •rAVORI TAs• QUE SON IMPRODUCTIVAS. 

1.7.10 REGLA 10. EVITAR LA ILUSIÓN DE LAS UTILIDADES. 

. . 

· [lt OCASIONES .SE ARGUMENTA QUE, COllO L~ EMPRESA ESTÁ OBTENI ENOO 
UTILIDADES SATISFACTORl~S 1 ÉL SISTEMA .DÉ EVALUACIÓN FINANCIERA 
DE PROYECTOS DE INVERSIÓN tS uso HA DE SER PERFECTO. Esto NO 
SI EMPRE ES CIERTO. Es POSIBLE QUE UNA EMPRESA TENGA UN SISTEMA 
.H EVALUACIÓN Í>t PROYECTOS DE 1 NVERSI ÓN OBSOLETO E 1 NEFECTI YO 
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Y CONTINUE OBTENIENDO UTILIDADES. 

LA UTILIDAD PUEDE OBTENERSE DEBIDO A VENTAJAS EN OTRAS ÁREAS, 

TALES COMO DISE~O Y CALIDAD DEL PRODUCTO, PUBLICIDAD, CANALES 

DE DISTRIBUCIÓN O PERSONAL DE INGENIER(A. LAS APLICACIONES DE 

CAPITAL PUEDEN REPRESENTAR UNA PARTE PEQUEílA DE LA OPERACldN 

DE l.A EMPRESA Y TENER, POR TANTO, UNA 1 Nf"LUENCIA L.1 MI TADA EN 

EL RENDIMIENTO. ADEMÁS, EXISTE LA POSIBILIDAD DE HABER 

OBTENIDO MAYORES UTILIDADES SI SE HUBIERA APLICADO UN MEJOR 

SISTEMA DE EVALUACIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN, EL 

RENDIMIENTO Y LA ADEACUACIÓN DEL SISTEMA DE EVALUACIÓN DE 

PROYECTOS DE INVERSIÓN NO SON SINÓNIMOS: EL UNO PUEDE EXISTIR 

SIN EL OTRO • 

. 1. 7. 11 REGLA 11. Los BENEFI CI os DE LA EVALUACIÓN FINANCIERA DE 

LOS PROYECTOS DE INVERSIÓN DEBEN SUPERAR SU 

COSTO. 

Los MiTODOS DE EVALUACI dN "NANCI ERA DE PROYECTOS DE 1 NVERSI dN, 
COMO OTROS PATRONES DE MEDI CI dN, PRETENDEN MEDIR ALGO, EN ESTE. 

CAS0 1 EL RENDIMIENTO DE UNA DETERMINADA PROPOSI CI dN. POR TANTO, 

REVELAN INf"ORMACldN, PERO NO APORTAN UTILIDADES. 

DE'a1 DO A QUE LA UTI LI ZACI ÓN DE CUALQUIER Mhooo DE EVALUACI dN 

DE.PROVECTOS DE INVERSldN INVOLUCRA GASTOS, DEBE ·CUIDARSE QUE 

LOS COSTOS DE LA EVALUACldN NO EXCEDA EL VALOR DE LA 

1 N.roAMACI dN ADICIONAL APORTADA POR LA EVALUACIÓN. ESTO 

SI INI FI CA QUE LOS COSTOS DE LA EVALUACI dN DEBEdN StR llENORH 

QUE LOS BENErl CIOS ESTIMADOS QUE SE DERIVAR(AN A TRAvts DE LA 

SELECCI dN DE LAS MEJORES PROPOSICIONES. 

f>oR TANTO, MI ENTRAS QUE LOS PRO,VECTOS MAYORES REQUl.EREN. UN 

ESTUDIO VASTO Y UN ANÁLISIS M~S DETALLADO, LOS PROYECTOS 

MENORES V DE RUTINA NO DEBERÁN RECI 81 R UN TRATAMIENTO DE 1 GUAL 

ALCANCE. ESTO NO SI GNI f'I CA f"AVORECER F'ORMAS 1 NEF'I CI, ENTES EN LA 

EVALUACIÓN DE PROPUESTAS DE 1 NYE:RSIÓN i>E PROVECTOS MENORES. 



1.7.12 RtGLA 12, No DESVIARSE DE LA MAXIMIZACIÓN DE LAS 
UTILIDADES. 

POR LO GENERAL, UNA EMPRESA DEBE OBTtNER UTILIDADES PARA 
MANTENERSE EN OPERACldN. SE DEDUCE, COMO CONCLUSIÓN, QUE POR 
ENCIMA DE TODO, LA UTILIDAD ES GENERALMENTE EL OBJETIVO DE LOS 
PROVECTOS DE INVERSIÓN. EL TfRMINO "GENERALMENTE" SE INTRODUCE 
CON EL FIN DE PERMITIR REALIZAR INVERSIONES QUE CONTRIBUYAN EN 
fORllA INTANGIBLE, COMO LAS RELATIVAS A LA MORAL DEL PERSONAL, 
E INVERSIONES REQUERIDAS POR LAS AUTORIDADES, TALES COMO LOS 
PROYECTOS DESTINADOS A REDUCIR LA CONTAMINACIÓN. 

Los OBJETIVOS DE LOS PROYECTOS DE INVERSIÓN PUEDEN VARIAR DE 
UNA EMPRESA A OTRA, DE ACUERDO CON LA fPOCA, Y A VECES DE UN 
PROYECTO DE INVERSldN A OTRO. DE ACUERDO CON ESTO, f:S 
CONIRUENTE. ftARA UNA NEGOCIACldN RECHAZAR UN PROYECTO QUE 
PROMETE UN RENDI MI ENTO DEL 20 ftOR CI ENTO EN LA 1 NVERS l ÓN, 
DEll DO A QUE ESTÁ POR DEBAJO DEL Uf NI MO ESTABLECIDO, Y ACEPTAR 
OTRO QUE MEJORARÁ LA MORAL DE SU PERSONAL PRODUCIENDO UN 

BENEFICIO INTANGIBLE. 

1.7.13 REtLA 13. CoNSIDERAR ALTERNATIVAS SIEMPRE QUE SEA 
POSI ILE. 

[N TODA SITUACldN DE INVERSldN EXISTEN AL MENOS DOS 
ALTERNATIVAS: HACEI\ O NO HACER LA INVERSIÓN, POR LO QUE ES 
ACONSEJAILE HACER UN ES TUDI O Dt LOS CURSOS AL TERNA TI VOS DE 
ACCI cSN. .EL EXAMEN DE LAS OPCIONES . PODRÁ REVELAR OPORTUN 1 DA DES 
O EVITAR ERRORES FATALES. EL ANÁLISIS DEBERÁ CONCENTRARSE EN 
LAS ALTERNATIVAS IÚS PROMETEDORAS A flN DE PERlllTÍR ESCOGER AL 
QUE ADOPTA LAS DECISIONES LA MEJOR OPCIÓN Y, A LA VEZ, ELIMINAR 
EL ESFUERZO. INNECESARIO QUE SllNIFICA CONSIDERAR. ALTERNATIVAS 

. ' . 

OIVI AllENTE POBRES O MENOS PROMETEDORAS. 

1.7.14 REGLA 14. USAR EL CONCEPTO DE PROYECTO, RACIONALMENTE. 
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EL CONCEPTO DE PROVECiO SIGNIFICA QUE TODAS LAS INVERSIONES 

QUE HAN DE HACERSE JUNTAS O íORMAN PARTE DE UN PROVECTO MÁS 
AMPLIO DEBEN SER ESTUDIADAS COMO UNA UNIDAD. POR EJEMPLO, SI 

CUATRO M~QUINAS DEBEN CONSERVARSE O REEMPLAZARSE TODAS A LA 

VEZ, EL CONCEPTO DE PROVECTO REQUIERE QUE LA 1 NVERSI ÓN EN 

CUATRO MÁQUINAS SE TRATE COMO UN SOLO PROVECTO, NO COMO CUATRO 

PROYECTOS SEPARADOS. ESTO CONTRIBUYE A REALIZAR UNA MEJOR 

EVALUACIÓN DE LA INVERSIÓN E IMPEDIR ELUDIR NIVELES DE 
AUTORIZACIÓN, 

UN PROVECTO DE INVERSIÓN ES UN PROGRAMA DE ~SIGNACIÓN DE 

RECURSOS COMPLETO, Su TERMINACIÓN, EFECTIVIDAD Y RENDIMIENTO 

NO DEPENDE DE LA APROBACIÓN DE GASTOS ADICIONALES. No ESTÁ 

RELACIONADO CON OTROS PROYECTOS EN EL SENTIDO DE QUE NO PUEDE 

SER COLOCADO COMO FASE INTEGRANTE DE UN PROGRAMA MÁS AMPLIO. 

1.7,15 REGLA 15, APLICAR UN ENFOQUE MULTIPROFESIONAL, CUANDO 

PROCEDA, 

Los PROYECTOS DE INVERSIÓN, POR su MISMA NATURALEZA, PUEDEN 

REQUERIR DE LA 1 N.TERVENCI ÓN DE VARIOS PROFESI ONI STAS: 

CONTADORES, LICENCIADOS EN ADMINISTRACIÓN, INGENIEROS, 

ECONOMISTAS, ETC. 

PARA SER EVALUADOS, CUANTO MÁS .GRANDE Y COMPLEJO SEA EL 

PROVECTO, MAYOR SERÁ LA NECESIDAD DE ESPECIALISTA~ DIVERSOS. 

Es CASI IMPOSIBLE QUE UN SOLO INDIVIDUO SEA EXPERTO EN TODAS 

LAS ÁREAS· Eno SIGNIFICA QUE, SI SE REQUJEREí DEBEN SER 

CONSIDERADAS LAS OPl.NI ONES DE VltAI os 1 NDI vrouos o DE UN 

COMITt, ANTES DE APROBAR UNA PR<>PUESTA DE INVERSIÓN. 

1.7.16 REGLA 16. NO EXISTE SUBSTITUTO DEL BUEN JUICIO. 

NINGUN MéTODO, TfCNICA o SISTEMA PUEDE REEMPLAZAR E~ BUEN 

JUICIO DE QUIEN TOMA LA DECISIÓN. Tooos LOS MfTODOS V TÉCNICAS 

DE EVALUACIÓN TIENEN COMO FINALIDAD APOYAR EL JUICIO DE 
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QUIENES TOMAN.LAS DECISIONES; DE NINGUNA MANERA LO 

SUBSTITUYEN, SINO MÁS BIEN LO COMPLEMENTAN. SE DEDUCE, 
ENTONCES, EL HECHO DE QUE NO HAY SUBSTITUTO DE LA EXPERIENCIA. 

UN INDIVIDUO QUE CONOCE LA TEOR(A DE LA EVALUACIÓN FINANCIERA 

DE LOS PROYECTOS DE INVERSIÓN NO PUEDE ASUMIR AUTOMÁTICAMENTE 

EL PAPEL PRINCIPAL EN DICHA AVALUACIÓN SIN CIERTA EXPERIENCIA 

ADQUIRIDA EN LA PRÁCTICA REAL. 

POR SUPUESTO, UNA PERSONA QUE POSEE CONOCIMIENTOS TEÓRICOS 

ADECUADOS PODRÁ ADQUIRIR LA EXPERIENCIA NECESARIA CON EL 
TIEMPO, 

1.7.17 REGLA 17. No DESATENDER EL FACTOR HUMANO, 

NINGÚN SISTEMA, NO IMPORTA CUÁN PERFECTO SEA, PODRÁ FUNCIONAR 

SIN LA COOPERACIÓN Y EL APOYO DE QUIENES PARTICIPAN EN fL. 

PARA CONSEGUIR EL APOYO PARA EL SISTEMA DE EVALUACIÓN DE 

PROYECTOS DE INVERSIÓN, SUS BASES LÓGICAS DEBEN SER BIEN 

ENTENDIDAS POR LOS PARTICIPANTES EN EL MISMO, AVECES, ES 

PRECISO DAR CAPACITACIÓN Dt:SDE LOS l.4ÁS AL TOS HASTA LOS MÁS 

BAJOS NIVELES. 

LA RESISTENCIA AL CA~BIO PUEDE REDUCIRSE MEDIANTE UNA 

ADMINISTRACIÓN PARTICIPATIVA Y UNA EXPLICACIÓN DE LAS RAZONES 

DEL CAMBIO. ADEMÁS, ES IMPORTANTE RECORDAR QUE LA GENTE 

NECESITA TIEMPO PARA DIGERIR LAS IDEAS, ANT~S DE PODER 

ACEPTARLAS PLENAIAENTE. Tooos L.OS PARTICIPANTES DEBEN ESTAR 

CONSCIENTES DE QUE su SISTEMA NO s6Lo ES EFECTIVO, SINO 
TAMBI fN JUSTO, 

LAS RELACIONES HUMANAS NO PUEDEN SER OMITIDAS Er~ NINGUNA LABOR 

QUE INVOLUCRE EL TRATO CON LA GENTE· 

1.7.18 REGLA 18. CONSIDERAR LOS CAMBIOS EN EL NIVEL GENERAL DE 

PRECIOS. (INFLACIÓN) 

EN UNA ECONOM(A QUE CRECE EN FORMA DINÁMICA OCURREN 
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CONSTAMENTE CAMBIOS EN LOS PRECIOS DE BIENES Y SERVICIOS. 

ÜCURRE UN CA~BIO EN EL NIVEL GENERAL DE PRECIOS SI TODOS LOS 

PRECIOS TIENEN UNA FUERTE TENDENCIA A AUMENTAR O DISMINUIR. 

LA INFLACldN ES UN AUMENTO DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS; LO 

OPUESTO, ES DECIR, LA DISMINUCIÓN DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS 

SE DENOMINA DEFLACIÓN, 

LA IDEA DE UN NIVEL GENERAL DE PRECIOS ES UNA HERRAMIENTA 

UTIL 1 PERO CONVIENE TENER PRESENTE SUS LIMITACIONES. 

Los ECONOMISTAS QUE DETERl.11 NAN ÍNDICES DEL l~I VEL GENER~L DE 

"PRECIOS DEBEN DECIDIR CUÁLES BIENES Y SERVICIOS SE INCLUIRÁN 
.'PARA DETERMINAR EL ÍNDICE V QUf VALOR SE ASI ONARÁ A CADA UNO. 

UN (NDI CE COMUNfAENTE EMPLE:ADO ES EL (NDI CE DE PRECIOS AL 

CONSUMI DOR1 ESTE SE DETERl.tl NA EN BASE DE CONSIDERAR 5, 162 
ART(CULOS Y SERVICIOS AGRUPADOS EN 162 CONCEPTOS DE 16 CIUDADES 

DEL PA(S Y PUBLICADOS POR EL BANCO DE Mfx1 CO EN SU REVISTA 

"INDICADORES EcoN6M1cos". 

EL ÍNDICE GENERAL DE PRECIOS ES UNA MEDIDA ESTAD{STICA QUE 

EXPRESA UN CAUBIO PORCENTUAL EN LOS PRECIOS DE U~ BIEN O UN 

SERVICIO EN DOS MOMENTOS DE TIEMPO, EsfÁ CONCEBIDO PARA MEDIR 

EL PRECIO PROMEDIO DE LOS BIENES Y SERVICIOS CONSUWIDOS POR 

UNA FAMILIA URBANA DE TAMAl10 E 1 NGRESOS l.tEDI os, Es UNA MEDIDA 

RAZONABLE PARA ESTE FIN 1 PERO ES POSIBLE QUE EL NIVEL GENERAL 

DE PRECIOS QUE REGISTRA, NO REFLEJE CORRECTAMENTE LOS HÁBITOS 

DE COMPRA DE LAS FAWILIAS CAMPESINAS DE BAJOS INGRESOS O DE 

LAS EMPRESAS. MUCHAS FAMILIAS Y CASI TODAS LAS EMPRESAS 

. TENDRÁN COMPONENTES IMPORTANTES DE SUS INGRESOS Y GASTOS CUYOS 

MOVIMIENTOS NO ESTlN ESTRECHAMENTE LIGADOS AL NIVEL GENERAL DE 

PRtCIOS DE BIENES Y SERVICIOS DE CONSUMO A CORTO PLAZO, O AdN 

A LARGO PLAZO. EN ESTAS CIRCUNSTANCIAS, SE REQUIERE UNA 

CONSI DERACI dN CUIDADOSA DE LOS PRECIOS DE BIENES Y SERVICIOS 

PARUCULARMtNTE l MPORTANTtS. DE CADA EMPRESA. 
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AL EVALUAR CADA PROVECTO DE INVERSIÓN DEBEN CONSIDERARSE NO 
SOLAMENTE LOS EfECTOS POSIBLES DE LA INFLACIÓN, SINO TAMBllN 
EL EFECTO DE LAS TENDENCIAS A LARGO PLAZO DE LOS PRECIOS 
ESPEc(r1cos RELATIVOS A sus PRODUCTOS V GASTOS IMPORTANTES. 

ESTA OBSERVACIÓN TIENE PARTICULAR RELEVANCIA PORQUE LOS 

PRECIOS DE MUCHOS DE LOS BIENES V SERVICIOS ADQUIRIDOS POR LAS 
EMPRESAS NO SE INCLUYEN DIRECTAMENTE EN LOS (NDICES DE PRECIOS 
EMPLEADOS DE ORDINARIO, NO OBSTANTE QUE SE PUBLICAN 
PERIÓDICAMENTE, POR LO GENERAL CADA MES, ÍNDICES DE PRECIOS 
POR RAMAS DEL COMERCIO O DE LA 1 NDUSTRI A. LA MANO DE OBRA ES 
EL EJEMPLO PRINCIPAL. Los PAGOS DE SUELDOS y SALARIOS 

CONSTITUYEN UN GASTO IMPORTANTE EN CASI TODAS LAS EMPRESAS; 
'SIN EMBARGO, LAS TASAS SALARIALES NO SE INCLUYEN DIRECTAMENTE 
EN LOS (NDICES DE PRECIOS EMPLEADOS PARA MEDIR LA TASA DE 
INFLACldN O DEFLACIÓN, AUNQUE EL COSTO DE LA MANO DE OBRA SE 
REFLEJA EN LOS PRECIOS DE LOS BIENES V SERVICIOS DE CONSUMO 
INCLU(DOS EN LOS (NDICES DE PRECIOS. 

51 EL NIVEL DE PRECIOS AUMENTA, BAJARÁ EL PODER DE COMPRA DEL 
PESO. PARA ALGUNOS FINES PUEDE RESULTAR IGUALMENTE dTIL LA 
MEDI CI dN DE LOS COSTOS Y BENEFICIOS .DE UNA 1 NVERSI ÓN EN 
TfRMINOS DE PESOS DE PODER DE COMPRA CONSTANTE. POR EJEMPLO, 
suPdNGASE EL CASO DE UNA INVERSldN QUE PRODUCIRÁ $ 100 ESTE 

ARO Y $ 100 EL PRdXIMO. SI EL NIVEL GENERAL DE PRECIOS AUMENTA 
4 POR CIENTO ENTRE AHORA Y EL AAO PRdXIMO Y CONSIDERANDO QUE 

EL ÍNDICE DE PRECIOS SE 100 PARA ESTE AAO Y 104 PARA EL 
PRdxuao, LOS $ 100 QUE SE RECIBI dN EL AAO PR6x1 MO TENDdN UN 

PODER DE COllPRA 1 EN TfAMINOS DEL PESO DE ESTE ARO, DE 
$ 100/1. 04, ES DECIR, S 96.15 

Los PRI NCIPI os DE LA EVALUACI dN. FINANCIERA DE .PROVECTOS DE 

INVERSldN SON AP~ICABLES CUANDO HAY RIESGO DE INFLACldN AL 
1 GUAL QUE OCURRE CUANDO LA 1 NFLACI dN ES 1 NSI GNIFI CA<MTE. SIN 
EMBARGO, NO SIEMPRE RESULTA FÁCIL LA APLICACIÓN CORRECTA DE 
ESTOS PRINCIPIOS CUANDO EL RIESGO DE INFLACldN ES DE 



PRIMORDIAL IMPORTANCIA, EN CUVO CASO, LOS FLUJOS DE EFECTIVO 
FUTUROS PUEDEN DIFERIR NO SÓLO EN SU CRONOLOG(A SINO TAMBltN 

EN SU PODER DE ~OMPRA. ADEM~S, SE VUELVE M~S COMPLl~ADA LA 
SELECCIÓN DE UNA TASA DE DESCUENTO ADECUADA CUANDO EXISTEN 

RIESGOS INíLACIONARIOS, 
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PARA DI STI NGUI R ENTRE LOS FLUJOS DE EíECTI VO l>AEDI DOS EN PESOS 

V LOS fLUJOS DE EFECTIVO MEDIDOS EN TfRMINOS DE PODER DE 

COMPRA, CONVENCIONALMENTE SE DENOMINA A LOS PRIMEROS: íLUJOS 

DE EFECTIVO MONETARIOS Y A LOS SEGUNDOS! íLUJOS DE EFECTIVO 

REALES· 

LA EVALUACIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSIÓN INVOLUCRA 

.·POR LO MENOS DOS PASqS DISTINTOS. PRIMERO, DEBEN DESCRIBl.RSE 

LOS COSTOS Y BENEFICIOS DEL PROYECTO; SEGUNDO, LOS COSTOS Y 

BENEFICIOS DEBEN EVALUARSE EN TfRIAI NOS DE LAS METAS Y 

OBJETIVOS DE LA EMPRESA. EN CADA UNO DE ESTOS PASOS, QUIEN 

TOMA LA DECISIÓN DEBE OPTAR POR EMPLEAR FLUJOS DE EfECTIVO 

MONETARIOS O REALES. EN OEN~RAL, SI LAS ENTRADAS O LOS COSTOS 

SE DETERMINAN SOBRE TODO POR FUERZAS DEL MERCADO EN EL PER{ODO 

EN QUE SE HACEN LOS DESEMBOLSOS O. SE RECIBEN LAS ENTRADAS, ES· 
PROBABLE QUE LAS ESTIMACIONES tri TfRMINOS DE fLUJOS DE 

EFECTIVO REALES, ES DECIR, FLUJOS DE EFECTIVO MEDIDOS EN 

TtRMINOS DE PODER DE COMPRA, RESULTEN MÁS CORRECTAS QUE LAS 

ESTIMACIONES EN TfRMI NOS DE FLUJOS .DE ErtCTI YO MONUARI OS. 

PERO SI LOS COSTOS Y ENTRADAS íUTUROS SE DETERMINAN POR 

DECISIONES INMEDIATAS O POR HABER ASEGURADO MEDIANTE CONTRATOS 

QUE LOS PRECIOS DE BIENES Y SERVICIOS NO SUFRIRÁN NINGdN 

INCREMENTO, ES PROBABLE QUE LAS ESTIMACIONES EN TfRMINOS DE 

FLUJOS MONETARIOS SEAN MÁS CORRECTAS. 

Los VALORES MONETARIOS SE CONVIERTEN EN VALORES REALES 

DI VI DI ENDO EL VALOR MONETARIO POR UN Í.NDI CE DE PRECIOS 

ADECUADO. POR EJEMPLO, SUP6NGASE QUE UNA 1 NVERSI dN PROMETE UN 

RENDIMIENTO DE$ 100 CADA A~0 1 DURÁNTE LOS DOS PRÓXIMOS AAOS Y 

QUE LAS ENTRADAS DE EFECTIVO MEDIDAS EN VALORES MONETARIOS SON 



46"''"• 

SEGURAS· AL 9 POR CIENTO, EL VALOR PRESENTE DEL VALOR 
MONETARIO ES DE$ 175.91, ES DECIR 1 (l 100/1.09 + $ 100/1.092) 
SUPÓNGASE, ADEM~S, QUE EL (NOICE DE PRECIOS PARA EL PER(OOO EN 
CURSO ES DE 140 V SE ESPERA QUE SUBA A 145.60 EL ARO PRÓXIMO Y 
A 151. 24 AL Afilo SIGUI ENTE· SI SE QUI EREN Cú,;VERTI R LOS VALORES 
MONETARIOS DE LOS TRES Afilos A VALORES REALES EN TlRMINOS DEL 
NIVEL DE PRECIOS DE ESTE AÑO, EL PRIMER PASO CONSISTE EN 
CONSTRUIR RELATIVOS DE (NDICES DE PRECIOS PARA CADA UNO DE LOS 
TRES Afilos. UN RELATIVO DE INDICE DE PRECIOS ES UNA RAZÓN DE 
DOS VALORES DEL (NDICE DE PRECIOS. EL VALOR OEL NUMERADOR ES 
EL VALOR DEL ÍNDICE DE PRECIOS DEL A~O EN QUE OCURREN LOS 
FLUJOS DE EFECTIVO. EL DENOMINADOR ES EL (NDICE DE PRECIOS DEL 
PEAiooo BASE, PUESTO QUE LO QUE SE PRETENDE ES EXPRESAR'LOS 
VALORES REALES EN TfRMINOS DE PODER DE COMPRA DE ESE PERÍODO. 

EN EL EJEMPLO QUE SE CONSIDERA, LOS RELATIVOS DE ÍNDICES DE 
PRECIOS SON: 140/140 • 1 PARA EL PERÍODO EN CURS0 1 

145,60/140 • 1.04 PARA EL AfilO PRdXIMO V 151.24/140 • 1.0816 
PARA EL ARO SIGUIENTE. 

PARA CONVERTIR VALORES MONETARIOS A VALORES REALES, SE DIVIDEN 
LOS VALORES MONETARIOS DE UN PER(ODO DADO POR EL RELATIVO DEL 
l'NDI CE DE PRECIOS DE ESE PERÍODO. EL VALOR REAL DE LOS $ 100 
QUE SE RECIBIRÁ~ EL AfilO PRÓXIMO ES$ 96.15, ES DECIR, 
es 100/1.04), EL VALOR REAL DE LOS$ 100 QUE SE RECIBIRÁN AL 
ARO SIGUIENTE ES $ 92.46, ES DECIR, es 100/1.0816). 

EN LA EVALUACldN FINANCIERA DE PROVECTOS DE INVERSIÓN ES 
PRÁCTICA COMdN 1 GNORAR LOS EFECTOS DE LA 1 NFLACI ÓN SOB.RE LOS 
RESULTADOS QUE SE DETERMINAN 1 NO OBSTANTE QUE EN LA ACTUALIDAD 

LA INFLACldN HA ALCANZADO.NIVELES MUY CONSIDERABLES EN LA 
MAYOR( A DE LOS PA(SES DEL MUND.o, y Mtx1 co NÓ HA ESCAPADO A 
ESTE FENÓMENO, SIENDO SU MAYOR IMPACTO A PARTIR DE 1973. 

POR TAL MOTIVO SURGE LA INQUIETUD DE ANALIZAR EL EFECTO DE LA 

l"FLACIÓN SOBRE LOS CRITERIOS DE MEDICldN EN LOS RESULTADOS DE 
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LOS PROYECTOS Dt 1NVERS1ÓN 1 BA.JO UNA PERSPECTIVA DE 1 NFLACI ÓN 

CONTINUA, 

SIENDO LOS CRITERIOS DE RENTABILIDAD QUE INCLUYEN EL VALOR DEL 
DINERO EN FUNCIÓN DEL TIEMPO LOS MÁS ADECUADOS PARA DETERMINAR 
LA BONDAD ECON6MICA DE UN PROYECTO DE INVERSIÓN, ANALIZARt EL 
EL EFECTO DE LA INFLACIÓN SOBRE UNO DE ESTOS CRITERIOS O 
MÉTODOS DE EVALUACIÓN FINANCIERA. ESTE MlTODO A CONSIDERAR ES 
EL DE VALOR PRESENTE NETO O VALOR ACTUAL NET0 1 DEL CUAL SE 
HARÁ UNA DESCRIPCIÓN MÁS AMPLIA EN EL SIGUIENTE CAP(TULO. 

EL VALOR PRESENTE NETO DE UN PROYECTO DE INVERSIÓN ESTÁ 
DEfl NI DO POR: 

N BNET 
VAN • E - P 

T•1 ( 1+K)T 

EN DONDE: 

VAN • VALOR PRESENTE NETO ESPERADO DEL PROYECTO, 
T • CADA Af30 DURANTE EL CUAL OCU.RRI RÁ UN FLUJO DE• EfECTI VO, 
N • EL dLTIMO Afilo EN QUE HABRÁ UN fLUJO DE EfECTIVO, 

¡r;.•1 •LA SUMA DE TODOS LOS TlRMINOS N DE LA EXPRESIÓN EN DONDE 
T OSCILA DE 1 A N. 

fWET • EL BENEFICIO NETO DE EfECTI VO ESPERADO DURANTE CADA Afilo. 

K •EL' PORCENTAJE DE RENDIMIENTO REQUERIDO EN EL PROYECTO, 
p •EL DESEMBOLSO INICIAL DE LA INVERSIÓN, 

CoNSIDERANDO UNA INFLACIÓN CENERAL 1 LA ECUACIÓN ANTERIOR SE 
. MODIFICA· A: 

EN DONDE: · 

( 1+K1) T • f'ACTOR DE CORRECCIÓN DE LOS BENEfl CI OS f'UTUROS BNET 



POR SU PODER ADQUISITIVO EN EL AÑO "O" A UNA TASA DE INFLACIÓN 
K1' DURANTE T A~os, TENIENDO TODOS LOS DEMÁS S(MBOLOS EL MISMO 
SIGNIFICADO DE LA ECUACIÓN ANTERIOR. 

EL SIGUIENTE EJEMPLO ILUSTRA TODO LO ANTERIORMENTE SEÑALAD0 1 

LLEVANDO IMPL(CITO EL DESARROLLO DEL MISMO ALGUNAS 
CONSIDERACIONES DE CARÁCTER PRÁCTICO CON EL FIN DE FACILITAR 
LA COMPARACIÓN DE LOS RESULTADOS DE UNA Y OTRA SOLUCIÓN. 

SE TIENE UN PROYECTO CON UNA INVERSIÓN TOTAL INICIAL DE 

$ 1,100 DE LOS CUALES$ 1,000 CORRESPONDEN A INVERSIÓN FIJA 
DEPRECIABLE EN L(NEA RECTA EN CINCO AÑOS V$ 100 CORRESPONDEN 

A CAPITAL DE TRABAJO, 

Los INGRESOS POR VENTAS QUE SE ESPERA GENERE EL PROYECTO SON 
DE$ 500 POR A~0 1 DURANTE LOS PRÓXIMOS CINCO AÑOS Y SE 
CONSIDERA, PARA FINES PRÁCTICOS, QUE LOS GRAVÁMENES POR 

1 MPUES TO SOBRE LA RENTA ( 1 SR) V PARTI CI PACI ÓN A LOS 
TRABAJADORES EN LAS UTILIDADES DE LA EMPRESA (PTU) SON EN 

TOTAL DEL 50 POR CIENTO. ASIMISMO, SE CONSIDERA QUE EL CAPITAL 
DE TRABAJO INICIAL POR$ 100 SE RECUPERA EN EL AÑO CINCO. 

' LA TASA DE RENDI M 1 ENTO DEL PROVECTO SE ESTIMA EN EL 10 POR 
CIENTO, Y LOS GASTOS TOTALES EN QUE SE INCURRIRÁ SON DEL.ORDEN 
DE$ 100 POR ARO, DURANTE LOS PRÓXIMOS CINCO AROS. 

LA TASA DE INFLACIÓN PREVISTA DURANTE LA VIDA DEL PROYECTO ES 

DE 15 POR CI ENTO. 

EN LOS CUADROS· 1 A 4 SE MUESTRA LA SOLUCIÓN AL PRESENTE 

EJEMPLO,· AS( CQMO EL ÉrECTO DE CONSI DERAA O NO LA 1 NLFACI cSN EN 

LA tVALUACldN FINANCIERA DE UN PROYECTO DE 1 NVERSI dN, 
~BTENltNDOSE AL MISMO TIEMPO LAS SIGUIENTES CONCLUSIONES: 

A) AL NO INCLUIRSE LA INFLACldN SE OBTIENE UN VALOR ACTUAL 

.NtT.O DE$ 99,3, POSITIVO (CUADRO 1, COLUMNA 10, RENGL.ÓN 7). 



., ...•. ·."";• ·······~·.r1 ., .. , ... , .... ,~ .,,.,,, ··. ~·:.·, "·'· ':"'" ,, ., .. , '" . 

B) CoRRIGIENDO LOS RESULTADOS DEL PROYECTO CON UNA TASA DE 
INFLACIÓN DEL 15 POR CIENTO, SE OBTIENE UNA VALOR ACTUAL DE 
$ 149.0, NEGATIVO (CUADRO 2, COLUMNA 11, RENGLÓN 7), 
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c) EL NO TOMAR EN CUENTA EL EFECTO DE LA INFLACIÓN EN LA 
EVALUACIÓN FINANCIERA DE UN PROYECTO DE INVERSIÓN, MUESTRA UN 
PROYECTO MÁS RENTABLE DE LO QUE REALMENTE ES. 

D)·ES DE NOTAR QUE LOS PAGOS DE ISR Y PTU SE INCREMENTAN CON 
LA INFLACIÓN, DE $ 500 SIN CONSIDERAR LA INFLACIÓN (CUADRO 1, 
COLUMNA 6, RENGLÓN 7) A$ 848.5 CONSIDERANDO LA INFLACldN 
(CUADRO 2, COLUMNA 6, RENGLÓN 7), SIN EMBARGO, CORRIGIENDO 
ESTOS FLUJOS A SU PODER DE COMPRA EN EL ARO CERO, EL PAGO REAL 

.'POR ESTOS CONCEPTOS ES DE $543.4 (CUADRO 5, RENGLdN 6, COLUMNA 
3), CONCLUViNDOSE QUE LOS INGRESOS DEL GOBIERNO V DE LOS 
TRABAJADORES SON MÁS APARENTES QUE REALES. 

ACERCA DE quf TASA DE INFLACldN DEBE SER CONSIDERADA AL 
LLEVARSE A CABO LA EVALUACIÓN FINANCIERA DE PROVECTOS DE 
INVERSldN, PUEDE SER CONVENIENTE UTILIZAR EL (NDICE GENERAL DE 
PRECIOS AL MAVOREO, EN ALGUNOS CASOS, POR EL INCONVENIENTE DE 
LA LIMITACIÓN INTR{NSECA DEL MISMO (NDICE DEBIDO AL TAMAIO. 
REDUCIDO DE LA MUESTRA DE BIENES Y SERVICIOS INCLUIDOS EN EL 
CÁLCULO DEL MISMO. 

Lo ADECUADO SER{A DETERMINAR (NDICES PARTICULARES POR CADA 
PROVECTO, LO CUAL RESULTA PRÁCTICAMENTE IMPOSIBLEó OTRA 
ALTERNATIVA PUDE SER UTILIZAR UN (NDICE DETERMINADO PARA LA 

RAMA 1 NDUSTRI AL O COllERCI AL EN LA QUE SE UBI QuE EL PRO.YECTO DE 
INVERSldN A EVALUAR. 
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CUADRO 1. CALCULO DEL VALOR PRESENTE NETO (VPN) SIN CONSIDERAR LA INFLACION. 
···········-·················································································································· 

AFJO 

••• 

o 
.1 
2 
3 
4 
5 

(1) ( 2) 
INVERSION INGRESOS POR 

TOTAL VENTAS 

•••••e••=- •••••=•=u•m• 

1, 100 . ,;.. 
o 

o 
500 

o 
o 
o 

100) 

' 500 
500 
500 
500 

TOTAL $ 1 ;0~0 ~ 2,500 
•••••••••• a:s••a•==•==• 

( 3) (4) (5) 

COSTOS y UTILIDAD ANTES 

GASTOS DEPRECI ACI ON 1.SR V PTU 

(2-3-4) 
•••*:amam •t•:S••······· ••••••••m••••• 

o o o 
100 200 200 
100 200 200 
100 200 200 
100 200 200 
100 200 200 

====:s••.a a:am=r=~•-=••a• •••t.:••=••aam8• 
~~ 500 ~ 1,000 1,000 
•1:1111 ........ =···=-······· iam•••••••••••• 

(6) 

1 SR V PTU 

50~6 oE(S) 
•••••=a•• 

o 
100 
100 
100 
100 
100 

·····==·· 
•••m••••• 

(7) 
UTILIDAD 

NETA 

(5-6) 
••t.:rm•ia•• 

/\ o .¡¡ 

1CO 
100 
100 
100 
100 

•m-aa.::o::.s• 

~~ 500 

(8) 
i 
i 

FLUJO DE 

CAJA·' 

(7+4)i, 
••m••••• 

l( 1, 100'.>8 
3od: 

¡ 

30Q' 
300: 

i 
300' 

~" 
400;' ., 

••••&••.' 
l 500 

1 
.:1 

(9) 
f'ACTORES oc 

DESCUENTO 

( VP AL 10%) 
••=is=•······ 

1.00000000 
0.90909091 
0.82644628 
0.75131460 
0.68301346 

0.62092132 

( 10) 
f'LUJO DE ca 
JA OESCONTA 

DO (8)x(9) ............. 

l (1,100.0) 
272.7 
247.9 
225;4 
204.9 
248.4 

•••••••••• 
.S VPN 99.3 
• ••••••••• 

·······················=•···································································································· 
t' E.N EL AÑO .• . 

. . . . :··x 

CERO SE CÓNSIOE:RA LA INVERSION .INICÍAL• (cOL.lJf,iNA'1.1 RENGLON·.1) 

11 EN EL. Ai'.JO CINCO SE ADI ÚONÁ, ADEMAS DE LA DtPRECI ACI ON', EL; CAPITAL ~E' TRABAJO .QUE. SE RECUPERA.' (.QOLUIANA' 1', RENGLON•:6).• 

· ... " 



í 
1 

i 
CUADRO 2. CALCULO DEL VALOR PRESENTE NETO (VPN) CONSIDERANDO UNA TASA DE INfLACION DEL 15 POR CIENTO. 

. 1 
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•~=•=•••••••••••••••••••••••••••=••••••••••••a••••==aa•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••r•••••••••••••••••••••••••• 

(1) ( 2) ( 3) (4) ( 5) (6) (7) (8) 
••• ••••••••• ••a••••••••• ••••a••••• •••••••••••• •••••••• ••••••••• •••••••• • ••••••• 

INVERSION INGRESOS POR i;osros y UTI L.I DAD UTI L.I DAD t"LUJO DE 
AÑO TOTAL. VENTAS CON GASTOS CON OEPRECIACION ANTES ISR V PTU ~ETA CAJA 

1 NfLACI ON INFLACION ISR•PTU 
(CUADRO 3). (CUADRO 4) ( 2-3-4) 50% DE(5) (5-6) (7+4) 

ama •.:ms::aa•u• ••uc:u:i: =111==c•;: •11•===·=·= =••••=====a::: e:••••••• ••••••••• •••ac;:c=c •••••••• 

o :~ 1, 100 
,.. o.o, :J, o.o ~ o i o.o $ o.o ¡ 0.0(1,100.0) :¡;i .. 

1 o 500.0 100.0 200 200.0 100.0 100.0 300.0 
2 o 575.0 115.0 200 260.0 130.0 130.0 3.30.0 
3 o 661.3 132.3 200 329.0 164. 5 164.S 364.5 
4 o 760.4 152.1 200 408.3 204.2 ~4.1 404, 1 
5 ( 100) 874.5 174.9 200 499.6 249.8 249. 8 549,e 

a•••cC=:a• ••••••i:a••••• •••••••••• •mi••=m•••••• •••••••• ••••••••• •••••••• ·····~·· 
TOTAL$ 1,000 i 3,371.2 $ 674.3 i 1,000 $1 ,696. 9 i 848.5 $ 848.4 s 848.4 

••••••••• • ••••••••••• ==•••••••• •=e••••••••• •••••••• ····-···· ......•. . ....... 

(9) 

i 
i 

, 
; ( 10) 

••••••••••• ! ••••••••••• 

FACTORES DE! FACTORES DE 
DESCUENTO ¡ CORRECCION 

, .... 

( VP AL. 10%) 1 ( VP AL. 15J~) 
•••••=•••••¡ ma=•••a•••m 

' 

( 11) 
• •••••••••••• 
fl.UJO DE CAJA 
DESCONTADO y 

CORREGIDO 
(8x9x10) 

··=·=·=···-·= 
1 • ooooooooj 1 . 00000000 s ( 1,100.0) 
o. 909090911 0.86956522 237. 2 
o. 82644628¡ o.75614367 206. 2 
o. 75131480j 0.65751623 180.1 
o. 68301346; o. 57175325 157.8 
0.6~92132! o. 49717674 169. 7 

••••••••••••• 
$ VPN( 149.0) 
• •••••••••••• 

i 
1 

. . . , . . · .. ·.l .. , , . ' . ••••••••••••••••a••ccamaaa=mca•••••••••a••••••=••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• . . . . 1 . . . . 

EN EL AliJO CERO SE CONSIDERA LA INVE:RSION INICIAL.· (COLUMNA 1~ RENGLON 1) 
LN EL A~O CINCO SE ADICIONA, ADEMAS DE LA DEPRECIACION, EL CAPITAL. DE TRABAJO QUE SE RECUPERA. (coluMNA 1, RENGLON 6) 
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CUADRO 3. CALWLO DE LOS INGRESOS POR VENTAS CON INFLACION • 
••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

(1) (2) (3) 

INGRESOS POR VENTAS CON INGRESOS POR VENTAS CON 
AAO INFLACION AL FINAL DEL FACTOR DE INFLACION AL FINAL DE 

AAO INMEDIATO ANTERIOR INFLACION CADA A~O (1)X(2) 
••• ••••••••••••••••••••••• ••••••••• • •••••••••••••••••••••• 

o s o.o o.oo s o.o 
1 500.0 1.00 seo.o 
2 500.0 1.15 575.0 
3 575.0 1.15 ' 661.3 
4 661. 3 1.15 760.4 
s 760.4 1.15 874.5 

••••••••••••••••••••••• 
TOTAL s 3,371. 2 

••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

QJAORO 4. CALCULO DE LOS COSTOS Y GASTOS CON INfLACION •. 
••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

(1) (2) (3) 
COSTOS y GASTOS CON COSTOS Y GASTOS . CON 

AIO INFLACION AL FINAL DEL FACTOR DE INFLACION AL FINAL DE 
AIO 1t•EDI ATO AllTElll OR. INFLACION CADA ARO (1)x(2) 

••• • ••••••••••••••••••••• ••••••••• • •••••••••••••••••••• 

o ' o.o o.oo • o.o 
1 100.0 1.00 100.0 

'' 

2 100.0 ~15~0 1.15 
3 11s.o 1.15 132.3 
4 132. 3 1.1s 152.1 
5 152.1 1.15 174~9 . 

••••••••••••••••••••• 
TOTAL s 674.3 

···········,··············~·-······························~·-· 



CUADRO 5, CORRECCION AL PODER ADQUISITIVO DEL ISR V PTU • 
•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

(1) (2) (3) 
ISA Y PTU EN FACTORES DE CORREC- IH Y PTU 

AAO CADA PERIODO CION POR INf'LACION CORREGIDOS 
(CUADRO 2) (VP AL 15%) (1 )x(2) 

••• •••••••••••• ••••••••••••••••••• •••••••••• 

o s o.o 1.00000000 s o.o 
1 100.0 0.86956.522 87.0 .. " 

2 130.0 0.75614367 98.3. 
3 164.5 0.65751623 108.2 
4 204,2 0.5717.5325 116. 7 
s 249.8 0.49717674 124.2 

•••••••••••• •••••••••• 
TOTALES s 848.5 53-i.4 

••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 



CAPITULO 2 

PRINCIPALES METOOOS DE EVALUACION flNANCI ERA DE PROYECTOS DE 
INVERSION. 
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Los MtTODOS PARA EVALUAR PROVECTOS DE INVERSldN VAR(AN DE 
EXTREMADAMENTE SIMPLES A EXTREMADAr.tENTE COMPLI CAOOS. UN 
PROVECTO DE INVERSIÓN PODR(A.SER EVALUADO MEDIANTE LA SIMPLE 
INSPECCldN DE DATOS, SIN MÁS CÁLCULOS. PUEDE TAMBlfN 
ESTABLECERSE UNA REGLA ARBITRARIA, COMO REEMPLAZAR ACTIVO FIJO 
CADA SEi s AAos, o 1 NVERTI R UNA CANTIDAD EQUIVALEN TE A LA 
DEPRECI ACI dN. POR OTRA PARTE' PODRÁN USARSE MhODOS MÁS 
AVANZADOS Y EFICIENTES. 

EN LA 'PRÁCTICA SE OBSERVAN CUATRO ETAPAS DE SOFISTICACldN EN 
LA EVALUACldN FINANCIERA DE PROVECTOS DE INVERSIÓN: 1) REGLAS 
PRÁCTICAS o MtTODOS ,SIMPLES' 2) MhODOS AVANZADOS' 
3), COMll NACI dN DE MhOl)OS v, 4) APLICACIÓN DE, rfcNI CAS DE 
EVALUACI dN FINANCIERA. 

EN LA PRIMERA ETAPA, REGLAS PRÁCTICAS O MfTODOS SIMPLES, LA 
EVALUACldN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN SE BASA PRINCIPALMENTE EN 
LA 1 NTUI CI dN Y JUICIO DEL· EVALUADOR, COMPLEMENTADOS POR 
SIMPLES REGLAS PRÁCTICAS, COMO POR EJEMPLO: REEMPLAZAR UN 

A~TIYO CUANDO ESTf COMPLETAMENTE GASTADO, V MfTODOS SIMPLES, 
COMO EL DE PER(ODO DE RECUPERACIÓN DE LA INVERSldN. 

1 .,., • • • 

EN LA SEGUNDA ETAPA, MtlODOS AVANZADOS, SE DESATIENDEN LAS 
ANTIGUAS REGLAS PdCTICAS y Mtroi>os SIMPLES EN FAVOR DE UNO DE 
LOS MfTODOS AVANZADOS. EN ESTA ETAPA, EL JUI CI o DE QUI EN TOMA 
LA DECISldN SE APOYA EN UNO DE LOS MfTODOS AVANZADOS, TALCS 
COMO EL VALOR ACTUAL, NET.O O EL DE LA TASA ,1 NTERNA DE . 
RENDIMIENTO. 
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EN LA TERCERA ETAPA, COMBINACIÓN DE MÉTODOS, QUIEN TOMA LA 
DECISIÓN ESTÁ CONSCIENTE DE QUE CADA MfTODO MIDE ALGO V DE QUE 
NI NGtlN MfTODO ES COMPLETAMENTE BUENO O COMPLETAMENTE MALO. EN 
ESTA ETAPA, SE UTILIZA UNA COMBINACIÓN DE MÉTODOS PARA EVALUAR 
LOS PROVECTOS DE INVERSIÓN. SE SUPONE QUE UNA INVERSIÓN TIENE 
MÚLTIPLES FACETAS V UNA COMBINACIÓN DE MtTODOS CONSTITUYE UNA 
BASE MEJOR PARA DECISIONES QUE EL ENFOQUE DE UN ufTODO ÚNICO. 

flNALMENTE, EN LA CUARTA ETAPA, APLICACIÓN DE TfCNICAS DE 
EVALUACIÓN íl NANCI ERA, SE COMPLEMENTAN LOS Uf TODOS CON 
TfCNICAS 1 ENTRE OTRAS: ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD, PROGRAMACIÓN 
LINEAL V ANÁLISIS DE RIESGO. LA UTILIZACIÓN DE TfCNICAS 
CUANTITATIVAS PUEDE CONSIDERARSE COMO EXTENSI dN O REíl NAMI ENTO 

.'DE LOS Mtrooos DE EVALUACIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN. LAS 
TfCNICAS CUANTITATIVAS SE USAN PARA ADAPTARSE AL HECHO DE QUE 
EXISTEN VARI os POSI BLE,S RESULTADOS, DEPENDIENDO DEL MhODO DE 
EVALUACldN UTILIZADO, 

LAS CUATRO ETAPAS DE SOFISTICACtdN NO SON NECESARIAMENTE 
EVOLUTIVAS EN EL SENTIDO DE QUE UNA EMPRESA EN PARTICULAR SE 

MUEVA .DE LA ETAPA 1 A LA ETAPA 2: DE LA ETAPA 2 A LA ETAPA. 3 V 
DE LA ETAPA 3 A LA ETAPA 4. Es POSIBLE PARA CUAL.QUIER COMPAlll A 
AVANZAR A CUAi.QUi ER ETAPA Y EN CUAL.QUIER ORDEN. SIN EMBAR00 1 

LO t.detco ES AVANZAR DE LA ETAPA 1 A LA 2; DE LA 2 A LA 3 V DE 
LA· 3 A LA 4. 

EN EL PRESENT.E CAPhULO ANALI ZARt LOS SIGUI ENTES MhODOS DE 
EVALUACI dN FINANCIERA DE PROVECTOS DE 1 NVERSI ÓN: 

1. MhoDOS QUE NO TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO EN 

rÜNCI dN DEL TIEMPO: 

A) PER(ODO DE RECUPERACIÓN DE LA 

1 NVERSI ÓN y' 
B) TASÁ DE RENDIMIENTO CONTABLE, 



56 

2. MÉTODOS QUE TOMAN EN CU f:NTA EL VALOR O EL O 1 N ERO EN FUNC 1 ÓN 
DEL TIEMPO: 

A) PER(ODO DE RECUPERACIÓN DE LA INVERSIÓN A 
VALOR PRESENTE, 

B) TASA INTERNA DE RENDIMIENTO Y1 

c) VALOR PRESENTE. 

2.1 MhoDOS QUE NO TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO EN 
FUNCIÓN DEL TIEMPO. 

2.1.1 PER(ODO DE RECUPERACIÓN DE LA INVERSIÓN. 

ESTE MfTODO DE EVALUACIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSIÓN 
CONOCIDO TAllBltN COMO A~OS DE RECUPERACIÓN, REEMBOLSOS, 
PERi'oDOS DE AJUSTES y RESTITUCIÓN, PER(ODO DE RtCUPERACIÓN DE 
CAJA, PER{ODO DE PAGO, SE DEFINE SIMPLEMENTE cor.to EL TIEMPO 
REQUERIDO PARA RECOBRAR CIERTA INVERSIÓN A TRAvts DE LA 
CORRIENTE ESPERADA DE UTILIDADES. 

EN LA PR~CTICA SE PRESENTAN ALGUNAS VARIACIONES CON RESPECTO A 
LO QUE SE CONSIDERA UNA. INVERSIÓN Y A LA MODALIDAD PARA MEDIR 
LOS BENEFICIOS. SIN EllBARG0 1 EL CONCEPTO DE RECUPERACIÓN DEBE 
SER APLICADO A LOS FLUJOS DE CAJA 1 SIENDO LA INVERSIÓN EL 
EGRESO l~ICIAL DE CAJA Y LAS UTILIDADES LOS INGRESOS ANUALES 
DE CAJA, ANTES DE LOS AJUSTES POR DEPRECIACl6N PERO DESPuts DE 
l llPUESTOS. 

POR EJEMPLO, DADO UN PROYECTO DE INVERSIÓN POR $ 50,000 CON 
BENEFICIOS .UNIFORMES ESPERADOS DE $ 10 1000 ANUALES DURANTE 10 
AAos, EL PER{ODO .DE RECUPERACI 6N ES DE CI ~co AAOS (.} :50~000 . 
DIVIDIDOS ENTRES 101000). EL VALOR 5 SIGNIFICA QUE, SI SE 
HACE 1 SE ESPERA RECUPERAR LA INVERSIÓN EN CINCO AROS. 

EL 11tfoDO DE PER(ooo DE RECUPERACIÓN PUEDE SER UTILIZADO COMO 
" , MEDIO DE. ORDENAR COMPARATIVAMENTE VARi AS PROPUEST"S DE 
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INVERSIÓN, 

CoNrORME A ESTE ENrOQUE, PARA TOMAR LA DECISIÓN, SE ESTABLECE 

UN PER(ODO MÁXIMO DE RECUPERACIÓN PARA ACEPTAR LAS 
PROPOSICIONES V CUALQUIER PROPUESTA QUE NO EXCEDA ESTE PER(ODO 

MÁXIMO DE RECUPERACIÓN ES GENERALMENTE ACEPTADA. 

OTRA PRÁCTICA CONSISTE EN AGRUPAR LOS PROVECTOS DE INVERSldN 

EN CATEGOR(As ESPEc(rlCAS y ESTLABLECER UN M~XIMO POR CADA 

CATEGOR(A, POR EJEMPLO, UN MÁXIMO DE CINCO A~OS DE 
RECUPERACIÓN PARA GRANDES PROYECTOS Y TRES AÑOS DE 

RECUPERACIÓN PARA PROYECTOS PEQUEÑOS. AÚN EN ESTOS CASOS 1 EL 

PER(ODO DE RECUPERACIÓN SE USA MERAMENTE PARA COMPLEMENTAR. 

OTRAS MEDIDAS DE EVALUACIÓN DE LA INVERSIÓN 1 ES ~ECIR 1 EN 
IGUALDAD OC CIRCUNSTANCIAS 1 SE DARÁ PREíERENCIA A AQUELLOS 

PROYECTOS CON UN PER(ODO DE RECUPERACIÓN M~S CORTO, 

()JANDO SE .un LIZA EXCl.USI VAMENTE El. MÉTODO DE RECUPERACIÓN' 
UNA PROPUESTA DE 1 NVERSI ÓN NO SUELE SER APÁOBADA, A IAENOS QUE. 

SE E~PERE QUE LOS BENtr~clOS CONTINÚEN MÁS ALLÁ DEL PER(ODO,DE 

RECUPERACIÓN PARA GARANTIZAR QUE SE CUBRA. LA 1 NVERSI ÓN V UNA 

CANTIDAD ADICIONAL COt.\O RENDIMl,ENTO DE LA INVERSIÓN• ESTE 
PER(ODO EXTRA SE DETERMINA GENERALMENTE CONfORME A UNA REGLA 

ARBITRARIA 1 BASADA EN LA EXPERIENCIA O El.. JUICIO DE QUIENES 
DECIDEN. 

EL MlTODO DE PER(ODO DE RECUPERACIÓN DE LA INVERSIÓN TIENE 

COMO CARACTERl#STI CA PRINCIPAL. LA DE SER UN CONCEPTO DE· TIEMPO, 

No !AIDE L.A UTILIDAD, s1No t.A R~PIDEZ coN LA QUE L.A INVERSldN. 
$E RECUPERA. EL QUE UNA 1 NVER$1cSN TENGA UN PER(DO 'DE .... 

RECUPERACIÓN Mb BRtYE QUE OTRA, ~o GARANTIZA QUE SEA M~s 
PRODUCTIVA. EN CONDICIONES NORMALES, LAS INVERSIONES DE uis 
L.ARGA VI DA POOR,{N Y· DEBERÁN GANAR MÁS QUE LAS 1 NVE:RSt ONES DE 

VIDA CORTA. 

DEBIDO A QUE, GENERALMENTE, LA FINALIDAD PRIMORDIAL DE LA 
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EVALUACIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSIÓN ES MEDIR LA 
RENTABILIDAD DE UNA DETERMINADA INVERSIÓN, Y A QUE EL MÉTODO 
DE PER(ODO DE RECUPERACIÓN DE LA INVERSIÓN NO MIDE LA 
RENTABILIDAD, ESTE MtTODO NO DEBER~ SER USADO EN íORMA 
EXCLUSIVA EN LA EVALUACIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS DE 
INVERSIÓN. POR SU MISMA NATURALEZA, EL MÉTODO DE PERÍODO DE 
RECUPERACIÓN DE LA INVERSIÓN CONTIENE UNA PREDISPOSICIÓN 
INTR{NSECA EN CONTRA DE LAS INVERSIONES DE MAYO VIDA, CON 
BENEFICIOS INICIALES PEQUEÑOS PERO CONSTANTEMENTE CRECIENTES. 

S1 S[ LLEVA AL EXTREMO, EL. EMPLEO DEL. MlrODO DE RECUPERACIÓN 
DE LA INVERSIÓN PODRÍA CONDUCIR A INVERTIR EN PROPUESTAS DE 
CORTA VIDA, A COSTA DE INVERSIONES DE VIDA INTERMEDIA O LARGA 1 

PERO M~S PRODUCTIVAS. 

EJEMPLO: St TltNEN DOS INVERSIONES, A Y 8 1 CON UNA INVERSIÓN 
INICIAL DE$ 10,000 CADA UNA 1 DONDE A PRODUCE:~ 2 1 500 DE 

•UTILIDADES AL A~O DURANTE LOS SIGUIENTES SEIS A~OS Y B 
GANANCIAS NULA.S DURANTE LOS PRIMERO. TRES Af:Jos, QUE VAN 

·. SEGUI UAS DE ~ 21000 1 $ 21000 1 , l 3 1000 1 $ 3 1000 1 $ 3,000 Y 

$. 4 1000 DEL CUARTO AL NOVENO Afilo, RESPECTIVAMENTE Y $ 5,000 
POR Af;lo DEL Dtc1 MO AL VI ats1 tAO Af30. 

LA 1 NVERSI ÓN A TIENE UN PER ( ODO DE RECUPERACIÓN DE CUATRO AÑOS 
($10,000 DIVIDIDOS ENTRE i 2,500), Y LA INVERSIÓN B TIENE 
COM~ PER(ODO DE RECUPERAcl 6N 7 AÑOS ($ 0 + $ 0 + $ 0 + $ 2,000 
• $ 2,ooo + $ 3,ÓOO + s 3~000 • s 10,000). Dt ACUERDO CON LA 
RECUPERABI l.IDAD<DE LA. iNVER~idN, ~E ELI GI RÁ LA 1 NVERSIÓN DE 
VIDA MÁS CORTA CON PER(ODO DE CUATRO Afilos DE RECUPE~ACI 6N COMO 
SUPtRI OR A LA 1 NVERSI ÓN DE P.tÁS LARGA VI DA CON UN PtR(0Do DE 
RECUPERACIÓN DE SIETE Aflos. SIN EMBARGO, UN EXAMEN MÁS 
DUAi.LADO DE LAS. CANTIDADES 1 1 NDI OARÁ QUE LA 1 NVERSI ÓI~ B DE 

MÁS LARGA VIDA ES OONSIDER~BLEMC:NTE MEJOR QUE LA INVERSIÓN A, 
EN VIRTUD DE SEGUIR GENERANDO UTILIDADES DESPUtS DE SER 

RECUPERADA LA INVERSIÓN INl~IAL. 



EXISTEN DOS fORMAS DE DETER~INAR EL PER(ODO DE RECUPERACldN: 

1) POR UN PROCESO DE DIVISIÓN Y1 2) POR UN PROCESO DE 

SUBSTRACCIÓN. 

EL MfTODO POR DIVISIÓN EN EL CÓMPUTO DEL PER(OOO DE 

RECUPERACIÓN ES ACEPTABLE CUANDO LOS INGRESOS ANUALES DE CAJA 

SON UNlfORMES O CASI UNIFORMES. CUANDO LOS INGRESOS DE CAJA 

VAR(AN DE AÑO A AílO, ES MEJOR SUBSTRAER LOS fLUJOS DE CAJA DE 

LA 1 NVERSI dN COMENZANDO COl-1 EL PRIMER AílO Y PROCEDIENDO AS( 

HASTA QUE LA CANTIDAD DECLINANTE LLEGUE A CERO. EL NÚMERO DE 

AílOS REQUERIDOS PARA VOLVER A CERO LA INVERSIÓN ES IGUAL AL 
PER(ODO DE RECUPERACIÓN. ~ 

~os SIGUIENTES EJEMPLOS SIRVEN DE ILUSTRACIÓN DE LO ANTES 

EXPUESTO. 

EJEMPLO 1. UNA PIEZA .DE EQU 1 PO TI ENE UN COSTO DE ADQU 1 SI CI dN 

DE$ 10 9000 Y DA COMO RESULTADO LOS SIGUIENTES INGRESOS NETOS 

DE CAJA, DEspués DE IMPUESTOS: z 1,500, l 1,500, $ 1,000 
$ 1,000, i 2,500, $ 2,500, $ 2,000, $ 3,000, ·~ 3,000, y 

$ 2,000, TODOS ELLOS DURANTE LO.S 10 AÑOS SUBSECUENTES. 

¿Cl~L ESEL PER(ODO DE RECUPERACIÓN DE LA INVERSIÓN, PRIMERO 

POR EL PROCESO DE DIVISIÓN Y LUEGO POR EL DE SUBSTRACCIÓN? 

SOLUCIÓN POR DI V.1 SI dN: 

INGRESOS· TOTALES. DE CAJA: - $ 1,500 + l 11500 + .l 11000 + 
i 1,000 + $ 2,500 + :$ 2,500 + .$ 2,000 + ~ 3,000 + i 3,000 + 
~ 3,000 + $ 2,000 • $ 20,000. 

l 20,000 
PROMEDIO DE INGRESOS DE CAJA • · • ' 2,000 10 

INVERSIÓN INICIAL, s 10,000 
PER(ODO DE • • • 

5 

RECUPERACI dN PROMEDIO DE INGRESOS DE CAJA ' 2,000 · AAos. 



SOLUCIÓN POR SUBSTRACCIÓN: 

EL NdMERO DE A~OS PARA RECUPERAR LA l~VERSIÓN 1 EN ESTE CASO 
$ 10,000, PUEDE DETERMINARSE SUSTRAYENDO LOS BENEíl CI OS 
ANUALES DEL REMANENTE DE LA INVERSIÓN HASTA QUE LA INVERSIÓN 
INICIAL SE RECUPERE COMPLETAMENTE • 

••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

AAO 
••• 

o 
1 
2 
3 
4 
5 
6 

BENEFICIOS 
POR AlilO 

•••••••••• 

' o 
1,SOO 
1,SOO 
1,000 
1,000 
2,500 
2,500 

RECUPERACI ON 
ACUMULADA 

•••••••••••• 

¡ o 
1,500 
3,000 
4,000 
5,000 
7,500 

10,000 

INVERSION 
REMANENTE 
• •••••••• 

s 10,000 
8~.500 

7,000 
6,000 
5,000 
2,500 

o 
•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

EL PER(ODO DE.AECUPERACldN ES DE ClffCOAlilOS POR EL 
PROCEDIMfENTO DE 01 VISIÓN .. Y DE SEi S POR EL PROCEDIMIENTO DE 

SUBSTRAccidN: SIN EMBARGO, POR TRATARSE DE UNA INVERSIÓN CON 
IENEFI CI OS .ANUALES 1 RREGU~AAES, LA SOLUCI dN CORRECTA ES LA 
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. SEGUNDA, ES DECIR, SEIS.AROS, DEBIDO A QUE CUANDO LOS INGRESOS 
,DE CAJA YAR( AN DE UN, AAO ,., OTRO, ES' MEJOR su es TRAER LOS FLUJOS 
DE CAJA DE LA INVERSldN COMENZANDO CON EL PRIMER ARO V 

PROCEDIENDO AS( HASTA QUE ... A CANTIDAD DECLINANTE LLEGUE: A 

· . CERO. 

'[N ALGUNAS ocA'st ONES EL PER(ODO DE RECUPERACI dN PUEDE 1 NCLUI R 

UNA FRACCldN DE AlilO DEBIDO A QUE NO NECESARIAMENTE LA 
· INVERSI dN . 1 NI CI AL SE RECUPERA EN A~OS COMPLETOS~ 

OTRA FORMA DE CALCULAR EL PERÍODO'. DE RECUPERACIÓN ES 
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UTILIZANDO EL INGRESO CONTABLE COMO INGRESO ANUAL DE CAJA 
HAc.t.fNOOLE ALGUNOS AJUSTES. ESTA ES UNA SI MPLI FI CACI 6N ÚTI Lt 

PARTICULARMENTE CUANDO EL INGRESO CONTABLE ES FÁCIL DE 
DETERMINAR. EN ESTE CASO, EL INGRESO NETO DESPuls OE IMPUESTOS 
SE DETERMINA EN LA MISMA FORMA EN QUE LOS CONTADORES LO HACEN 
AL DETERMINAR LA UTILIDAD o PéRDIDA. DtsPués LA DEPRECIACIÓN y 
OTRAS DEDUCCIONES SIMILARES DEL INGRESO QUE NO IMPLIQUEN 
DESEMBOLSOS DE CAJA SE VUELVEN A SUMAR A LA CANTIDAD DE 
UTILIDADES O INGRESO NETO PARA LLEGAR A LOS FLUJOS DE CAJA, 
ÍINALMENTE, EL PERÍODO DE RECUPERACl6N SE DETERMINA DIVIDIENDO 
ESTE INGRESO NETO AJUSTADO ENTRE EL TOTAL DE DESEMBOLSOS DE 
CAJA 1 O ENCONTRANDO POR SUBSTRACCldN SI LOS FLUJOS DE CAJA 

DIFIEREN DE UN AÑO A OTRO. 

No ES CORRECTO, SIN EMBARGO, UTILIZAR EL INGRESO CONTABLE SIN 
AJUSTAR PARA CALCULAR EL PER{ODO DE RECUPERACIÓN, DADO QUE 
INVOLUCRA RECOBRAR DOS VECES LA INVERSl6N: UNA EN FORMA DE 
DEPRECI ACI dN Y LA OTRA EN FORMA DE UTILIDADES. 

EJEMPLO, UNA INVERSIÓN DE $ 10,000 CON INGRESOS ESPERADOS DE 
$ 2,500 DESPuts DE 1 MPUESTOS y ANTES DE DEPRECI ACI 6N y $ 2,000 
DE DEPRECIACIÓN ANUAL, EN L(NEA RECTA SOBRE UN PER(ODO DE 
CINCO Af30S SIN VALOR DE DESECl10, TI ENE UN PERÍODO DE 
RECUPERACldNDE CUATRO Atilos: $10,000 DIVIDIDOS ENTRE l 2,500, 
NO DE' VEINTE Af3os: $ 10,000 DI.VI DI DOS ENTRE $ 500 Dt 1 NGRESOS 
DE CAJA DESPuts DE LA DEPRECIACIÓN. 

EL ~LTIMO MfTODO ES tRRdNEO DEBIDO A QUE LA DEDUCCIÓN DE 

$ 2,000 DE LOS INGRESOS DE CAJA TIENE COMO RESULTADO RECOBRAR 
LA INVERSIÓN DOS VECES: UNA EN FORMA DE DEPRECIACIÓN POR 
S 2,000 Y LA OTRA ENf'ORMA DE INGRESOS DE CAJA DE $ 500, 

ALGUNAS DESVENTAJAS DEL MfTODO DE PERÍODO DE RECUPERACt6N DE 
LA INVERSIÓN SON LAS SlGUIENTts: 

A) NO CONSIDERA LOS FLUJOS Dt CAJA DESPUfs DE QUE 
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LA INVERSl6N SE RECUPERA. POR TANTO, LOS PRODUCTOS Y CUALQUIER 
VALOR DE DESECHO QUE OCURREN DESPUfs DEL PER(ODO DE 
RECUPERACl6N SON GENERALMENTE IGNORADOS EN LOS CÁLCULOS, AUN 
CUANDO LA PRODUCTIVIDAD DE UNA INVERSl6N DEPENDE DE ELLOS. 

e) NO CONSIDERA EL VALOR DEL DINERO EN ruNc16N 

DEL TIEMPO, POR LO QUE EN ESTE MtTODO SE DA EL MISMO 
TRATAMIENTO A TODOS LOS BENEFICIOS RECIBIDOS DURANTE EL 
PER(ODO DE RECUPERACIÓN, COMO SI UN PESO QUE SE RECIBIERA 
DENTRO DE UN A~O fUERA DEL MISMO VALOR QUE UN PESO QUE SE 
~ECIBIR,( DENTRO DE TRES O CINCO A~OS. 

e) NO CONSIDERA LOS CAMBIOS EN. EL NIVEL GENERAL 
DE PRECI os .( 1 NrLACI ÓN)' AUNQUE DE HECHO NI NGdN MhODO DE 
EVALUACI dN rl NANCI ERA DE PROYECTOS DE lNVERSI cSN LA 1 NCLUVE EN 
SUS c.(LCULOS. 

D) NO PROPORCIONA UNA MEDICIÓN CoMPLETA DEL. 
RIESGO, AUNQUE EL MfTODO DE PER(ODO DE RECUPERAC.16N DE LA 
INVERSldN PUEDE DAR ALGUNA INDICACIÓN DEL RIESGO ASUMIENDO QUE 

EN TANTO M.<s GRANDE ES. EL PER ( ººº DE RECU PtRACI ÓN' MAYOR ES LA 
POSIBILIDAD DE QUE LAS COSAS PUEDAN SALIR MAL. EN OTRAS 
PALABRAS, DEBE HACERSE éNrASIS EN QUE LA RECUPtRACSÓN NO 

NECESAAI AÚENTE MI DE UN RIESGO SI NO J.t.(s 81 EN EL TIEMPO DURANTE 
EL QUE EL CAPITAL ESd , i NVERTI DO CON RIESGO. 

EN CONTRAPOSI Cl.dN A ESAS DESVENTAJAS, EXISTEN TAMBI tN VENTAJAS 
. QUE HAN HECHO QUE EL MtTOOO DE PtdODO DE L.A RECUPERACIÓN .DE 

LA INVERSldN HAYA SOBREVIVIDO AL PA~O PEL TIEMPO. ENTRE OTRAS 
.SE ENCUENTRAN LAS S.1 GUI ENTES: 

A) r,(c1L DE ENTENDER. 

t) BAJO COSTO. 
o) 'ACl'LITA LA POST-AUDITOR(A. 
D) ,REQUIERE ~OCAS SUPOSICIONES. 
E) PUEO.E USARSE PARA .VAi.ORAR DI íERENTES TI POS 

DE PROVECTOS Dt 1 NVERS 1 tfa •. · 
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FINALMENTE, EL MÉTODO DE PER(ODO DE RECUPERACIÓN DE LA 
INVERSl6N CONSTITUYE UNA MEDIDA IDEAL DE LA CONV~NIENCIA DE 
UNA INVERSIÓN EN SITUACIONES EN LAS QUE LA RAPIDEZ PARA 
RECUPERAR LA INVERSIÓN ES CR(TICA. ESTAS SITUACIONES SE 
PRESENTAN CUANDO SE TIENEN PROBLEMAS DE CIRCULANTE, CUANDO EL 
PRODUCTO QUE UNA COMPAÑ(A VENDE TIENE UN PER(ODO DE DUAACldN 
CORT0 1 CUANDO SE SABE QUE LA INVERSIÓN PROPUESTA TIENE UN·ALTO 
GRADO DE OBSOLESCENCIA, CUANDO SE ESTÁ TRABAJANDO IAJO UN 
CONTRATO GUBERNAMENTAL QUE PUEDE SER CANCELADO EN BREVE PLAZO, 
0 1 EN INVERSIONES EXTRANJERAS, CUANDO EXISTE LA POSIBILIDAD DE 
ACCIONES ADVERSAS DEL GOBIERNO LOCAL. 

EN TODO CASO, EL MhODO DE. PER(ODO DE RECUPERACI dN DE LA 
.• I NVERSI dN ES lfTI L .CUANDO SE EMPLEA COuO UN MtrODO 

COMPLEMENTAR! O Y NO COMO IJNI CO Mi TODO DE EVALUACI dN f'I NANCI ERA 
DE PROYECTOS DE 

2.1.2 TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE, (TRC) 

ESTE MtTODO DE EVALUAClcS~ FINANCIERA DE PROVECTOS DE INVERSldN 
ES TAMBI fN .. CONOCI DO COMO EL MtTODO CONTAILE 1 EL MtTODO DE LA 
TASA SIMPLE DE RECUPERAClcSN, EL. MlfODO DE LA TASA DE. 
R.ENDI MIENTO DEL AAO 1 NI CI AL. EL MhODO DE LA TASA DE 
RENDIMIENTO PROMEDIO, EL utTODO DE LA TASA ANUAL PROMEDIO DE 
RENDIMIENTO SOIRE LA 1 NVERSI dN, EL Mho.oo DE RENDIMIENTO 
SIMPLE SOBRE LA 1 NVERSI dN, EL whooo DEL . RENDI 111 ENTO NETO 
SOBRE LA INVERSldN, EL MtTODO DE RENDIMIENTO DE LA INVERSldN 

A TRAvts DE .Los ESTADOS '' NANc.1 ERos· v EL .lhoDo DE 1.• TASA 
PROMEDIO DE RENTABILIDAD. 

DE TODOS ESTOS CALlFI CA Ti VOS SE DEDUCE QUÉ LOS BENEFICIOS 
SUELEN MEDIRSE EN TfRMINOS DE CONCEPTOS "co~TAILES, AUNQUE ESTA 
SITUACldN NO REFLEJA NECESARIAMENTE LAACEPTAClcSN 8ENERAL DEL 
MtfODO POR LOS CONTADORES, BÁSI CAMtNTt, ESTE MiJODO COMPARA 
LOS BENEF'I CI OS ANUALES ESPERADOS DE UN PROVECTO CON LA 
CANTIDAD A 1 NVERTI R EN EL. MI SM0 1 EXPRt~ANDO ESTA RELACe 6N CaMO 



64 

UN POCENTAJE DE RENDI r.tl ENTO DE LA 1 NVERSI ÓN. 

EXISTEN CUANDO MENOS 864 POSIBILIDADES DE CALCULAR LA TASA DE 

RENDIMIENTO CONTABLE. LAS DIFERENCIAS ENTRE DICHAS 

POSIBILIDADES SE DEBEN A LA EMPLIA VARIEDAD DE FORMAS QUE SE 

TIENEN PÁRA DETERMINAR LOS BENEFICIOS V LA INVERSIÓN. SIN 

EMBARGO, DOS CARACTER(STICAS COMUNES A TODAS ESTAS VARIACIONES 

JUSTIFICAN SU ESTUDIO COMO UNA SOLA UNIDAD Y REFERIRLAS A LA 

TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE COMO UN s6Lo MtTOOO. 

LAS DOS CARACTER(sn CAS COMPARTIDAS POR TODAS LAS VERSIONES DE 

LA TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE SON: 1) UTILIZAR CONCEPTOS 

CONTABLES. AL DETERMINAR LOS BENEFICIOS Y1 2) .NO HACER AJUSTES 

· POR EL CAllll o DEL VALOR DEL DINERO A TRAvts DEL TI EMPo. UNA 

TERCERA CAR.ACTER(STI CA QUE HA COBRADO IMPORTANCIA EN LOS 

TIEMPOS ACTUALES ES QUE NO SE INCLUYE EN EL °'LCULO DE LA TASA 

. DE RENDllll ENTO CONTABLE. EL EFECTO DEL CAMBIO EN EL NIVEL 

GENERAL .DE PRECIOS ( 1 NFLACI dN), 

Couo EL. 11hooo DE PER(ODO DE RECUPCRACI dN DE LA 1 NVERSI df:4, EL 

·· llfTODO DE L.:A. TASA DE RENDUU ENTO CONTABLE EST~ DI SEAADO PARA 

llEDI R EL ATRACTI YO DE UN PROYECTO DE 1 NYERSI dN .. PERO MI ENTRAS 

EL 11fTODODE PER(OOO DE RECUPÉ:RACldN DE LA INYEASldN ES UN 

.·• CONCEPTO .DE TI EllPO, EL uhooo DE LA TASA DE RENDIMIENTO . 

CONTAILE . El UNA llEDI DA DE UTI LI OADESo 

POR E.IEllPL0 1 SI UNA 1 NVERSI dN DE .. $ .100 PRODUCE UN RENDIMIENTO 

. ANUAL DE$ 6, LA TASA DE RENDIMIENTO.SOBRE LA INVERSIÓN ES DEL 

6 POI CIENTO ( $ 6 DE RENDIMIENTO DIVIDIDOS ENTRE$ 100 DE 

1NYERSI611),. 

. 
EL OIJETI YO DE USAR ESTE 11h0Do ES EL DE OBTENER UNA CIFRA QUE 

REPRESENTE LA TASA DE .RENDI 111 ENTO QUE SE ESPERA GANAR EN UNA 

1 NVERSI dN DETERlll NADA. ESTA TASA SE OBTI .ENE AL DI VI 01 R EL 
MONTO DEL 1 NGRESO. O. UTILIDAD ENTRE EL MONTO· DE LA 1 NYERSI ÓN •. 
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LA TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE CALCULADA MEDIANTE ESTE MfTODO 

ES CONSIDERADA SUPERIOR AL M~TOOO DE PER(ODO DE RECUPERACIÓN 

DE LA INVERSIÓN, NO ÓNICAMENTE PORQUE MIDE LA UTILIDAD, SINO 

TAl.IBI lN PORQUE USUALMENTE 1 NCLUVE L.OS 1 NGRESOS DESPufs DE LA 

RECUPERACIÓN DE LA INVtRSIÓN A TRAV{S DE LA DEPRECIACIÓN, 

PERMITIENDO COMi>ARAR LAS 1 NVEttSI ONES CONfORl.IE A SUS 

RESPECTIVOS R~NDIMIENTOS, ~~S A~N 1 EL RENDIMIENTO CALCULADO 

PUEDE StR CO..IPARnDO CON UN M(NI 1.10 ESTADLECI DO PARA DETERMINAR 

EL ORADO DE ATRACTIVO QUE OfRECE LA INVERSIÓN PROPUESTA. 

P.NTERI ORMENTE SE MWCI ONÓ QUE EXl.STE:N CUANDO MENOS 864 f'ORr.IAS 

DE CALCULAR LA TASA DE RWDI MI WTO CONTADLE. [STO ts EL 

PRODUCTO DE MULTIPLICAR 24 POSI OLES f'ORMAS DE DETERMINAR LOS 

BENEFICIOS O UTILIDADES POR 36 POSIBLES fORMAS DE CALCULAR LA 

·'1MVERS1 ÓN. 

LAS 24 fORMA POSIBLES DE OETWUINAR LOS BEHEflCIOS O 

UTILIDADES SE SEílALAN EN LA f'IGURA 1. EL DIAGRAMA SE LEE DE 

IZQUIERDA A DERECHA. LA PRIMERA FORMA P0$1DLE DE DEFINIR EL 

1 NGRESO 1-.ETO, POR EJEMPLO, PUEDE LEERSE couo EL 1 NCr.tso .DEL 

PRIMER A~O ANTES DE LA DEPRCCIACIÓN 1 ANTE~ DE LOS CARCOS 

FINANCIEROS V ANTES DEL.OS IMPUESTOS. LA dTIMA POSIBILIDAD, EN 

ESTA f0R .. 1A, SE LEE COMO EL 1 NGRESOS PROMEDIO DESPUts DE LA 

DEPRECIACIÓN, DESPués DE LOS CARGOS FINANCIEROS y DESPuts DE 

LOS IMPUESTOS. 

ALGUNAS CONSIDERACIONES A¡;tRCA DE LA FORMA DE DETERMINAR LOS 

BENEFICIOS O UTi L.I DA DES PARA t:L CÁLCULO OE LA USA DE 

RENDIMIENTO CONTABLt SON LAS SIGUIENTES: 

Los BENEFICIOS PUEDEN SER OETER~INAOOS DE DIVERSAS MANERAS. 

PuEOEH DEft NI RSE co¡.10 1 NGRESOS DtL PRIMER Afilo, 1 NGRESOS DE 

CADA Af!O, O COMO Utl 1 NGRESO i='ROl.IEDI O (EL TCTAL C>E LOS 

BENErlCIOS OURAUTE LA VIDA DEL PROYECTO DIVIDIDOS EUTRE EL 
NÓ~ERO DE A~OS), EL INGRESO A SU VEZ PUEDE: DETERMINARSE ANTES 

O DtSPUfs DE LA OEPRECI ACI ÓIJ 1 V MÁS POSI 81 LI DAOES RESULTAN DE 

CONSI DEHAR TAMBÍ lN LOS TI POS DE OE:PRECI ACIÓN QUE POOR(AN SER 
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f' 1 GURA 1. tORMAS DE CALCULAí1 LOS BENEf'I CI OS UTI LIZANOO LA TASA DE RENOI MI EtiTO 

CONTABLf., 

1 NGRESO 

DEL PRIMER 

AÑO 

INGRESO 

DE CADA 

Af:io 

. INGRESO 

PROMEDIO• 

<,:\tHES DE IMPUls;os 

ANTES DE <ANTES DE C·\RGOS fl NANCI EROS DESPUÉS DE IMPl:i:STOS 

OtPRECIACIÓN <ANTES DE IMPUESTOS 
DEsPuts DE GARGOS FINANCIEROS ÜESPUts DE IMPUESTOS 

DEPRECIACIÓN 

DE C'ARGOS fl t~ANCI EROS , <ANTES DE: IMPUESTOS 

0ESPUts DE IMPUESTOS DtSPUÉS DE <htH:::~; 

Des ruts <
1~IHES DE: 1 :APUE.~TOS 

DE: CARGOS FINANCIEROS DtsPués oc l~PLE~TCS 

~ARGOS FINANCIEROS <ANTES DE IMPUESTOS 

DESPUfS DE IMPUESTOS ANTES DE <ANTES DE 

DEPREClf\CIÓN <i'.>.NTES DE ll•IFUESTOS 
. ÜESPuts DE CARGOS FINANCIEROS DESPUts DE IMP~ESTOS 

. <ANTES DE IMPUC:.iOS 

DESPUfo DE <ANTES DE l:ARC?OS fl t.JANCI EROS DESPU~S DE 1 MPUESTOS 

DEPRECIAUIÓN <ANTES DE lt.IPUCStOS 
DEsPuts DE CARGOS FINANCIEROS DESPUÉS DE l~FU[STOS 

CARGOS FINANCIEROS <t\IHES DE 1 t.IPUES ros 
DESPUÉS DE IMPC~STOS ANTES DE <ANTES DE 

DEPRECIACIÓN <l~llTES DE IMPUEST.OS 
Dcsruts DE CARGOS ffNAl~CI EROS . DtsPuts DE 1 MPUt:sros 

<
~NTES DE IMPUE~T~S 

DE.s. puts· .. oE <~NTES DE CA.Roos r•N.ANCIEROS. OtsPu.ts. º.E IMPuts;os· 

. 0EPRE:CIACIÓN .. . <~NTtS DE IMPUESTOS 
. . DESPUts DE CARGOS FI t-JANCI EROS DtSPUd DE i MP;..tSTOS 

J. 
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UTILIZADOS, COMO SON: EN L(NE'A, RECTA, SALDOS OECRECI ENTES, 

D(GITOS DE SUMA DE AÑOS, ETC. EL INGRESO POOR(A TAMBlfN SER 
DETERMINADO ANTES O DESPUts DE DEDUCIR LOS GASTOS FINANCIEROS 
DEBIDO AL uso DEL CAPITAL, y ANTES o DESPuts DE IMPUESTOS. 

Los PARTIDARIOS DE CONSIDERAR LOS INGRESOS DEL PRIMER A~O 
ARGUMENTAN QUE CON MAYOR FRECUENCIA EL PRIMERO ES EL AÑO 
REPRESENTATIVO DEL PER(ODO TOTAL y QUE, POR LO TANTO, LA 
ESTIMACIÓN TENDERÁ A SER MÁS CONSERVADORA, Y QUE ES MÁS FÁCIL 

ESTIMAR LOS BENEíl CI os PARA UN AÑO QUE PARA UN PER(ooo OE 
TIEMPO MÁS LARGO. 

Los PARTIDARIOS DE CQNSIOERAR LOS INGRESOS POR CADA ARO 
,'ARGUt.,ENTAN QUE SIN ES 'rl MAR EL 1 NGRESO DE CADA Afilo DE LA VI DA 

DEL PROYECTO EL ANÁLI Sl.S RESULTA 1 NCOMPLETO, Y QUE COMIJNME:NTE 
LOS INGRESOS SOBRE U~A INVERSIÓN FLUCTÚAN DE UN Afilo A OTRO. 

EN ALGUNOS CASOS SE PREFIERE RELACIONAR CIERTOS Afilos TIPO EN 
VEZ DE UNO SÓLO o EL TOTAL DEL PER(ooo. POR EJEMPLO, 
RELACIONANDO EL PRIMERO, TERCERO Y QUINTO Ali10S DE LA VIDA DEL 
PROYECTO PARA DETERMINAR LOS BtNEFI CI OS Y CONSECUENTEMENTE LA 

:rASA DE RENDIMIENTO CONTABLE. DICHOS TRES Afilos SON 
. FRECUEN'J'EMENTE LOS AÑOS MÁS IMPORTANTES Y REPRESENTATIVOS PARA 
ALGUNAS Et.tPRESAS DURANTE LA VI DA DEL , PROVECTO. LAS 
FLUCTUACIONES EN LOS BENEFICIOS GENERALES DEL PROYECTO Y LA . . 

EXTENSldN Y DIRECCIÓN DE DICHAS FLUCTUACIONES SON USUALMENTE 
CUBIERTAS POR LAS ESTIMACIONES DE LOS BENEFICIOS A OBTENER, EN 
LOS AROS PRIMERO, TERCERO V QUINTO. 

CIANDO SE PREFIERE EL USO DE LOS BENEFICIOS PROMEDI 09 SE 
ARGUMENTA QUtUNA INVERs16N DEBE SER VISTA COMO UNIDAD y QUE 
LA MEJOR ESTI MACI cSN ES AQUELLA BASADA EN EL PROMEDIO DEL TOTAL . 
DE Los ÁAos, AS(, Los ERRO:REs EN LA,E;Tl11Ac1dN DE Los. 

. . . . . . ' :. . .·.· . . .·,. 

IENEFI CI OS DE CADA AFIO SON 1.11 NI MI ZADOS POR E~ PROllEDI O. 

EL DEDUCIR O .NO. LA DEPRECI ACI d.N 'ES OTRO ASPECTO A CONSIDERA.Ro 



PARA ALGUNOS, LA DEPRECIACIÓN REPRESENTA LA ASIGNACIÓN DEL 

COSTO DE UN ACTIVO V DEBE SER DEDUCIDA ANTES DE OBTENER LA 

UTILIDAD NETA. PARA OTROS, LA DEPRECIACIÓN ES IRRELEVANTE EN 

LA EVALUACIÓN FINANCIERA DE PROYECTOS DE 1NVERS1 ÓN AL i·lO 

REPRESENTAR UNA SALIDA DI RECTA EN EfECTI VO, SI f\0 UN í;EGI S TRO 

PERIÓDICO. LA PRÁCTICA M~S coMdN AL CALCULAR LA TASA DE 

RENDIMIENTO CONTABLE ES DEDUCIR LA DEPRECIAICIÓN, CONFORME A 

LA COSTUMBRE DE LA CONTABILIDAD FINANCIERA, ANTES DE 

DETERMINAR LA UTILIDAD NETA REPORTADA EN EL ESTADO DE 

RESULTA DOS. 
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POR .OTRA PARTE 1 EL MANEJO DE LOS. GAS TOS FI NANCI EROS ES TAMBI fN 

UN ASPECTO.CONTROVERTIDO~ Qui ENES PROPONEN CARGAR LOS GASTOS 

FINANCIEROS A LA UTILIDAD SOSTIENEN QUE EL CAPITAL NO ES 

GRATUI ro, SI NO QUE CUESTA DINERO. POR LO TANTO, .DI CHO COSTO. 

D.EIE .SER CONSIDERADO DENTRO DEL .MONTO DE LA UTILIDAD. EL 

PUNTO DE VISTA CONTRARI0 1 EL .DE IGNORAR LOS GASTOS 

fl NANCI EROS, ES M,(s ACEPTABLE, TOMANDO EN CUENTA QUE CUALQUIER 

CARGO FINANCIERO EN ESTAS CONDICIONES REPRESENTAR(A UN VALOR 

1 RREAL V AR8RI TARI o: SI LA MISMA BASE DEL COSTO F'I NANCI ERO 

FUERA APLICABLE A TOf)OS LOS PROVECTOS, fsTE, NO AFECTAR( A LA 

VALORACI 6N GENERAL Y SER {A 1 NNECtsAR.1 o. f I NAUIENTE 1 S t . EL 

CARGO HNANCI ERO ES APLI CABLE 1 EL AESUL TADO TI ENE UH DOBLE 

cdMPUT.o: PAi MERO AL CALCULAR L~ TASA DE RENDI ... ENTO CON TABLE' 

V SE~UNDO-AL CALCULAR Et COSTO .DE CAPt TAL. 

EL DETERMINAR EL INGRESO DE UNA INVERSIÓN ANTES o DESPuts DE 

IMPUESTOS ES TAMii iN UN ASPECTO DISCUTIBLE.·. Los PARTI DARI os DE 

- USAR LOS. 1 NGRESOS ANTES DE l MPUESTOS ARGUMEN.TAN QUE LOS 

IMPUESTOS 'c0..PLI CAN PERÓ NO .CAMBIAN LA RELATníA PREPONDERANCIA 

of LAS -~ioPos 1 ce ~NES · v QUE AL NO TENERSE EL • ~0..TROL soaRE Los : , 

MISMOS' DEIE 1 NTERESARSE llNl·~AMENTE EN LOS 'BENEFI CI os 

ANTERIORES A su DEDUCCI dN. - Los PARTI DARI os DE LA DEDU.CCI 6N DE 

LOS IMPUESTOS TIENEN EL PODEROSO ARGUMENTO DE QUE Et. IMPUESTO 

ES UNA.REALIDAD; QUt DIFERENTES PltOPOSI CI ONES PUEDEN, 

ASIMISMO;¡ REQUERIR .UN TRATAMIENTO D)FERENTE, LO CUAL DEIE SER. 



REFLEJADO EN LA EVALUACIÓN DEL PROYECTO Y QUE dNICAMENTE LAS 

UTILIDADES DESPuts DE IMPUESTOS SON RELEVANTES AL COMPARAR LA 

TASA DE RENDIMIENTO CON EL COSTO DESPuts DE IMPUESTOS DE LAS 

ADQUISICIONES DE CAPITAL A LARGO PLAZO. 

OTRO ORIGEN DE VARIACIONES AL CALCULAR LA TASA DE RENDI l.tl ENTO 

CONTABLE ES LA FORMA DE CALCULAR EL MONTO DE LA INVERSl6N. LA 

INVERSIÓN PUEDE SER DEFINIDA COMO INVERSl6N ORIGINAL, 

1 NVERSI .ÓN DE UN CIERTO AflO O 1NVERSI6N PROMEDIO OURANTE TODO 

EL PROYECTO. 

;EL USO DE LA INVERSIÓN PROMEDIO EN VEZ DE LA INVERSIÓN ANUAL 

EN LOS CÁLCULOS RESULTA r.tÁS CONVENIENTE, . PORQUE EN. ELLO SE 

•ASUME QUE PARTE DE LA 1 NVERSI ÓN SE RECUPERA A TRAVéS DE LA 

DEPRECI ACI dN Y PORQUE EL USO DE LA 1 NVERSI ÓN 1.NI CI AL SUBESTIMA 

LA LA TASA DE .RENDIMIENTO DE LA INVERSldN. LA INVERSIÓN 

PROMEDIO DE LA VIDA TOTAL DEL PROYECTO. PUEDE SER OBTENIDA 

A~ADI ENDO-A LA. 1 NVERSI dN 1 NI CI AL DEPRECI ABLE EL VALOR DE 

DESECHO Y DI Y.1 DI ENDO EL TOTAL ENTRE 2. SI EL VALOR DE DESECHO 

ES CERO, LA INVERSIÓN PROMEDIO ES LA Ml~AD DE LA INVERSIÓN 

INICIAL DEPRECIABLE. 

LA 1 NVERSI dN PUEDE TAMii tN REf'ERI RSE AL ACTIVO f'I JO 

CAPITALIZADO EN EL BALANCE GENERAL, AL ACTIVO f'.I JO· MÁS EL 

CAPITAL DE TRABAJO ADICIONAL RETENIDO EN EL PROYECTO O AL 

COSTO TOTAL· DICHOS VALORES SON, EN TODOS SUS CONCEPTOS, 

CAPITALIZADOS EN EL BALANCE, ADEMÁS DE LAS ADI e.IONES AL 

CAPI TAL DE TRABAJO REQUERI DA.S POR EL PROVECTO Y LAS 

EROGACIONES QUE SON APLICADAS EN EL PRI llER A~O CON' FINES . ' .· . 

FISCALES, COMO CONSTRUCCIOtfES. TEMPORALES. 1 GASTOS DE 

1 NVESTI OACI dtt v DESARROLLO, ·cosros ot .1 NGENI ERf'.~ .. v c1 ERTO .. 

TI.PO DE 1 u Pu Es Tos y orRos. GA$ ros RELACIONADOS CON LA 1 NVERSj dN 
INICIAL DEL PROVECTO. 

[L CAPITAL DE TRABAJO PUEDE Átf'ERI RSE A. LOS ACTIVOS 

.CIRCULANTES, COMPUESTOS-POR.DINERO CN EFECTIVO, CUENTAS POR 

.,, 
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COBRAR E INVENTARIOS, ENTRE OTROS VALORES. CIERTOS PROYECTOS 
REQUIEREN DE INCREMENTOS PERMANENTES EN ESTE RENGLÓN. ESTE 
INCREMENTO PERMANENTE AL CAPITAL DE TRABAJO SE ESTIMA QUE 
PUEDE RECOBRARSE AL FINALIZAR LA VIDA DEL PROYECTO. ~JR LO 
TANTO, NO EST~ SUJETO A DEPRECIACIONES, Y NO SE PERMITE SU 
DEDUCCl6N PARA PROPÓSITOS FISCALES. POR OTRA PARTE, EL CAPITAL 
Ot TRABAJO RECUPERADO AL FIN DE LA VIDA DEL PROYECTO DEBE SER 
AÑADIDO A LOS FLUJOS DE CAJA DEL dLTIMO AÑO. 

'• 

EL EXCEDENTE DE LOS ACTIVOS CIRCULANTES SOBRE LOS PASIVOS 
CIRCULANTES SE CONOCE COMO CAPITAL DE TRABAJO NETO. 

AL ANÁLISIS DE LOS CRITERIO PRECEDENTES DEBE AílADIRSE LA 
.VARIACldN DE LAS FORMAS DE TRATAR LOS VALORES DE DESECH0 1 DE 
LAS ANTIGUAS Y DE LAS NUEVAS INVERSIONES. EL VALOR DE DESECHO 
DE LA ANTIGUA INVERSIÓN, COMO UN VAL.OH D.ESPUÉS DE IMPUESTOS, 
DEBI: SER OEDUCI DO DE LA NUEVA 1 NVERSI ÓN PARA OBTENER EL COSTO 
ADICIONAL DEL NUEVO PROYECTO. SIN EMBARG0 1 EN CIERTAS 
VARAi. ACI ONES DE LA TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE 1 EL VALúR DE 
DESECHO DE LA INVERSIÓN QUE SE REEMPLAZA NO SE TOMA EN CUENTA. 

LAS f'OAMAS DE. TA.ATAR EL VALOR DE DESECHO DE LA NUEVA 1 t~VERSI ÓN 
VAR (AH EN LA PAÁCTI cA. EN ALGUNOS· cAsos SE 1 o.NORA EL VALOR DE 
DESECHO DE LA· NUEVA INVERSldN POR SER INSIGNIFICANTE y olr(c1L 
DE ESTIMARSE 1 MI ENTRAS QUE EN OTROS ES TOMADO EN CUENTA· 
CUANDO ES CONSI DERAD0 1 EL VALOR DE DESECHO DE LA NUEVA 

INVERSldN ES SUMADO AL COSTO INICIAL DEL PROYECTO, EL TOTAL ES 
.DIVIDIDO ENTRE 00$ PARA OBTENER LA INVERSldN PROMEDIO OEI. 
PROYECTO. 

EL DIAGRAMA ARBdAEO QUE SE PRESENTA. EN LA fl GURA 2 MUESTRA 36 
. rORMAS POSI eLES DE, DEFINIR, loA 1 NVERSI ÓN~ lA PRIMERA f".ORMA 

PÓ~ 1 BLE PUEDE LEERSE 1 POR EJEMPLO 1 COMO 1.A 1NVERS1 dN ORI G 1 NAL 
EN ACTIVOS FIJOS, AJUSTADA POR LOS VALORES DE OESEdtO TANTO DE 
LA ANTI GUA INVERStdN co1.10· DE LA NUEVA INVERSIÓN. LA ÚTIMA 
POSIBILIDAD SE LEE COMO LA IN~ERSldN PFtOWEDIO tN ACTIVOS FIJOS

1 
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f'IGlRA 2. MODOS DE DErlNIR LA INVERSldN MEDIANTE LA TASA DE: RENOIMIENTO CONTABLE. 

Acn vos re Jos. 

.< AJUSTE AL. VALOR DE DESECHO ~ AJUSTE POR EL 

DE LA VIEJA INVERSldN, e:;.___ SIN AJUSTE. 

SIN AJUSTE. . ~AJUSTE POR EL 
--....._ SIN AJUSTE. 

' ' . ' ' ', ' ' AJUSTE AL VALOR DE DESECHO ~AJUSTE POR EL 

1 NVERSIM ---- AcTI v~s FIJOS ,, .<· ' DE LA VIEJA 1 NVERSI dN. -----. SIN AJUSTE. 
ORIGINAL. Y CAPITAL DE TRABAJO,. . 

·. .· . · SIN AJUSTE.. < AJUSTE POR EL 
.· . . . SIN AJUSTE. 

ACTIVOS íl JOS, ··<. AJ.USTE AL .Y.ALOA .DE DESEC!l.0 ----- AJUSTE. POR .EL 
'CAPITAL DE TRABAJO Y ·. DE.LA VIEJA INVERSIÓN. ~SIN AJUSTE. 

GASTOS. . / , . SIN AJUSTE. . . . ·<::::::::AJUSTE POR EL 

,, '· . . · . . · · 51 N AJUSTE. 

'.. :<···... ··:. AJUSTE AL. VALOR DE DESECHO ---.. · . . .AJUS. TE POR EL. 
ACTIVOS r'IJOS. . · .. ·. DE LA VIEJA INVERSldN. :•---..._SIN AJUSTE• 

·. ·. . SIN AJUSTE. · · · ~AJUSTE POR EL 

~SIN AJUSTE. 

INVERSIÓN ·· .• . <. · AJUSTE AL VALOR DE 'DESECHO~ AJUSTE POR EL 

DE UN AÑO.._._ ACTIVOS FIJOS .· ·· ·· DE LA VIEJA INVtRSldN, · ----. . SIN AJUSTE. 
DAOQ.• . Y CAPITAL DE TRABAJO, . · . AJUSTE POR EL 

. · 51 N AJUSTE. < :: 

; : ·,· 

AcTI vos 
CAPITAL 

. GASTOS. 

· · ·. · ' . . SIN AJUSTE. 

FIJOS, <AJUSTE AL YALOR DE DESECHO..::::::::::::: AJUSTE POR EL 

DE tRABAJo.v. DE LA VIEJA INVERSldN. SIN AJUSTE • 

• ' ' '. SIN AJUSTE. . ------ AJUSTE POR EL 
---._ SIN AJUSTE. 

ACTIVOS FIJOS. 
DE LA VIEJA 1 NVERSI dN. . · · SIN AJUSTE. <
AJUSTE A.L VALOR DE DESECHO e-:: A.JUSTE POR EL 

.· . SIN AJUSTE. . e:::::::::: AJUSTE POR EL 
· ·. · .. · .SIN AJUSTE .• 

'i . . · 

AJUSTE AL VALOR DE DESECHO AJUSTE POR.EL 

·l.NVERSldN.,..__ AcTIVOS F'IJOS <DE LA VIEJA INVERSIÓN. ' -= :: SIN AJUSTE. 
PROMEDIO• Y CAPITAL DE TRABAJO, · ' AJUSTE POR EL 

. SIN AJUSTE. ~ 
------ SIN AJUSTE. 

ACTIVOS íl JOSI . . <··.·. ·.:·· AJUSTE AL VALOR DE DE.~ECHO ----- AJUS1'E. PO.A EL 

;::~~:~.DE, ... I~:,~~t~-~-- . · .. 
5
DE L'A VIEJA INVERSIÓN •. ·.-..;..._:_;·SIN.AJUSTE. 

· · IN AJUSTE, 

NUEVO 

NUEVO 

NUEVO 

NUEVO 
1 

' NUEVq 
1 

'Í 
1 

NUEVO 
! 

•,,, 

. ·¡ 

NUEVq 
.:,~ 

1 
' J 
NUEVQ 

: ,. '~ 
. i 

' 
NUEV~ 

; 

i 
NUEVÓ 

! 
1 

NUEVq 
.1 
í 

NUEVO 
' ' '·.f 

\ 

NUEVC? 

l 
'1 

1 
NUEVO 

'1 :¡ 
i 

NUtY4 

'1 
·l 

VALOR DE DESECHO, 

VALOR DE DESECHO. 

VALOR DE DESECHO. 

VALOR DE DESECHO. 

VALOR DE DESECHO. 

VALOR DE DESECHO. 
,·, \ 

VALOR DE DESECHO •. · 

"' 

VALOR DE DESECHO, 

VALOR DE DESECHO. 

VALOR DE DESECHO • 

VALOR DE DESECHO. 

VALOR DE DESECHO. 

VALOR DE DESECHO, 

VALOR DE DESECHO. 

VALOR DE DE~ECH.o. 

NUEVq VALOR DE DESECHO. 
1 " i 

NUEVO VALOR DE.DESECHO. 
. '¡ 

.1 
NUEVO VALOR DE DE, SECHP· ' l 

1 
' 

·' 

' ~·.· 
:,,.,, •. : <! . 

,·, 

t~ 

. 1'' 

. ' 
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CAPITAL DE TRABAJO V GASTOS, NO AJUSTADA POR EL VALOR DE 

DESECHO TANTO DE LA ANTI GUA COIAO DE LA NUEVA 1 NVERSl ÓN, 

Los SIGUI ENTES SON TRES EJEMPLOS QUE ILUSTRAN 

SIMPLIFICAOAMENTE LA FORMA DE CALCULAR LA TASA DE RENDIMIENTO 

CONTABLE ,EN DI fERENTE.5 FORMAS: 

DATOS DEL PROBLEMA: CIERTA EMPRESA ESTÁ CONSIDERANDO INVERTIR· 

EN UNA NUEVA MÁQUI HA CON VALOR DE ·~ 5 1000 Y SE tSTIMA QUE 

PRODUCIRÁ AHORROS ANUALES DE~ 11 600 1 ANTtS DE IMPUtSTOS. SE 

ESPERA QUE LOS BENEfl CIOS DUREN '10 AÑOS; EL VALOR DE DESECHO 

AL FINAL DE LOS 10 AÑOS ES CERO. LA EMPRESA USA EL SISTEMA DE 

DEPRECIACldN EN L(ÑEA RECTA, Y PAGA IMPUESTOS A RAZÓN DEL 50 
,'POR CIENTO, SE PIDE CALCULAR LA TASA OE RENDIMIENTO CONTABLE 

DE LA INVERSIÓN USANDO VARIOS Mftooos PARA DETERMINAR EL 

INGRESO Y LA INVERSIÓN, 

PRIMERA SOLUCIÓN: CON EL BENEFICIO PROMEDIO ANTES DE 

DEPRECIACIÓN E IMPUESTOS, DIVIDIDO ENTRE LA INVERSIÓN INICIAL: 

BENEFICIOS ANTES· DE DEPRECIACIÓN E IM ESTOS•$ 1 1600 
INVERSIÓN INICIAL • $ 5 1000 

POR L.O TANTO: 

$ 1,600 
TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE• X.100 • 32S s 5,000 

SEGUNDA SOL.UCI dN: CON EL BtNEF'I Cl.0 PROMEDIO A.NTES DE 

l)EPRECIACldN y DESPuts DE IMPUESTOS, DIVIDIDO ENTRE LA 

1 NVERSI ÓN 1 NI CI AL.·· 



CÁLCULO DE LOS BENEFICIOS! 

BENEFICIOS ANTES DE DEPRECIACIÓN E IMPUESTOS 
MENos: DEPRECIACIÓN 

BENEFICIOS DESPUfS DE DEPRECIACl6N V ANTES 
DE IMPUESTOS 

MENOS: IMPUESTOS {50%) 

BENEFICIOS DESPuts DE DEPRECIACIÓN E 

IMPUESTOS 
MÁS! DEPRECIACIÓN 

BENEF~CIOS ANTES DE DEPRECIACIÓN y DESPuts. 

DE IMPUESTOS 

$ 1,600 
500 

$ 1, 100 
550 

s 550 
500 

s 1,050 
••••••• 

s 1,050 
TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE• X 100 • 21% s 5,000 

TERCERA SOLUCIÓN: CON EL BENEFICIO PROMEDIO DESPUÉS DE 

DEPRECIACIÓN E IMPUESTOS, DIVIDIDO ENTRE LA INVERSl6N 

PROMEDIO! 
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SEGdN EL CUADRO DE CÁLCULOS DE LA SEGUNDA SOLUCIÓN, BENEFICIOS 

PROMEDIO OESPUtS DE DEPRECl.ACI 6N E IMPUESTOS • S 550 

INVERSl6N 1 NI CI AL + VALOR DE DESECHO 
1NVERSI6N PROMEDIO • 

2 

s 5,000 + so 
1 NVERSldN PROMEDIO • 

2 

1 NVERSI ÓN PROMEDIO • s 2,500 

PO~ LO TANTO: 
'• ·-· 

s 550 
TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE • X 100 • 22% s 29500 



Los TRES PROCEDIMIENTOS ANTERIORES USADOS PARA CALCULAR LA 
TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE DIERON COMO RESULTADO LAS 
SIGUIENTES TASAS DE RENDIMIENTO: 32, 21 Y 22 POR CIENTO, LA 
PREGUNTA A HACERSE ES ¿QUÉ TASA ES LA CORRECTA? LA RESPUESTA 
DEPENDERÁ DE LA ílLOSOF(A PROPIA DE LA GERENCIA Y DE LA 

PERSONA QUE REALIZA LOS CÁLCULOS. UNA RESPUESTA IMPARCIAL ES 
QUE TODAS ELLAS SON CORRECTAS, 

EN RESUMEN, EXISTEN MUCHAS FORMAS DE CALCULAR LA TASA DE 
RENDIMIENTO CONTABLE. NINGÚN PROCEDIMIENTO EN PARTICULAR ES 
CONSIDERADO ABSOLUTAMENTE CORRECTO O ABSOLUTAMENTE EQUIVOCADO. 

PoR ESTA RAZdN, CUANDO SE UTILIZA EL MtTODO DE TASA DE 
RENDIMIENTO CONTABLE PARA EVALUAR PROYECTOS DE INVERSldN 1 CADA 

.•EMPRESA EN PARTICULAR DEBE OECI DI R LA FORMA ÚS ADECUADA A SUS 

NECESIDADES. 

ALGUNAS VENTAJAS DE ESTE MtTODO SON LAS SIGUIENTES: 

A) f' ÁCI L DE COMPRENDER t 
B) SIMPLE DE USAR Y1 

e) GENERALMENTE CONOCIDO POR LOS HOMBRES DE 
NEGOCIOS Y ADMINISTRADORES DE EMPRESAS· 

LAS PRINCIPALES DESVENTAJAS DE ESTE MfTODO SON: 

A) NO CONSIDERA EL VALOR DEL DINERO EN FUNCldN 

DEL TI EMP0 1 

B) DEPENDE EXCLUSIVAMENTE DE CONCEPTOS CONTAILES 

C) NO 1 NCLUYE EN LOS CÁLCULOS. EL EíECTO DE LA 
INFLACldN. 

A MANERA DE CONCLUSldN SE PUEDE DECIR QUE EL MfTODO DE TASA DE 

llENDI MIENTO CONTABLE ES SUPERIOR AL DE PER(ODO DE RECUPERACI dN 

DE LA 1 NVERSl dN DEBIDO A QUE PEAMI TE llEDI R LA UTI LI DAD DEL . 
PROYECTO, Y PORQUE EL ANÁLISIS COMÚNMENTE.ABARCA LA VIDA TOTAL 

DEL MISMO. 



75 

2.2 MÉTODOS QUE TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO EN FUNCldN 
DEL TIEMPO, 

'ANTES DE EXPONER ALGUNAS DE LAS CARACTER(STICAS DE LOS MÉTODOS 
DE EVALUACldN FINANCIERA DE PROVECTOS DE INVERSIÓN QUE 
CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN FUNCIÓN DEL TIEMPO, 
CONSIDERO CONVENIENTE ESTABLECER LAS DIFERENCIAS BÁSICAS ENTRE 
EL lNGRESO CONTABLE Y EL FLUJO DE CAJA 1 CON OBJETO DE AJIALIZAR 
LA CONVENIENCIA DE UTILIZAR UNO U OTRO CONCEPTO EN LA 
EVALUACldN FINANCIERA DE PROVECTOS DE INVERSldN. 

[L TOTAL DE INGRESO O UTILIDAD USADOS EN EL CALCULO DE LA TASA 
DE RENDllll ENTO CONTABLE, SON DETERMINADOS PRECISAMENTE POR 
PROCEDIMIENTOS CONTABLE, DESAFORTUNADAMENTE, EL INGRESO 
CONTAILE NO ES LA llEJOR REFERENCIA PARA LA'. EVALUACIÓN 

'FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSldN. POR LO MENOS, ESTO 
ORIGINA UN PROBLEMA CONCEPTUAL DEBIDO A LAS DIFERENCIAS 
,,SICAS ENTRE LA CONTABILIDAD FINANCIERA V LA Fl.Losor(A DE LA 
EVALUACldN FINANCIERA DE PROYECTOS DE INYERSldN. 

POR UNA PAR·TE, LA cornABl l.I DAD FINANCIERA EST~ DI SEAADA •ÁRA 
REPORTAR EVENTOS ANTERIORES DE UNA ENTIDAD ECONdMICA DE .Ull 
PERfODO DETERMINADO, USUALMENTE DE UN ARO, ESTANDO BASADA EN 
LA llETODOL08fA CONTABLE Y CONSIDERANDO ASPECTOS FISCALES. 

[N CAllBI 0 1 LA EVALUACI dN FINANCIERA DE PROYECTÓ$ DE 1 NVERS.1411 
SE DIRllE A LOS EVENTOS FUTUROS DE UN DETERMINADO PROYECTO DE 
1 NYERSI dN, CUBRIENDO VARIOS PER(ODOS CONTAILts Y FISCALES 
DURANTE LA VIDA DEL 1115110 1 SIN CONSIDERAR LA METC>DOLOG(A 
CONTABLE Y LAS CONDICIONES FISCALES QUE NO Af'.ECTAN LA 

.PROPUESTA DE INVERStdtt. 

Los 11ttooos DE CONTABILIDAD FI MANCI ERA SE BASAN EN DATOS 
ACTUALES, 111 ENTRAS QUE LA EVALUACI dN FINANCIERA DE "PROYl:CTOS 
DE 1 NYERSt'drt C()HSI OERA VARIAS ALTERNATIVAS ADElllS Dt LA 

UTILIDAD QUE SE DEJAR(A DE.OBTENER AL ESCOGER UNA At.TtAIÍATIVA 
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V DESECHAR LAS DEMÁS, POR EJEMPLO, LOS M(TOOOS DE CONTABILIDAD . , 
FINANCIERA TRATARIAN LA RENTA DE UN ESPACIO VACIO PARA SER 

OCUPADO POR UNA M~QUINA 1 DIFIRIENDO EL MONTO DE LA MISMA EN 
VARIOS PER(ODOS, o BIEN, APLICANDO EL GASTO TOTAL EN EL ESTADO 

DE RESULTADOS AL FINALIZAR EL AÑO. EN LA EVALUACIÓN FINANCIERA 

DE PROYECTOS DE INVERSIÓN, SIN EMBARG0 1 LA RENTA SER(A 

CONSIDERADA ÚNICAMENTE SI EL ESPACIO PUDIERA SER USADO PARA 

OTROS PROPdS1TOS, EN CUYO CASO EL INGRESO OBTENIDO POR LA 

MEJOR ALTERNATIVA EN EL USO DEL ESPACIO SE TOMAR(A COMO UN 

COSTO DE OPORTUNIDAD, YA QUE ESTE BENEFICIO DEBER(A SER 
SACRI fl CADO AL UTILIZAR EL ESPACIO PARA COLOCAR LA u.(QUI NA •. -

EL CONCEPTO DE INGRESO O UTILIDAD CONTABLE ES CONSIDERADO 
i . 

. 'I NfERI OR AL CONCEPTO DE FLUJO DE Ef'ECTI YO O f'LÚJO DE CAJA, 

PARA PROPdSI TOS DE EVALUACIÓN f'I NA.NCI ERA DE PROVECTOS DE 
INVERSIÓN. BÁSICAMENTE, LA FINALIDAD DE REALIZAR UNA INVERSIÓN 

ES LA DE DEJAR DE DISPONER DE UN DINERO EN EL PRESENTE CON,EL 

FIN DE RECIBIRLO EN EL FUTURO EN CANTIDADES SUFICIENTES PARA 

RECUPERAR LA 1 NVEASI ÓN OAI GI NAL Y OBTENER UNA UTILIDAD 

SUFICIENTE PRODUCTO DE LA INVERSIÓN. 

LA AAZdN POR LA QUE SE DA MÁS fNFASI S AL. FLUJO DE. tf[CTI YO CON 

ESTE AN.<L1 SIS SE BASA EN EL HECHO Dt QUE HASTA QUE LOS 

IENEFI CI OS SON AECI 81 DOS EN FORMA DE EFECTI YO, LI IRE DE 

RES TAi CCI ONES 1 NO PUEDEN SER REI NYERTI DOS Y, 
CORRISPONOIENTEMENTE, NO PUEDEN SER CONSIDERADOS INGRESOS 

DERI YA.DOS DEL PROYECTO, 

PoA EJEMPLO, EL INGRESO CONTABLE ANUAL PUEDE SER MANEJADO POR 

UN CAMll o EN EL SI STEIÍA DE .DEPllECI ACI dN. Los 1i1trooos DE 

DEPRECIACldet AClLERADA.PRODUCEIÍ.llENORES INGRESOS NETOS Elil LOS 

PRIMEROS Aflos o·EL PRovi:cTo v MAV~Rts ur1L1DADEs NETAS EN L:os·· 
dLTI .los. Los MtroDos DE DEPRECI ACI dN DESACELERADA h tNEN EL 

EFECTO CONTRARIO. los ERRORES AL ESTIMAR EL VALOR DE DESECHO o 

LA .VI DA DE LA 1 NVERSI dN. PUEDEN AFECTAR TAllBI fN LA TASA DE 

RENDI MI ENT.O. CALCULADA POR EL MtTOl)O CONTABLE, POR LO QU~ PUEDE 



CONCLUIRSE QUE EL INGRESO O UTILIDAD CONTABLE NO ES UNA 
CANTIDAD ÚNICA. PUEDE SER DETERMINA DE VARIAS fORMAS QUE 
PRODUCEN VARIOS RESULTADOS; POR TANTO, CUANDO SE HABLA DE 
INGRESO CONTABLE, NO SE HABLA DE UN SÓLO VALOR, SINO DE UN 

AMPLIO RANGO DE POSIBLES CANTIDADES, LO CUAL HACE POSIBLE 
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QUE 10 CONTADORES, TRABAJANDO CON LOS MISMOS LIBROS DE 
CONTABILIDAD, OBTENGAN 10 CANTIDADES DIFERENTES QUE 
REPRESENTEN EL INGRESO NET0 1 Y CADA UNO DE ELLOS PUEDE AFIRMAR 
HONRADAMENTE QUE SUS RESULTADOS SON CORRECTOS, 

EL' GQNGEPTO RE FLUJQ RE CAJA Q FLYJQ DE EFCCTIVQ º'r1gsr Q&L 
CONCEPTQ PC INQRESO CONTABLE gN CUANTO QU& NO BUSCA tpL!ptR fb 

gASJQ o uyEns1dN A LQS ec;aCpppa '" QONQI; se: Bgp!SIBA &L 

l[NEFICI Q,- SI NO AL MOM[NTO EN pug LOS MI WQS SQM UQUI ptpps. 
POR EJEMPL01 DE ACUERDO A LOS CONCEPTOS CONTABLES, NO 
IMPORTANDO SI LA RENTA ES PAtADA. CON UNO O CINCO AAOS DE 
ADELANTO, AL Fl.N DEL PRIMEA AAO SE HACE UN AJUSTE CONTABLE 
PARA APLICAR LA RENTA DE ÚNI CAMtNTE UN ARO A LOS AESUL TAOOS 
DEL EJEACI CI o .. EN CAMBI o, PARA LOS FINES DEL FLUJO DE CAJA, 
LOS PAGOS EN EFECTIVO. SON LO .S..1co QUE IMPORTA, V UTILIZANDO 
EL EJEMPLO. ANTERIOR 1 LA INVERSIÓN TOTAL ES CONSIDERADA UNA 
SALIDA DE CAJA EN EL MOM_ENTO ·EN QUE SE PAGA 1 SIN TOMAR f.'.N 
CUENTA EL TRATAMIENTO. CONTABLE DEL GASTO. 

LA RAZH DE.ESTE PROCEDIMIENTO 'ES QUE EL PAGARSE LA RENTA POR 
ADELANTADO REPRESENTA TENER ESE DINERO ATADO, SIN OPORTUNIOAD 
PARA UN MEJOR USO, .LA ... SllA ANALOG(A PEASl.SI TE CON RESPECTO AL 
TRATAlll ENTO DE LOS BENEFI é1os. LAS VENTAS A CRlDITO DESDE EL 
PUNTO DE VISTA DEL CONCEPTO .DE fLUJO DE EFECTIVO, NO DEBEN 
CONSI DEAARSE COMO UN SENE" Cl.O REALIZADO SI NO HASTA su COBRO. 
E,.. pT~~s ... PALAIRAs, ~Hdt• .EL', coNcEPTo DE . rl..uJo DE: • ErEcr1 vo, EL .· 

'1 NT.E:At!s .· PAi NCI P•L Es. EL.DI MERO D1 sPoN.1 abE, NO L.As cuEÍllTAs POR· 
COBRAR O OTRAS FORMAS TRANSITORIAS DE RECIBIR DICHO DINERO, 

. . . ' 

Los rLUJOS DE CAJA PUEDEN SER DIVIDIDOS EN INGRESOS DE CAJA y 

EGRESOS DE CA.JA. Los 1 NOREsos DE cAjA .soN LOS C!;':NEFI c1 os 

,,,e_. 



RECIBIDOS PRODUCTO DE LA INVERSIÓN. Los EGRESOS DE CAJA SON 

LOS PAGOS RELACIONADOS CON LA MISMA. Los FLUJOS DE CAJA NETOS 

REPRESENTAN EL EXCEDENTE DE LOS INGRESOS SOBRE LOS EGRESOS Y 

VICEVERSA. SON FLUJOS POSITIVOS CUANDO LOS INGRESOS EXCEDEN A 

LOS EGRESOS V FLUJOS NEGATIVOS SI LOS EGRESOS EXCEDEN A LOS 

1 NGRESOS, 

PARA APRECIAR EL CONCEPTO DE FLUJO DE CAJA ES NECESARIO TRATAR 

LOS PROBLEMAS CON EL USO DE LOS FLUJOS REALES A LA CAJA EN VEZ 

DE LOS MtTODOS CONTABLES TRADICIONALES. DICHOS MtTODOS 

ENVUELVEN UN 1 NTERMI NABLE PROCESO DE APLI CACI ÓN·'DE COSTOS A 
' • ') a . 

TRAvts DE DI VERSOS PtR(ODOS CONTABLES y 'DIFERENTES SITUACIONES 

f'I NANCI ERAS. ES MAS f ACI L PONERSE DE ACUERbO SOBRE LA BASE DE 
.'FLUJOS DE CAJA QUE SOBRE LA BASE DE 1 NGRESOS CX>NTABLES. 

A PESAR DE LA MAYOR 1 MPOATANCI A QUE S.E DA AL CONCEPTO DE FLUJO 

DE CAJA, ES.TO NO SI GNI fl CA QUE DEBA USARSE SI EMPRE, Y .. EN. 

CUALQUIER CAS0 1 COMO EL ÚN.1 co, Es COMÚNMENTE ACEPTADO EL USO 

DE APROXlllAciONES o MfTODOS SIMPLlf'l,CAOOS PARA ESTIMAR f'LUJOS 

DE CAJA CUANDO LA DIFERENCIA ENTRE EL'MfrODO MÁS ELABORADO 

PARA CALCÜLAR TODO SOBRE LA BASE DE FLUJO DE EFECTIVO Y EL 

MlToDO SIMPLIFICADO ES INSIGNlf'ICANT~. 

UN MfTODO DE SIMPLIFICACIÓN COMÚN ES EL DE EMPEZAR CON EL 

1 NORESO CONTA~LE DETERMINADO NORMALMENTE V Af~ADI R A tsTE LOS 

CAR~OS POR DtPRECI ACI dN Y OTROS CJAS TOS SI MI LARES QUE NO 

IMPLIQUEN DESEMBOLSOS EN EFECTIVO PARA OBTENER EL MONTO DEL 

FLUJO DE CAJA, 

·. 2. 2~ 1 PER(ODO DE RECUPEAACI ÓN Dt LA 1 NVERSI ÓN A VALOR. 

PRESENTE., 

EL MtTODO DE PER(ODO DE RECUPERACIÓN DE LA INVERSIÓN ~ ~~LO'R 
' ' ' 

PRESENTE: ES SI MPUllENTE EL TIEMPO REQUERIDO PARA RECUPE.RAR LA 
1 NVERSI ÓN 1 ,CONSIDERANDO EL VALOR DEL DI Nt"O. EN. f'UNCI ÓN ·DEL 

r1 mPo~ Es TE' 11h0Do, coN0~1 Do .TAMii fliÍ cOMo' •fTóoo DE.·. 



RECUPERACIÓN DESCONTADA, COMBINA LAS CARACTERÍSI TICAS 

PRINCIPALES DE LA RECUPERACIÓN, ES DECIR, EL TIEMPO REQUERIDO 

PARA RECOBRAR LA INVER~IÓN, V EL FLUJO DE CAJA DESCONTADO O 

VALOR DEL DINERO EN FUNCIÓN DEL TIEMPO. 

EL C~LCULO PUEDE HACERSE ENCONTRANDO PRIMERO EL PER(ODO DE 

RECUPERACIÓN IGUAL COMO SE HACE POR EL MfTODO DE PERÍODO DE 

RECUPERACIÓN QUE NO CONSIDERA EL VALOR DEL DINERO EN fUNCIÓN 

DEL TIEMPO. EL RESULTADO OBTENIDO SE LOCALIZA EN LA TABLA DE 

VALOR ACTUAL DES 1, RECIBIDO ANUALMENTE EN EL LUGAR EN DONDE 

CONSIGNE LA TASA DE DESCUENTO REQUERIDA Y EL VALOR 

CORRESPONDI .ENTE E.N LA COLUMNA DE LOS AÑOS ES El.. PERÍODO DE 

RECUPERACI dN BUSCADO. 

SI EL VALOR,. QUE SE BUSCA CAE DENTRO DE. Dos: VALORES 

CONSECUTI VÓS 1 PERO NO EN FORMA EXACTA, SE REQUIERE LLEVAR A 

CAIO UN PROCESO. DE l NTERPOLACI dN. TAMBlfN EL RESUL TADo PUEDE 

SER 08TENI DO . POfl llEDI O DE LOGAR! TMOS. 

EJEMPLO. UN PROYECTO DE 1 NVERSI dN REQUIERE UNA 1 NVEASl.ÓN 

1 tO CI AL POR $ 4,355 V .SE EsPERA QUE DI CHO PROVECTO PRODUZCA UN· 

fLU.JO. DE ~JA ~NUAL DESPUfS DE IMPUESTO~ DE $ 1 1000 DURANTE 10 
.AAos. ¿Cuii.. E$ EL PERiooo DE.RECUPERAc1cSN DELA 1NvE,_s16N A 

VALOR PRESENTE SI. LA TASA DE AENDI MIENTO REQUERIDA. ES DE 10 
.POR CIENTO? 

SOLUCIÓN UTILIZANDO TABLAS f'I MANCI ERAS: 
. ' 

PER(ODD D~ .RECUPERACi dN _DE LA 

Í NVERSI cSN, SÍ N CONSIDERAR EL · 1 NVERS.1 ÓN 

~ÁLOR . oÚ' .,~~ERO EN) f'U~CI 6~ • ra.u.io . ANUAL DE' CAJA • 
··· .·oE· .. ,::,,,a.~;·. \' · · · ·· · 

S.4,355 
• . • 4. 355 -AAOS ·· s l,ooo 

PUESTO Qllt: i:L RtNDt 111 ENTO DESEADO É~ DEL 10 POR c.1 tNTO ~ EN LÁ 
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TABLA DEL VALOR ACTUAL DE i 1 RECIBIDO ANUALMENTE SE LOCALIZA 

LA COLUMNA QUE CONSIGNE LA TASA DEL 10 POR CIENTO Y EN ELLA SE 

BUSCA EL VALOR 4.355, POR INSPECCIÓN, SE ENCUENTRA QUE ESTE 

VALOR ESTÁ EN EL SEXTO RENGLÓN DE LA COLUMNA DEL 10 POR CIENTO 

QUE CORRESPONDE A 6 A~Os. POR LO TANTO, EL PER(ODO DE 

RECUPERACIÓN DE LA INVERSIÓN A VALOR PRESENTE ES DE 6 AAos. 

EN LA PAi llERA PARTE DE LA SOLUCI dN DE ES TE E.JEUPLO SE 

DETERMINÓ QUE CUANDO NO SE TOMA EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO 

EN fUNCldN DEL TIEMPO EL PER(ooo DE RECUPERACIÓN ES DE 4,355 
A~OS Y"Elt::LA SOLUCldN DEflNITIVf., ES DECIR, CUAN~Q.,S( SE TOMA 

·'[. '.;:tH·· CUENTA. EL VALOR DEL Dl'NERO EN FUNCIÓN DEL. n E~~º EL ,¡,E·A(DO 

ii·'c ot RECUPERACIÓN DE LA 1 NVERSI dN ES DE 6 AAos, CON LO CUAL SE ' 

.CONCLUYE QUE LOS 11trooos QUE NO. TOMAN EN CUEN.TA EL VALOR DEL 

. DI NEA.O EN f'UllCI dN DEL ·.TI EllPO REPORTAN AESUL TADOS QUE PUEDEN 

l NDUCI R A TOM4R DECI SI ONES ERAdNEASI 

Sol.UCI ~ POR LOGAlll TMOS! 

.LA rdAMULÁ PARA DETERMINAR EL VALOR.PRESENTt DEUNA.ANU•LIDAD 

CIERTA, ORDI N_ARI A O VENC• DA ES LA S18Ul ENTE! 

· .1 • (1 .···;;-N 
A• R------

EN DONDE: · 

A •.VALOR. PRESENTÉ. O•' NVERSI ÓN 1 NI CI A_L. 

R • ·,.ENTA o atNEFI c1.o AL.. FINAL DE CADA •Ao. 
'. " . 

N • n EllPO 'o N'*ERO DE A~os PARA RECUPERAR LA 1 NVERSI cSN 
. INt.ciAL. · . . . 

·.· i . ~. ·~~Nl>1'll, ENTÓ o ~AS~ r>E:. 1 NTERf~ ~EQUERI o~s •. 
'·, :·~ \ <. . ' . . . . :·.' ' 

, .. ,. 

. . . . 

DESPEJANDO EN LA ECUACI dN ANTER.I OA •N" 1 ES DECI R 1 EL TIEMPO O 

. NWIE,AO DÉ ·AROS PARA RECUPERAR LA INVERSIÓN~ SE TI ENE: 

., .. ·_, 

·,;" 

' .'.¡ 

• .. 
'"' .... 
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EN DONDE: 

LOG (1 - AÍ/R) 

LOG (1 + i) 

A• VALOR PRESENTE O INVERSIÓN INICIAL•$ 4,355 
R •RENTA O BENEFICIO AL FINAL DE CADA ARO•$ 1,000 
N •TIEMPO PARA RECUPERAR LA INVERSIÓN • INCÓGNITA, 
i •RENDIMIENTO O TASA DE INTERtS • 1()1 

sun1 TU VENDO LOS· VALORES colioc1 Dos, • 5·É· ·Ti ENE:· 

··· .. N . -
•· . -
.N • • 

.... • -

LOI (1 .,;;. 4,355 X 0.10/1,000) 

.LOO (1 +0.10) 

LOG (,1_ ~ 435. S/1 1000) 

·. LOO 1.10 

LOG (1 • 0.4355) 

. Loé 1.10 

LOG 0.5645 

·LOO·· 1.·~• 1o 
T. 15.1664 ..... -----0.()41393· . 

. ~ -

SUMANDO 1 A LA CARACTEAfSITI CA DEL LOGARITMO DEL NUMERADOR Y 

~EStANDO 1 A LA MANTISA.DEL ~OGARITllO.DEL NUMERADÓR 1 'SE TIENE:• 
·,,,. ; ·. -·o. 248336 

,·', ,:,_ •. -.-·--Ílli9lll-. ; 0.041393 
.". '1 ''· ,··-

•:POR ~LGEIRA SE SABE QUE. ltUEDE SEA CAMBIADO EL SIGNO DE UNA 
,~¡ccl dN9 se 0.PAE Qut st éA•~1 E AL 1111 Súo rt ÉuPo EL s1 aNo DEL 

... NUMERADORCf ~i.L. DEN,ÓIU~~DO.~~ TENI fND9SE ENTONCES·: .. 
'·i. 

'-': -. 

.1·', 



·' ·'· 

N • 
- ( - 0.248336) 

0.041393 

0.248336 
N ·---- • 5.999468 ; 6 AROS. 

0.041393 

EL S(MBOLO; SIGNIFICA "APROXIMADAMENTE IGUAL A" 

SEGUNDO EJEMPLO. SE ESPERA QUE UN PROYECTO DE INVERSIÓN CON 

$ 5,441 DE INVERSldN INICIAL PRODUZCA UN FLUJO ANUAL DE CAJA 

DE s 1,000 DURANTE 17 A~OS. ¿CuÁL ES EL PER(ODO DE 

RECUPERACI dei:•"DE t,.A 1 NVERSI ÓN A VALOR .PRESENTE SI EL 

RENDIMI f;:,~T,O REQUÉRI DO .(S DEL 10 POR CI ENT07 

.. 'SoLuc1d~UTILIZAltDO TABLAS FINANCIE~AS E INTERPOLANDO:. 

PER(ODO DE RECUPERACIÓN DE LA 

INVERSldN SIN CONSIDERAR EL 

VALOR DEL DINERO EN FUNCIÓN 

DEL TIEMPO 

1 NVERSI ÓN . ------------------FLUJO ANUAL DE CAJA 

s 5,441 · 
• • 5.441 AROS s 1,,000 

UNA 1 NSPECCI dN A LOS RENGLONES CORRESPONDI .ENTES A LA .COLUMNA 

DEL' 10 POR CIENTO EN LA TABLA DEL VALOR ACTU,AL .DE S 1 RECIBIDO 

·· ANUALM~NTE 1 MUESTRA. QUE EL VALOR·$ 5,441 SE LOCALI zA' ENTRE LOS 

AAOS 8 V 9 1 ES DECIR ENTRE 5.335 Y 5.757 1 POR LO QUÉ RESULTA 

NECESARIO LLEVARA CABO EL PROCESO CONOCIDO COUO 

1 NTE.-POLA.CI dN. 

. . '>' ·., : . '• ~,.. . 
PARA ESTE FIN RESULTA CONVEN. EN~E UT 1 LlZAR LA SI GU 1 E~TE 
rdRMULA: . ·. ' 

(Y - Y1) . 
X • x1 + ----· CX2 - x1) 

(Y2~.Y1) .. · .. 

QUE ES LA FÓRMULA ·usi\011 EN EL MÉTODO DE 1 NTERPOLAct6N ti NEAL,, 

... 
\ ·~ : . . 

;; ' · .. ·. 
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CUANDO SE DAN DOS GRUPOS DE VALORES Y1' Y2, ETC., Y X1' X2, 
ETC. Y SE DESEA HALLAR UN VALOR INTERMEDIO "X" CORRESPONDIENTE 

A UN VALOR 1 NTERMEDI O DADO "Y". 

PARA ESTE PROBLEMA EN PARTICULAR: 

X1 • 8 AAOS 

X • INCÓGNITA 

X2 • 9 AAOS. 

Y1 • 5,335 
y • 5.441 
Y2 • 5. 757 

SUSTITUYENDO EN LA fÓRMULA PARA INTERPOLAR, SE TIENE! 
. ~'C. ' .• .•... 

. ·'.'. 

X • 8 +. 5.441 - 5.335 (9 _ a) 
5.757- 5.335 

0.106 
X • 8 + ........._ X 1 

. 0.422 

X• 8 + 0.25 

X • 8. 25 AAOS cS 8 Af.los t 3 MESES. 

..... 

LA SOLU~I cStt POR LOGARI TMos sERiA MUY s1:'" LAR A LA ErECTUADA EN 

. E,L PRI llER EJEMPLO; 

AUNQUE EL llfTOOO DÉ PEA(ODO DE RECUPERACIÓN DE LA INVERSIÓN. A 

' VALOR PRESENTE NO oMI TE- E~ VALOR DEL DINERO EN FUNCIÓN DEL 

'-,:TI DIPO~ ES< AIJN 1 NACEPTAILE COllO MtTODO dNI CO PARA E~ALUAR 
. PROYECTOS: DE. l NVERSI ÓN PORQUE 1 .. 0NORA . LOS 1 NORESOS QUE SE 

'Ót~I ~NEN DESPÓts oc' LA RE~UPERACI ÓN DE L~ '1 NVEASÍ dN. 
:.,· .· 

'ÓESDE LUEGO, ESTE uhooo ES SUPERIOR AL utrooo Dt,PEA(ODO DE 

RECUPEAACI cSÑ D.E LA 1 NVERSI ÓN QUE NO CONSIDERA EL VALOR DEL 

01 NERÓ É:rLfullc1 cSN DEL r1 DI'º· CoMo .11tr0Do suPLEMENTARI o PARA . 

~VALUAR rRovtctos ·oc 1 NVEASIÓN EL Mi.Toco DE RtcuPERAc.1 cSN 

.• DESCONTADA. PÚEDE OFRECER ~tSU~TAD~s ÚTILES, 
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2.2.2 MtTODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO. (TIR) 

EL MÉTODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMlt~TO, QUE SE CONOCE 

TAMBIÉN CON LOS NOMBRES DE: MÉTODO DEL RENDIMIENTO DESCONTADO, 

MiTODO DE LA TASA DE RENDIMIENTO DEL fLUJO DESCONTADO DE CAJA, 

MÉTODO DE LA TASA DEL FLUJO DESCONTADO DE CAJA, MÉTODO DE LA 

RENTA, MÉTODO DE LOS INVERSiONISTAS 1 MÉTODO DE LA TASA DE 

RENDIMIENTO DESPuts IMPUESTOS, MÉTODO CIENT(r1co, MÉTODO DE LA 

TA.SA DE RENDI MI tNTO ACTUAL, MÉTODO Dt LA TASA AJUSTADA DE 

RENDIMIENTO Y MÉTODO DE LA .TASA DE RCNDIMIENTO INDUSTRIAL, ES 

UN li\fTODO "'QUE MI DE LÁ TASA DE RENDI MI tNTO DE UN PROYECTO. 

LA· MEDIDA RESULTANTE PUEDE. SEA EN GENERAL CONSI DEAADA LA MISMA 

.. 'QUE SE OBTIENE. A TRA\Ífs DE LA TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE,. 

CON LA DI FE:RENCI A DE QUE .. LA TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE NO 

CONSI DtRA EL VALOR DEL DINERO EN FUNCI dN DEL' TIEMPO,' EN TANTO 

QUE EL 11tTooo DE LA .TASA 1 NTEANA DE Rtr.Ío1 MI ENTO s( LO 

CONSIDERA, EN .TtRMINOS GENERA~ES 1 UNA TASA INTERNA DE 

~ENDllll ENTO DEL 10 POR CI ENT01 SI GNI FI CA QUE SE ESPERA GANAR 

EN UN PROVECTO EL 10 POR CIENTO SOBRE LA 1 NV.ERSI dN A . 

All()ATI ZAR,. Esr.E 10 POR CIENTO SE 1 NTERPRETA COMO QUE DURANTE ' 

LA VI DA DEL PROVECTO SE RECI 81 dN SUI' 1 C,I ENTES .1 NGRESOS 'EN CAJA 

PARA ALCANZAR EL 1 NTERiS DEL 10 POR CIENTO SOBRE LA . 1 NV.ERSI .dN 

· AMORTIZABLE, MÁS EL llOtffO DEL CAPITAL i N"ERTI DO, CADA U,rtA DE 

LAS CANTIDADES· QUE 1 NGRESAN A CAJA, EN ESTE CAS0 1 ESTA--ÁN' 

CONSTI TU(DAS POR DOS VALORES SUMADOS: UNO QUE REPRESENTA EL 

1 NTE~t~ SOBRE LA 1 NVERSI ÓN A AllORTI ZAR, V OTRO POR LA. 

AMORTI ZACI dN O REDUCCIÓN DE LA 1NVERS1 dN 1 NI CI AL. . 

.ÉN' rliHU~O·S FORM~LES, LA TA~A INT~RNA DE RENDIMIENTO. ~s LA 

., ... o'f~1'11111:Rts' QUE RtSULT~ AL odcoNTAR A LOS INGREsos'ó 

FLUJOS DE CAJA QUE SE ESPERAN RECIBIR DE UN .PROVECTO ,UNA 

. CÁNTI DAD 1 GUAL A LA 1 NVERSI ÓN INt CIAL. EL OBJETIVO ES 

ENCONTRAR ÉL PORCENTAJE Dt AENDllll ENlO QUE UUALAR~ EL VALOR 

.DE ·TODOS LOS FLUJOS DE EFE:CTIVO FUT.URDS CON LA INVERSIÓN 

INICIAL• 



EL PROCEDIMIENTO SE EXPRESA CON LA SIGUIENTE íÓRMULA: 

N 
p. % 

T•1 (1 + TIR)T 

EN DONDE: 

P •INVERSIÓN INICIAL. 

BNET •BENEFICIO NETO DE EFECTIVO ESPERADO DEL PROYECTO 

DURANTE CADA Alao. 

N 
. ' ' • LA; S~A .o[. TODOS LOS TlRMI NOS N DE LA EXPRESI 6N 0'0N°DE T 
T•l OSCI L~ ·De '1 ',~ Ñ.· t~ , 

• T .• CADA·"ÁNO DURANTE lf CUAL .OCURRIRÁ UN f'LUJO DE Ef'ECTI vo 
DERIVADO .DE LA 1 NVERSI dN. 

. ' 

N • EL IJL TI 110 AAO EN QUE HABRk UN FLUJO DE Ef'ECTI YO OCAS 1 ONADO 

POR EL PROYEC:TOo 

TI R • TASA 1 NTERNA DE Rr;NDI 111 tNTO REQUERIDA EN. EL PROYECTO •. 

DE ACUERDO A ESTA ECUACI 6N, CUANDO EL DESEMBOLSO 1 NI CI AL ES 

1 IUAL AL. VALOR PRESENTE DE TODOS LOS FLUJOS DE EFECTIVO 
. . :.· . 

FUTUROS RELACIONADOS CON EL PROYECTO, EL PORCENTAJE DE 

ohc~ENTO UTILIZADO PARA REAÚZAR l.os AJUSTES ot TIEMPO AL' 

VALOR DEL DINERO ES LA,TASA DE RENDIMIENTO. (TIR) 
- . . . 

' . . . . 
' .· . 

UNA FORMA DE ILUSTRAR EL HECHO DE QUE.DURANTE LA VIDA.DEL 

. PROYECTO SE RECIBIRÁN SUFICIENTES INGRESOS DE CAJA PARA 

ALCA!fzA,,LÁ TASA DE RENDllllCNTO REQUERIDA SOBRE LA INVERSIÓN 

AllDRTI ZAILE Y AOEll~S RECUPERAR EL MONTO DEL CAPITAL, ES LA 

SIGUltNTt: ' 

.·. IJNAdNVERSl~:ililCIAl/DE,.1610,510 QÜEDIEllA.CQllO RESÜLTADOUN. 

Fl.U~ODECAJA,ANUAL NÉTO OE 1161,051 DURANTE 5 Atilos, TIENE 

. UNA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO DEL' 10 POR CIENTO, .ASUMIENDO. 

' QUE LOS l!IENErlCIOS SON NtTOS DESPuts DE IMPUESTOS .y SON ' 

flECIBIOOS AL FINALIZAR CAOA AfJO. Los CÁLCUL.ps RELATIVOS A ESTE;' 
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EJEMPLO SE DETALLAN EN EL CUADRO 6. 

EN LOS CÁLCULOS DE ESTE EJEMPLO, LA PRIMERA L{NEA PUEDE LEERSE 

DE LA SIGUIENTE MANERA: EN EL PRIMER A~O (COLUMNA 1), LA 

INVERSIÓN INICIAL ES DE$ 610,510 (COLUMNA 2); EL 10 POR 

CIENTO DE INTERfs SOBRE ESTA INVERSIÓN ES DE$ 61,051 (COLUMNA 

6); LA CANTIDAD DE IN~RESOS A CAJA RECIBIDOS DE LA INVERSldie 

AL FINALIZAR. EL PRl .. ER A~O ES DE$ 161,051 (COLUMNA 5) 1 Y 1 

DESPuts DE DESCONTAR .EL 1 NTERts DE LOS INGRESOS EXISTE UN 

REMANENTE DE s 100,000 es 161,051 MENOS s 61,051) PARA LA 

AllORTIZACldN DE LA INVERSIÓN INICIAL (COLUMNAS 3 Y 7) • 

.... , í{ •·. • #\\,: ·)·:.,:, .-e~ ' 

LA 1 NVERS l ÓN POR AMORTIZAR AL 1NIc1 AR EL SEGUNoo'' AA~ st 
MUESTRA EN LA SEGUNDA L(NEA DEL. CUADRO COllct'l 510 1 510 (COLUMN~ 
.4>: EL 1o POR. CIENTO DE INTERts SOBRE ESTA INYERSldN REll~NENTE 
. ES $ 51,051 (COLUMNA 6); LA CANTIDAD DE 1 NOAESOS. A CA-'A 

AECI 81 DOS DE LA 1 NVERSI ÓN AL FINALIZAR. EL SEGUNDO ARO ES DE 

s 16t,051 (COLUMNA 5)' v·, DESPUfs DE DESCONTAR EL t NTEAts DE 

Los a NGAEsos Ex1 sTE uN REMANENTE DE s no,ooo u 161,051 MENos 

$ 51,051) PARA LA AMORTIZACIÓN DE LA INVERSIÓN REMANENTE A.L 

. 1 NI CI O. DEL SEGUNDO AAO. LA ·1 NYERSI ÓN POR AMORTIZAR A!. t NI CIAR 

EL TERCER.ARO SE MUEáTRA EN LA TERCERA dNEA DEL.CUADRO COllO 

S4001510(coLUllNA 4), SIENDO V~LIDO EL RAZONAMIENTO ANTERIOR 

PARA LOS AAOS TERCERO, CUARTO Y QUINTO, 

.EL dLTIMO RENGLdN DEL CUADRO 6 MUESTRA QUE CUANDO LOS 

$ 146,410 SE USAN PARA AMORTIZAR LA INVERSIÓN, EL SALDO ES 

CERP• 

TODO ESTO SI GNI FI CA QUE LAS CANTI D1'DES A RECIBIR SON 

.• SUF ICI Etnts PARA .. PAGAR UN 'INT tds DEL 10 < POR e 1 ENTO y . .. 

All~ITI ZAR'L.A 1 NVERS.l ÓN. EL INTtAtS: DEL <'10 POR CIENTO SE' APLICA 

. ·~· ~A· n1vus1 dN REMANENTE v s'oLAllENTE EN EL ,·Al.MtR 4A~ :A LA . · 

1 .. NVEASI dN 1 NI CI AL. ESTE ASPECTO SE TOCAd 'NUEVAME:NTE ÁL 

COMENTAR EL REMA DE LA REINVERSIÓN. 

EN LA NOTA 3, AL. PI E DEL CUADRO 6, SE CoMENTcS QUE LA TASA DE. 

1 NTERts SOBRE LA ·1 NVtRSt ÓN REMANENTE: ( TIR}.sE OBTEN/A POR .. UN. 

; •, .. " 



'' 

CUADRO 6. ILUSTRACI~ OEL CCMPORTAMI ENTO OE LOS INGRE~OS DE CAJA PARA 
~ ••••••••• 6'-~a~B-~6.I6i6.1~IWH.Q'•l"iQ1~LiUIQ ..... ;.a ••• ~ ••••••••••••••••• ~. 
( 1) (2) · (3) (4) (S). (6) (7) 
••• •••••••••••• •••••••••••• 

1 NYtASI ON AL AMORTIZACION 
AAO PRINCIPIO DE LA 

DEL ""º 1 NYEASION 

••• •••••••••••• ··········~· 
1 s 610,510 $ o· 
2 610,510 100,()()0 
3 510,510 .. 110,000 
4 40Cf,510 121,000 
5 279,510. 133, 100 
6 '146,410 146,410 ... _ .. ________ 

• •••••••• 
INYERStON 
REMANENTE 

'(2-3) ........... 
s 610,510 

s,0,510 
400,510 

•.' 
279,510 
146;410 

o 

•••••••••• 
FLUJOS DE 
CAJA A. Fl.N 

DE AAo· 

........... 
' 161,051 

161.051 
1,61,051 
161.,051 
1,61,051 

• •••••••• 
INTERES 

SOHE LA 
INYERSION 
(101 DE4) 

·····~··· 

' 61,051 
51 ,051 
40,051 
27 ,951 
14,641 

• •••••••• 
ltEDUCCION 

DE LA 
INYERSION 

(S..;6) 
• •••••••• ' ' 

• 100,000 
110,000 
121,000 
133,100 
146,410' 

__ .. _______ --------- ............ . 

TOTALES· • 610,510 
' . ' 

' ....... ~..... ' ' : ....•..... ......... . ....• ~ .. 
: •· ....................... ~ •••••••••••••••••••••••••••• l •• J ••••••••••••••••••••••• 

NOTAS: 1) INYERSld,. ~L PRtrfCIPIO DEL AAo • ÍNVERStdN:AEMANENTE DEL AAO 
.. INMEDIATO ANTERIOR,· , , . . . . 

l) AMORTIZACION DE LA INYEASION • AEDUCCION oc''LA INYERSION DEL. AfJO 
. 1 NMEDI ATO AN.TERI ()R· < , . , · . . ., ..•.. 

3) 'LÁ .TASA DEL 1~ SE OITt ENE MEDIANTE UN. PROCESO DE PRUEBA Y ERROR . 
. QUE SE E~PLICA M~S ADELÁNTt:. . . ·· · .. ' 

' ·.·.·.~ 

'-:-\_. 

i.<.' 



PROCESO DE PRUEBA Y lRROR. MEDIANTE EL SIGUIENTE EJEMPLO SE 
ILUSTRA ESTE MfTODO DE PRUEBA y ERROR~ 

EJEMPLO. SE TIENE UNA INVERSIÓN AL INICIO DEL PRIMER ARO (o AL 
FINAL DEL ARO CERO) QUE PRODUCIRÁ FLUJOS DE CAJA DE$ 1,000 AL 
flNAL DE CADA ARO DURANTE LOS PRÓXIMOS 5 Aijos. CALCÚLESE.LA 
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO CORRESPONDIENTE A ESTE PROYECTO. 

LO ANTERIOR PUEDE EXPRESARSE GRÁFICAMENTE DE LA SIGUIENTE 
FORMA: 

SALIDAS 
DE CAJA: 
ENTRADAS 
DE CAJA: 

.·"·, 
1 'i' 5 3 4 

1 ' 

1-------1-------L-------L------~L-------1 1 1 1 j, · 1 1 
1 1 1 1 1 .l. s 3,791 s o s o so s o s o 

s o s '1 ;000 ' 1 ,ooo ' 1,000 ' 1 ,000 s 1 1000 

PuESTO QUE LAS ENTRADAS A CAJA SON UNI fORMES PUEDE UTILIZARSE 
LA TABLA PARA EL VALOR ACTUAL DE$ 1 RECIBIDO ANUALMENTE 
DURANTE N AAos. LA PREGUNTA A' H~CERSE AHORA ES! ¿POR Q4Jt TASA 

· DE 1 NTEdS DEBE llUL TI PLI CARSE EL VALOR ACTUAL DE LA ANUALIDAD 
DE $ 1 DURANTE 5 AAOS PARA OBTENER S 3,791? EN OTRAS PA~AÍRAS, 
SI X ES EL VALOR DE LA TABLA, ES DECIR, LA TASA DE INTERtS QUE 
IGUALA LOS INGRESOS .CON LOS EGRESOS DE CAJA, ENTONCES! 

' ' 

S 1,ooox • S 3,791 
s 3,791 

X • 
$ 1,000 

X • S 3, 791 

CoNSULTANDO EN LA TABLA DEL VALOR ACTUAL DÉ .. S' 1 PÁGADERO CADA 
ARO DURÁNTE. N AAos, SE BUSCA PRIMERO EL NdMtRo 5 EN LA coLUMNA 
ENCABEZADA coN "N"¡ OtsPuts, MIRANDO A LA DERECHA SOBRE LA 
MISMA. LfNEA HORr'ZóNTAL' SE Ef:'CUENTRA EL VALOR 3. 791 V PUESTO 

QUE E.Sn: NÚMERO APARECE EN LA COLUMNA ENCABEZADA POR EL 10%, · 



SE CONCLUYE QUE LA TASA DE INTERéS BUSCADA ES PRECISAMENTE EL 
10 POR CIENTO. 

CUANDO NINGUNA CANTIDAD DE LA TABLA CORRESPONDA EXACTAMENTE A 
LA CANTIDAD QUE SE BUSCA, LA RESPUESTA PUEDE SER OBTENIDA POR 
EL PROCESO CONOCIDO COMO INTERPOLACldN. 

UNA FdRMULA QUE GENERALIZA TODO LO ANTERIORMENTE EXPUESTO ES 
LA SIGUI ENTE: 

N BNET 
· VAN • 1': · - P • O 

T•1 (1 + TIR)T · 

E .. DONDE: 

P • INYERSIÓl• INICIAL. 
SNET •BENEFICIO NETO DE EFECTIVO ESPERADO DEL PROYECTO 

DURANTE CADA &Ao, 
.. 
J: • LA SUMA DE TODOS LOS TtRIU NOS N DE. LA EXPRESICSN, DONDE T 

T•1 osca LA DE 1 A N. 

Ta CADA AAO DURANTE EL CUAL OCURRIRÁ UN FLUJO DE EFECTIVO 

DERIVADO DE LA INVERSldtt. 
N. •· dL TI 110 AR.o EN QUE HABA' UN FLUJO DE EFECTI vo ocAs 1 ONADO 

POR EL PROVECTO •. 

TIR •TASA INTERNA DE RENDIMIENTO· REQUERIDA POR EL PROYECTO, 
VAN • VALOR ACTUAL NETO, 

-EN S(NTESIS 1 ESTAt:dRMULA St EXPRESA DICIENDO QUE CUANDO EL 
VALOR ACTUAL DE.LOS FLUJOS DE CAJA .FUTUROS SEAN IGUAL A LA 

.·. < INYERSldN 1.NI Cl.AL 1 EL VALOR:.ACTUAL Npo(VAN) SERÁ 1 GUAL A 
CERO. 

(N LA DETERIU NACI 6N DE LA TASA 1 NTERNA DE RENDllU ENTO St 
PRESENTAN CUANDO MENOS CUATRO CASOS: 

1. QuE LOS BENtfl CI OS O FLUJOS DE CÁJA SEAN UNIFORMES A LO 

.. • • 

e·,,'; 



LARGO DE LA VIDA DEL PROYECTO Y QUE EL íACTOR QUE RELACIONA LA 

TASA DE INTERÉS {TIR) CON LOS A~OS DE VIDA DEL PROYECTO (N) SE 

LOCALICE EXACTAMENTE EN LAS TABLAS FINANCIERAS. 

2. QUE LOS BENEFICIOS FUTUROS DE CAJA SEAN UNIFORMES Y QUE EL 

FACTOR DE DESCUENTO NO SE LOCALICE EN FORMA EXACTA, 

TNliNDOSE ENTONCES QUE RECURRIR AL PROCESO DE INTtRPOLACl6N. 

3. QUE LOS BENEFICIOS O FLUJOS DE CAJA NO SEAN UNIFORMES Y EL 

FACTOR DE DESCUENTO SE LOCALICE EXACTAMENTE tN LAS TABLAS 

fl NANCI ERAS, Y 

4. QUE LOS BENEF(CI OS NO SEAN UNI FORMÉS·"Y EL FACTOR DE 

,'DESCUENTO NO SE LOCALICE EN FORMA EXACTA EN LAS. TABLAS 

FINANCIERAS, POR LO QUE TENGA QUE INTERPOLARSE PARA OBTENCR LA 

TASA OE RENDIMIENTO CORRESPONDIENTE. 

EL EJEMPLO EX PUES TO EN LA PÁGINA 88 CORRESPONDE AL PRIMER CASO 

V EL EJEMPLO QUE SE PRESENTA A CONTl.NUACI 6N 1 LUSTRA EL CUARTO 

CASO. 

·· EJEMPLO. LA COMPAFlÍA XYZ ESTA CO,NSI DERANDO LA COMPRA DE UNA 

PIEZA DE EQUIPO AUTOMÁTICO QUE REDITUARÁ LOS SIGUICNTES FLUJOS 

DE CAJÁ ANUALES DESPufs DE IMPUESTOS: 
' 

•••••••••••••••••••••••••s 
AÑO 

. ... 
1 
2 
3 
'4 

5 
6 
7 

FLUJOS DE CAJA 
•••••••••••••• 
i 1,000 

2,000 
3,000 
3,()()0 

,4,000 
3,000 
t ,ooo 



EL PRECIO DE COMPRA DE LA UNIDAD ES DE$ 8,052 (INVERSIÓN 
INICIAL). CALCULAR LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO SOBRE ESTA 
1 NVtRSI ÓN, 

CON OBJETO DE ENCONTRAR LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO, SE 
REQUIERE EL EMPLEO DEL MéTODO DE PRUEBA y ERROR. PARA ESTO, 

PRIMERO SE SELECCIONA UNA TASA, POR SUPOSICIÓN V SE PRUEBA 
PARA CONOCER SI IGUALA LAS ENTRADAS Y SALIDAS DE CAJA, SI NO 

LAS IGUALA, SE SELECCIONA OtRA TASA 1 Y A~( SUCESIVAMENTE, 

HASTA ENCONTRAR LA TASA CORRESPONDIENTE. 

' '."'-..¡ ·~ 

PRIMERO SUPÓNGASE QUE EL '18'i;pOR ·CIENTO PUEDE SATI SfACER LOS 

REQUERI MI EN TOS DEL PROBLEMA •. U.SANCO LA TABLA DEL VALOR ACTUAL 

DE $ 1 PARA VALORES ÚNICOS, DEBIDO A QUE LOS F'.LUJOS DE CAJA 
Dlf'IEAEN DE UN ARO A.OTRO. EL VALOR ACTUAL·DC LAS ENTRADAS A 

.ci.JA·AL 18 POR CIENTO ES DE$ 8,830. Los CÁLCULOS 

.CORRESPONDIENTES A ESTE RESULTADO SE DETALLAN EN EL CUADRO 7, 

CUADRO 7. PRIMER INTENTO PARA EL CALWLO DE 
UNA TASA' INTERNA DE RENDIMIENTO. 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
(1). (2) (3) (4) 
••• ·········~···· ••••••••••• ••••••• 

FACTORES DE VALOR 
ANO f'LUJOS. DE CAJA DESCUENTO· ACTUAL 

(VP AL 18%) (2x3) 
••• •••••••••••••• ••••••••••• -······ 
1 $ 1,000 0.847 s 847 

2 2,000 o. 718 1,436 

3 3,000 0.609 1,827 

4 3,000 0;516 1,548 
5 4,000 0 •. 437 .1, 746 

6 . 3,000. . 0.370 1, 100 

7 1000 . . . 0.314 3.14 -------
VALOR ACTUAL s 8,830 

••••••• . 
~••••••~•••••~ •• ~~••••••••••••a••••••••••••• 
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1 8,052 ·Y EL RESULTADO OBTENl·DO EN EL PRIMER 1 NTENTO ES: DE 
i 8,830, LA INVERSIÓN DEBE PRODUCIR MÁS DEL 18%; POR LO TANTO 
SE CALCULA OTRA TASA, POR EJEMPLO LA DEL 20 POR CIENTO. 

EL VALOR ACTUAL DE LOS INGRESOS A CAJA AL 20 POR CIENTO ES 
S 8,296. Los CÁLCULOS SE DETALLAN EN EL CUADRO 8. 

CUADRO 8. SEGUNDO INTENTO PARA EL CALCllLO DE 
UNA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO • 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
(1) (2) (3) (4) 
••• • ••••••••••••• ••••••••••• • •••••• 

FACTORES DE VALOR 
AAO FLUJOS DE CAJA DESCUENTO ACTUAL 

(VP AL lOI) (-2x3) 
••• •••••••••••••• ••••••••••• • •••••• 
1 s 1,000 . 0.833 s. 833 
2 2,000 0.694 1,388 
3 3,000 0.579 1,737 
4 3 000 • 0.482 1,446 
5 4,000 0.402 1,608 
6 3,000. 0.335 1,005 
7 1,000 0.279 279 --------

VALOR ACTUAL s 8,296 
••••••• 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

UNA VEZ. ÚS 1 LOS S 8 1 296 SON MAYOR QUE LA INVERSldN. INICIAL DE 
s6L'o s 8,052, ., • CONSECUE.NTEMENTE' LA 1NVERSI6N DEBE TENER UNA 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO MÁS ELEVADA. 

PARA ESTE TERCER 1 NTENTO SE SELECCIONA EL 22 POR CIENTO. 

EL VALOR ACTUAL DE LOS · 1 NGRESOS DE CAJA AL 22 POR CIENTO ·ES 
$7,898. . 

Los ciLcULOS SE DETALLAN EN EL CUADRO 9, 

-·. 
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:, .. ·,·· ., ... : . 

CUADRO 9. TERCER INTENTO PARA EL ~LCULO DE 
UNA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO. 

~-··················ª·············==·······-
(1) (2) ( 3) (4) .... •••••••••s:..;;c:• ••••••••-=•a ........ 

íACTORES DE: VALOR 
Af:lO fLU.JOS DE CA.JA DESCUENTO ACTUAL 

( VP AL 22%) ( 2x3) 
••• ········••a:••• ···-=······ •••••e• 
1 ¡ 1,000 0.820 s 820 
2 2,000 0.672 1,344 
3 3,000 o. 551 1,653 
4 3,000 0.451 1,353 
5 4,000 0.370 1,480 
6 3,000 0 • .303 909 
7 1,000 0.249 249 -------

VALOR ACTUAL s 7,808 
••••••• 

. EL. IJAL.OR ACTUAL. DC $ 7,808 ES MENOR QUE LA lfliVERSIÓN INICIAL, 

LO QUE SIGNIFICA QUE LA TASA DE RENDIMIENTO ES MENOR QUE 22 

POR CIENTO, LO QUE HACE: OBVIO PCNSAR QUE LA TASA 1 NTERNA OC 

RENDI 111 ENTO DESUDA ESTÁ ENTRE EL 20 Y EL 22 POR CIENTO. ESTA 

RESPUESTA PU.EDt YA SER. ACEPT~BLE: .Si N EMBARGO, CON 08.JETO DE 

ENCONTRAR UNA TASA DE. 1 NTER~S UNI CA, SE REQUIERE DEL ML TODO 

.DE INTERPOLACIÓN, PARA LO CUAL SE HACE USO OC L.A SIGUI ENTE 

FÓRMULA: 

EN ES TE CASO: 

x, • 20% 
X • 1 NCÓGNI TA 

X2 • 22% 

·. v1 , •. ¡: 7 •. eoa . 
y • ¡ 8,052 
Y2 ;. 1 8 1 296 

SUS TI TÜYENDO L.05 DATOS CO~IOCI DOS SE TIENE:'< 

• > 



X .. 0.20 + 
244 

488 
X 0.02 

X• 0.20 + (0.5) (0.02) 

X• 0.20 + 0.01 

X• 0.21 6 21% 

·. POR LO TANTO, LA TASA 1 NTERNA DE RENDIMIENTO DE ES TA 1 NVERSI ÓN . 

ES DEL 21 POR CIENTO.· 

LA COMPROBACIÓN DE ESTA TA~A 1 NTERNA DE RENDIMIENTO 

DETERMINADA SE MUESTRA EN EL CUADRO 10. 

QJAORO 10. <ntPROBACI~ DE UNA TASA INTERNA 
DE RENOIMI ENTO DETEff.flNAOA • ........................................... ~ 

(1) (2) (3) (4) 
••• •••••••••••••• ••••••••••• • •••••• 

FACTORES DE VALOR' 
AAO FLUJOS DE CAJA DESCUENTO ACTU~L 

(VP AL 21%) (2x3. 
••• • ••••••••••••• ••••••••••• •••••••• 
1 s 1,000 0.826 s ·a26.· 
2 2,000 ... _. o.683 1,366 
3 3,000 0.565 1,695 
4 3,000 .. Q.467 1 ~l . . ,. 

5 4,000 0.386 1 ··544 .. '· 

6 3,000. 0.319 . 9S7 · · 
7 1,()()() 0•263 ·263_.··,· 

. . ' . '. ·---~--· 
VALOR ACTU.L .. ·.. . . ·s e,,ó:S2< 

· (tNVERSION INICIÁL) ••••••• 

·········································~· 



UN PROCEDIMIENTO SIMPLE PUEDE USARSE PARA AYUDAR A SELECCIONAR 

LA TASA CON LA CUAL HACER LA PRIMERA PRUEBA, Y, CON ELLO, 

REDUCIR EL NÚMERO DE PRUEBAS, MEDIANTE ESTE PROCESO, SE SUMAN 

TODOS LOS INGRESOS DE CAJA QUE SE OBTENDRÁN EN EL fUTURO, 

INCLUYENDO EL VALOR DE DESECHO Y CAPITAL DE TRABAJO RECUPERADO 

S 1 LOS HUBI ERE. 

(N EL EJEMPLO ANTERIOR, ESTE PROCEDIMIENTO SE REALIZARfA DE LA 

SIGUIENTE FORMA: $ 1,000 + $ 2,000 + $ 3,000 + $ 3,000 + 
$ 4 1000 + $ 31000 + $ 11000 • 117,000. A CONTINUACIÓN SE 

;.; P,1 VI DE ESTA SUMA ENTRE LOS ~Aos DE VI DA DEL PROYECTO' 
~ . 

- ES DECIR: 1 17 ,000/7 AfJOS • 1 21429 •. SE 01 VI DE ENCONCES ESTA 

CIFRA ~ORLA INVERSIÓN INICIAL: $ 8,052/$ 2,429 • $ 3~315 1 'y, 

fl NALMENTE, SE COlllSUL TA LA TABLA_ DE, ANUALIDADES 1 EN EL RENGLÓN • 
,- '. . ' ·~· 

QUE CORRESPONDA A LOS AAOS DE VIDA DEL PROYECTO Y EN LA 

COLUMNA QUE CONTENGA LA MÁS CERCANA A LA CIFRA . OBTENI DA EN EL 

.Ja. TI 110 _PASO (3, 315) • _ . 

AL OBSERVAR EN LA TABLA DE ANUALIDADES, LA L.(NEA QUE 

CORRESPOllDE A 7 AAOS MUESTRA QUE 3.315 SE ENCUENTRA ENTRE 22 y 

_24 POR,CltNTOj POR TANl'.0 1 CONFORME A ESTE SIMPLE PROCESO, LA_, 
4 

·.TASA BASE DEL CÁLCULO SE 1 NI CI A CON EL 22 POR C 1 ENTO O BI EN 

CON. ÉL 24 POR CI ENT0 1 AUNQUE ES COSTUMBRE EMPEZAR CON LA. CIFRA 

MENOI. SI-SE SELECCIONA LA TASA DEL 22 POR CIENTO colÍo PUNTO 

- DE PARTIDA, TOMARÁ dNI CAMENTE UN 1 NTENTO EL CONOCER QUf TASA 

· l~AL SE ENCUENTRA ENTRE 20 Y EL 22 POR Cl_ENTO. -

POR OTRA PARTE 1 LAS SIGUIENTES SON DOS REGLAS PARA TOMAR UNA 

DECISIÓN MEDI AllTE EL USO DE _LA TASA 1 NTERNA DE RENDI MI ENT.o: 

1 •. 'ACEPTAR ToDAI LÁS UIVERSI OllES 1 NDEPE,.DI ENTES CON UNA TASA 

'·-INTERNA DE RENDIMIENTO ~AVOR·QUE LA_ TASA DE RENDllU ENTO 
' .. ' ' '• •. '• 

REQUtllDA~ 

2~ .SI LAS _PROPUESTAS DE 1 NVERSI ÓN EVALUADAS SON MUTUAllE:NTE 

-- EXCLUYENTES, SÓLO SE DEIE ACEPTAR LA QUE TtNGA -LA TASA 1 NTERNA 



DE RENDIMIENTO MAS ALTA,' SIEMPRE y CUANDO SEAº MAYOR QUE LA 

TASA DE RENDIMIENTO REQUERIDA. POR EJEMPLO, SUPÓNGASE QUE EL 

PORCENTAJE REQUERIDO POR UNA EMPRESA EN PARTICULAR SEA DEL 

10% Y QUE SE HAN PROPUESTO PROYECTOS DE INVERSIÓN CON TASAS 

INTERNAS DE RENDIMIENTO DEL 20 1 18,14 V 8%. 51 LOS PROYECTOS 

SON INDEPENDIENTES, SE ACEPTARÁN TODOS, EXCEPTO EL QUE TIENE 

EL 8%, 51 LOS PROYEC~OS SON MUTUAMENTE EXCLUYENTES, SÓLO SE 

ACEPTARÁ LA PROPUESTA CON EL 20%. 

2.2.2.1 EL CONCEPTO DE REINVERSIÓN. 

UNO DE LOS ASPECTOS MÁS CONTROVERTIBLES RELACIONADOS CON EL 

MtTODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO ES LO QUE SE LLAMA 

.'"CONCEPTO DE REINVERSIÓN". 

96 

DE ACUERDO CON LAS OPINIONES DE ALGUNOS 'ESCRITORES Y USUARIOS 

DEL. M~TOD0 1 ES~E ASPECTO DEBE SER CON_SI DERADO EN LA APLI OACI ÓN 
' . ' . 

DE LA TASA 1 NTERNA DE RENDUUENTO; E.N CAMBI 0 9 OTRAS OPI Nl.ONES 

p'1 ENSAN LO COt.ITRARI O Y AdN NIEGAN SU .EXUTENCIA1 

EL CONCEPTC> DE REINVERSl6ae SE CENTRA EN LO ~E EL METOOO.DE LA 
TASA INTERNA DE' RENDIMIENTO ASUME QUE DEBE HACERSE OC* EL . 
F.LUJO DE CAJA RECIBIDO DE LA INVERSI~ • .. 

. . . ' 

Los PUNTOS· DE. va sTÁ~ QUE APOYAN EL coNctPTo DE LA REI NVtRsadtt, 

SOTI ENEN QUE 1 A lRAVtS DEL MECANISMO DE LA .TASA 1 NTERNA DE 

_RENDÚUENTO, LOS .FLUJOS DE CAJA REClBIOOS DUR.ANTE LA VIDA-DE 

UNA INVERSl.dN PUEDEN SER. REINVERTIDOS A LA TASA DE 

.RENOS MIENTO DE DI CHA l_NVERSI ÓN• POR :tJEMPL01 UNA TASA 1 N.TERNA. 

DEL 20 PoR c1ENto .soeRE uNA 1NVERs16N DADA 1MPL1cA.:QuE ~os . - ' . - .: . ' ' 

.·· FLUJOS DE CAJA RECIBIDOS DURANTE LA . VI DA DE LA 1NYEHS1 óN SE .... ,· ... ', . .. . . ' . .· 

~El NVI ÉRTEN AL 4() POR CI ENT9 Y QUE 1 EN LA M,I S.llA fORMAt UNA 

: iÁ•~:·INTtrtNÁ tit At~o1111 tNTo otL>ts PoR: cn:Nto .1wPL{c.\rtrl-'·ut.~· 
AEINVERSl6N DE LOS RENDIMIENTOS AL 15.POR CSENTO; 

EL PROILEMÁ DE ESTE. ARGUMENTO St IA~A EN SI LA REINVERSldN EN;. 



REALIDAD EXISTE O N0 1 Y EN CÓMO DEBE SER MANEJADO ESTE 

CONCEPTO. 

LA RESPUESTA AL PROBLEMA ES, AL MISMO TI EMP0 1 s( Y NO. 

SI SE INTERPRETA LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO COMO UHA TASA 

DE RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSIÓN INICIAL, LA REINVERSIÓN 

EXISTE. SI EN CAMBIO, LA TASA SE INTERPRETA DE OTRA FORMA, POR 

EJEMPLO, COMO UNA TASA DE RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSIÓN 

REMANENTE, LA REINVERSIÓN NO EXISTE· 

SUPÓNGASE, POR EJEMPLO, QUE SE TIENEN DOS 1 NVERSI ONES, A V 8, 
LA INVERSIÓN A TIENE SALIDAS INICIALES DE$ 1,589, V SE ESPERA 

QUE PRODUZCA.UN FLUJO ANUAL. DE' CAJA DE$ 1e000 .DURANTE 3 A~OS, 

POR PRUEBA V ERROR SE ENCUENTRA QUE LA TASA DE RENDIMIENTO DEL. 

PROYECTO A ES DEL .40 POR CIENTO~ POR OTRA PAflTE 1 LA 1 NVERSU~N 

B TIENE LA MISMA SALIDA 1 NI CI AL' e,, s 1,589 V SE ESPERA QUE 

Plo.D.uZCA u~· 1 NGRtso A CAJA ÚNI ce> of: l. 4,366_ AL FINAL D.EL 

TERCER ÁAO. ColtOEN .EL CASO DEL PROVECTO A, EL PROVECTO 8 
TIENE LA MISMA TASA Dt.RENDllHENT0 1 DETERMINADA. TAMB!t~N POR 

. PRUEIA Y ERROR, 
.- . ' . 

Los PARTIDARIOS DE EMPLEAR EL cONctPT~ DE LA REINVERs1dN 

ARGUMENTAN QUE AUNQUE AMBOS PROYECTOS PARECEN SIU,ILARES 

'PORQUE CADA UNO PRODUCI d UN .40 POR c·1 ENT0 1 . SIN EMIARGO, LAS 

. UTI L.1 DADES. NO SON 1 GUALES. · 

. ' . . 

AMENOS QUE LOS' 1,000 RECÍBIDOS,ANUALMENU,DEL.PROYECTOA 

SEAN Ata NVERTI oos A UNA TASA 'DEL 40 .POR 'c1 ENTo, EL .AEND'uai ENTO 

PRESENTE SOBRE LA 1 NVER~I cSN INICIAL .DE $. 1 1 589 ES MENOR ,QUE EL 

· 40 PoR c:I cNTo; 
,. . ' ·, ' 

ttoN 01.JtTO DE PODER APRECIAR LA Íh FERENCI "· sÉ PUEDt 

CONS(DERAR LA POSI 81 LI DAD DE QUE LA EMPA.ESA REI NVl.EATA tL 

REllDIMI ElllTO A UNA TASA QE dNI cAMENTE EL 10 POR CIENTO. 
'.':'.· 



"'.I ,l •• 1. '•r·,:. 

AL 10 POR CIENTO, LOS$ 1,000 RECIBIDOS AL FINAL DEL PRIMER 

AÑO EQUIVALEN A$ 1,210, ES DECIR, $ 11000 X 1.102 AL 

FINALIZAR EL TERCER A~O. Los$ 1,000 RECIBIDOS AL FINAL DEL 

SEGUNDO AÑO EQUIVALEN A $ 11 100 AL FINALIZAR EL TERCER A~O, 

es DECIR, $ 1,000 X 1.10. EL VALOR OE TODOS LOS FLUJOS DE CAJA 

AL FINALIZAR EL TERCER AÑO ES DE$ 3,310, ES DECIR,$ 1,210 + 

s 1,100 + $ 1,000. 

POR TANTO, EL PROYECTO A ACUMULA BENEFICIOS TOTALES DE$ 3,310 
AL FINALIZAR EL TERCER AÑO, MIENTRAS QUE EL PROYECTO B 
.PRODUCIRÁ UN BENEF"ICIO MAYOR DE$ 4,366. OBVIAMENTE, BAJO 

ESTAS CONDICIONES, LA VERDADERA TASA DE RENDIMIENTO SOBRE LA 

INVERSIÓN INICIAL DEL PROVECTO A ES MENOR AL 40 POR CIENTO 

... } ENTRE. UN 26 Y UN 28 POR CIENTO), 

EL CONCEPTO DE REINVERSIÓN NO ES APLICABLE SI LA TASA 'DE 

RENDIMIENTO SE CONSIDERA COMO UN PRODUCTO SOBRE LA INVERSIÓN 

LIBERADA. DESDE ESTE PUNTO DE VISTA, LA TASA INTERNA.DE. 

RENDIMIENTO ES LA TASA ACTUAL SOBRE EL MONTO DE LA INVERSIÓN 

REAL, UNA VEZ QUE SE AECI BEN LOS FLUJOS DE CAJAe LO QUE SE 

HAGA CON ELLOS NO TI ENE 1 MPORTANCI A, 

·. CADA ARGUMENTO ES CORRECTO EN. CIERTA FORMA, POR LO QUE RESULTA 

DI r{c1 L DECIR QUE UNO .SEA MÁS CORRECTO QUE tL OTR.o. SIN 

EMBARGO, EL ~LTIMO PUNTO DE VISTA PARECE .. MÁS CONG.RUENU EN UNA 

EVALUACldN T(PICA• SE SUPONE QUE UNA' INVERSldN GANARÁ UN 

CIERTO RENDIMIENTO .POR EL CAPITAL EMPLEADO. UNA VEZ Qu[ EL ' 

cAPI TAL ES, RECUPERADO, PARECE 1 NJUSTO ·CULPAR. A. 'uN PROVECTO DE 

SU 1 NCAPA,CtbAD FURU~A. DE ENCONTRAR .OPORTUNI OADES DE 1 NYER.SI ÓN 

1 GUAUIENTE ATRACTIVAS. 
; ./:: .~ 

~ , .\· ' 

··.SI. SE ~PlfStDEAA EL PUNTO.DE VISTA DE;LA REINVERStdN, EN~ON(;ES 

sERÁ NEctsAf110 sELtcclÓNi.R uNA rAsA .oc REI NY'~~~16N A. APLt c•il 
SOIAE LOS FLUJOS DE CAJA AECI 11 DOS · DÚRAN TE ·LA v1.'DA DEL 

PROVECTO• .ESTA TAREA RESULTA 01r(c1L DE JUSTIFtCAR, PUES 'EN 

PART.E' DEPENDE DE LAS OPORTUNl.DADES DE 1 NVERSI 6N QUE ESTtN 
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ABIERTAS DE~r~o Dt 'vARI os AÁÓs :, L.o CUAL d c~SI 1 .. Posut:t DE · 

DETERMINAR. ADEMÁS, SI SE UTILIZA COMO TASA DE REINVERSIÓN EL 

COSTO ACTUAL DEL CAPITAL, ESTO PROVOCARÁ UN TRATO INJUSTO DE 

LOS PROVECTOS, PUES SE DEBENCONSIDERAR LOS FLUJOS DE CAJA COMO 

REINVERTIDOS A LA MEJOR TASA POSIBLE, NO AL COSTO, 

HABITUALMENTE MENOR, DE OBTENER FONDOS, 

EN RESUMEN, ES MEJOR NO TOMAR EN CUENTA EL CONCEPTO DE 

REINVERSIÓN A MENOS QUE SE TENGA LA CERTEZA DE QUE LAS 

OPORTUNIDADES DE .REINVERSIÓN SERÁN ESCASAS EN EL fUTURO V, POR 

LO TANTO, TENDRÁN UNA TASA MENOR. EN SITUACIONES COMO ÉSTAS ES 

. MEJOR EMPLEAR EL 11hoóo' DEL VALOR ACTUAL NETO . QUE SE EXPLICA 

AL TtRlll NAR ESTE APARTADO. 

POR OTRA PARTE, AL8UNOS DE LOS AHUllENTOS EN APOYO AL;llfTODO 

DE LA, TASA 1 NTERNA DE . RENDI MI ENTO SON L.os SIGUI ENTES: .. 

1• EstE 11Ú~Do coNsa DtRA DENTRO. DE su 11uoo0Loo(A EL VALOR DEL 

DINERO EN FUllCI ÓN DEL TIEMPO. 

2. Los ~LCULOS SE BASAN tM FLUJOS DE EFECTI vo, NO EN EL ' 
. . 

1.1118REIO O. UTl.LI DAD CONTABLE. 

3. LA. TASA DE RENDHll ENTO CCJllPU.TADA PUEDE S[R USADA PARA 

PROPds1 Tos Dt SELEccadN ENTRE VARIAS PROl'\JESTAS DE 1tlvii1s1dN, · 

CON LO QUE SE DA CONSI SITENCIÁ A UN SI STDIA DE SELECCl~N POR 

· EL\, RANGO QUE OCUPEN LAS ,1 NYÉRSI OfllES.~ : 

- . . ' 

4~. ·. Dtll DO AL PRÓCEDUAI EllTO DEL 'DESCUENTO . EN LOS FLUJOS 'DE.·. 

cAJA 1 .EN.TRt .MAYOR.SEA ·E,L .. TI DlpoQut. TARpt.·EL ~PITAL EN SER 

.. HCU PERAD01 llEN9-. f¡~Ú S&J, VALOR. ACTU~ ~ TAMii lN. lltNOA SU · 

·· • ·rc~UENCIA E~. ~A . T~SA, DE. ~t~~···ENT~~.<~~.;:~Re,uu.tNT~t~~/~sr~. 
:SEllTI DO .QUE EL·' DESCUENTO' REDU~E''.' EL 1 M.PACTO ·DE LO.S. tll-'ORES EN. 

LAS EsTIMACIONEs Dt VAL~RES· FUTu~os· A -.Ü~ LARGO ·,~',.iÓ~ ·~O..o · 
... FLUJOS DE 'CAJA .. DE'. VALORES DE DESECHO DE RECUPER4CI 6N TÁRD( A· 

.. ,. ,'' ': •, 

, .. :·, 



5, EL MfTODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO OFRECE UN 
CORRECTO TRATAMIENTO DE LOS IMPUESTOS. Los IMPUESTOS AFECTAN 
LOS FLUJOS DE CAJA QUE SON USADOS EN LOS C~LCULOS V, 
CONSECUENTEMENTE, EL IUPUESTO ES CONSIDERADO. 

6. LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO PUEDE SER COMPARADA 
FÁCILMENTE CON EL COSTO DE CAPITAL. 

EXISTEN TAMBléN ALGUNOS ARGUMENTOS EN CONTRA DEL MfTODO DE LA 
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO, ENTRE OTROS, LOS SIGUIENTES: 

1. LA NECESIDAD DE EDUCACIÓN V ENTRENAMIENTO PARA ENTENDER LA 
METODOLOG(A DE ESTE utroDo. 

2. DIFICULTAD PARA COMPARAR CON LA INfORMACldN CONTABLE, LA 

CUAL NO SE LL.EVA SOBRE LA IASE DE FLUJOS DE CAJA O CONFORME A. 
A UN PROYECTO. 

3. EL INCONVENIENTE DE OBTENER RESUL.TADOS M~LTIPLES, LO QUE 
RESULTA EN MÁS DE UNA TASA· DE RENDIMIENTO SOBRE LA MISMA • 
INVERSIÓN.· ESTA SITUACldN SE DA CUANDO .UNA INVERSIÓN RESULTA 
EN UNA SERIE DE FLUJOS DE CAJA NETOS POSITIVOS Y NEGATIVOS. A 
ESTE TIPO DE INVERSIONES SE LES DENOMINA "INVERSIONES NO 
CONVENCIONALES". EN ESTOS CASOS RESULTA MÁS ADECUADO UTiLIZAR 
EL uttooo DE VALOR ACTUAL NETO. 

4. EL NO CONSIDERAR EL EFECTO DE LA 1 NFLACI ÓN EN EL CÁLCULO DE 
LA TASA 1 NTEANA DE RENDllll ENTO. 

~ ""ANERADE CONCLUSldN PUEDE DECIR~E QUE EL.llfTODO DE LA TASA 
1 NTERNA .DE RENDI llUNTO SE CONSIDERA TEÓRI CAllENTE. COllO UN 
11trooo Efl ca f:NTE y'. dtt L : EN . LA. EYALÚACl ÓN. FINA~Cl ERA I)[ 

,.ovf:c-ros ~' 1 NYERSI c5N ,' -PERO e~º cüA1..QU• EA otRA ~ERRAMI EN~• 
PARA LA TOllA DE DECI S.1 ONES, EL MfTODO DE LA TASA 1 NTERNA DE 
RENDI MI. ENTO DEIE SER USADO CON PRECAUCI dN. ESTE utroQo JAlitis 
OEBERi ·~OMAASE COMO UNA PANACEA ... PARA TODOS LOS PROBLEMAS, 

.. _. 

.. ,; 
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PUESTO QUE NO ESTÁ DI SEFlADO PARA REEMPLAZAR EL RAZONAMI CNT0 1 

NI TAMPOCO PARA SER USADO INCONDICIONALMENTE, AUNQUE ES 

CI ERTAMENTE UN Mf TODO EXCELENTE CUANDO SE EMPLEA 

ADt:CUADAMENTE. 

2.2.3 MlTODO DEL VALOR ACTUAL NETO. (VAN) 

EL MlTOOO DEL VALOR ACTUAL NETO (VAN} ES SIMILAR AL MlTODO DE 

LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO, PERO EN LUGAR DE DETERMINAR LA 

TASA DE RENDIMIENTO QUE IGUALA LAS ENTRADAS DE CAJA CON LAS 

SALIDAS DE CAJA 1 DESCUENTA LOS íLUJOS DE CAJA A,UNA TASA DE 

RENDIMIENTO PROPUESTA, REQUERIDA O DESEADA. 

A TRAvts DEL PROCESO _DE DESCUENTO SE DETERMINA EL VALOR ACTUAL. 

DE LOS BENEF'I CI OS. A CONTI NUA,Cl·ÓN 1 LA 1 NVERSI ÓN t"NI CI AL SE 

RtSTA DE·. ESTE VALOR ACTUAL PARA DETERMINAR EL VALOR ACTUAL 

NETO DE LA INVERSldN. 

UN VALOR ACTUAL NETO POSITIV0 1 .ES DECIR, QUE EL VALOR ACTUAL 

DE .LOS BENEFICIOS SEA MAYOR QUÉ LA INVERSldN INICIAL, INDICA 

QUE ÉL PROVECTO DE 1 NVERSI ÓN ·.PROPUESTO ES RENTARLE. EN CASO 

CONTRARIO, ES DECl~ 1 UN VALOR ACTUAL NETO NEGATIVO (EL VALOR 

ACTUAL DE LOS BENEF'ICIOS ES MENOR QUE LA INVERSldN 1,.ICIAL) 

1 NDI CA QUE EL PROVECTO DE. 1 NVEASI c5N PROPUESTO NO ES 

CONVENIENTE DESDE EL PUNTO DE VI STA DE LA RtNTABI LI DAD. 

Dt ACUERDO CON LO ANTERIOR, EL VALOR ACTUAL DESCONTADO DE LOS 

1 NGRESOS DE CAJA SE DENOMINA .VALOR ACTUAL 1 Y, EL MONTO O . 

DIFERENCIA RESULTANTE, NEGATIVA O POSITIVA, SE DENOMINA VALOR 

. ACTUAL NETO. 

EL utrooo . DEL VALOR ACTUAL NETO. SE CONOCE TMIBI lN COMO ut TODO . 

·f)E ~tRIJO>NETO ACTUAL~. 11trooo':·DE 11frino' AC~UAL, 11Ú~oo DEL .• 

rL.uJo DE CAJA Dt:scoNrAoo POR· EL VALOR ACTUAL v MfToDo DE. rLuJo . · 

DE CAJA DESCO.NTAOO. 



,,:· ... 

EL MfTODO DEL VALOR ACTUAL NETO EXPRESA EL ATRACTIVO DE UNA 

INVERSIÓN PROPUESTA EN TÉRMINOS DE PESOS. (L PUNTO DE PARTIDA 

ES LA TASA DE RENDIMIENTO DESEABLE, ES DECIR, SE TIENE QUE 

SELECCIONAR UNA TASA. ESTA TASA PUEDE SER ALGUNA FORMA DE 

COSTO DE CAPITAL 0 1 TAMBlfN 1 UNA CANTIDAD ARBITRARIA QUE 

REPRESENTE EL RENDIMIENTO MÍNIMO, MÁS ALLÁ DEL CUAL LA 

INVERSldN SERÍA INDESEABLE. 

LA DETERMINACIÓN DEL RENDIMIENTO DESEADO ES EL ASPECTO MÁS 

DIFÍCIL EN 't:.OS CÁLCULOS DEL VALOR ACTUAL NETO. UNA VEZ 

SELECCIONADA. L:A TASA, EL PROCESO DE CÁLCULO ES SIMPLE. Tooos 
LOS 1 NGRESOS DE CAJA SE .DESCUENTAN A LA TASA SELECC' ONADA 

V EL VALOR ACTUAL NE!fO SE ENCUENTRA DEDUCIENDO LA .INl/ERSIÓN 

.INICIAL DEL VALOR ACTUAL DE LOS INGRESOS DE CAJA. ··.1 
,• 

POR E.IEMPL0 1 SI SE, CONSIDERA UN PROVECTO DE 1 NVERSI ÓN CON UNA 

. INVERSIÓN INICIAL DES 121000, DEL QUE SE ESPERA P.RODUZCA 

1 NGRESOS DE CAJA DE $ 4~000 1 DESPUfs DE 1llPU.tSTOS 1 DURAN Tt 4 
AROS 1 Y SI LA TASA DE 1 NTERfS DESEADA ES DEL 10 POR CIENTO, EL 

VALOR ACTUAL DE LOS BENEFICIOS SE CALCULAR(A DE LA SIGUIENTE 

MANERA: $ 4 1000 MULTIPLICADOS POR EL VALOR ACTUAL DE UNA 

. ~NUALI D~D DE S 1 RECIBIDO AL. FINAL DEL AAO DURANTE CUATRÓ 

AAos, DESCONTADO AL 101, ES DECIR, s 4,000 X 3.170 • s :12,680.' . 

A CONTI NUACI dN SE DETEAIU NA EL VALOR. ACTUAL NETO, ES DECI R1 SE . 

RESTA LA INVERSldN INICIAL DEL VALOR ACTUAL DE LOS.INGRESO's DE 

·CAJA, EN ESTE CASO! S 12,680 MENOS S 12,000 • $ 680. 

LA 111 sMA 1 NVEASI dN SER( A 1 NDESE~ILE SI LA TASA REQUERIDA FUE.,. 
' ' '" ' ''· .. ' . ' . '. 

DEL: a:r POR. CIENTO•' EN ESTE CASO, EL VALOR ACTUAL DE LO$. 

·.· 1 HRESOS DE CAJA SER(A. DE $ 109256, ES DECI .... s 4,000 
llULTI PLl'CADOS POR 2. 589 1 QUE ES EL VALOR ACTUAL DE UNA 

·ANUALIDAD DE S 1 RECI 11 DO AL FINAL DEL AAO DURANT.E .CUATRO AROS . 

DESCONTADO AL 20. POR CIENTO. EN ESTE SEGUNDO CASO, EL VALOR . · ·· 

ACTUAL NETO. ES DE S 1,644, NEGATIVO ( $ 10,356 MENOS $ 12,QOO)° 



::'J 

UN VALOR ACTUAL NETO NEGATIVO INDICA QUE LA INVERSIÓN 
PROPUESTA NO PODRÍA GENERAR LA TASA MÍNIMA REQUERIDA DEL 20 
POR CIENTO Y, A MENOS QUE EXISTAN OTRAS RAZONES CUALITATIVAS, 
TAL PROPUESTA DE INVERSIÓN DEBE SER RECHAZADA. 

EL MfTODO DEL VALOR ACTUAL NETO, AL ESPECIFICAR LA TASA DE 

DESCUENTO APLICABLE, LIBERA AL ANALISTA DE LOS TEDIOSOS 

PROCESOS DE ENSAYO Y ERROR QUE SE LLEVAN A CABO EN EL MfTODO 

DE TASA INTERNA DE RENDIMIENTO. UNA VEZ DETERMINADOS LOS 
INGRESOS Y EGRESOS DE CAJA, EL CÁLCULO DEL VALOR ACTUAL NETO 

SE CONVIERTE EN UNA TAREA SIMPLE. 

AUN CUANDO ~A INVERSIÓN SE DISTRIBUYA EN VARIOS AROS, EL 

dLCULO DEL VALOR ACTUAL NETO NO OfRECE PROBLEMAS DADO QUE.LOS 

EGRESOS DE CAJ~.PUEDEN TRATARSE COMO .UNA DEDUCCIÓN DE LOS 
INGRESOS DE'C~JA O PUEDEN SER DESCONTADOS POR SEPARADOS. 

[JEllPLO. LA COllPAR(A XVZ ESTÁ CONSI DERANOO LA COMPRA DE CIERTA 
MAQUINARIA QUE. AEQUERI R~ REPAAACI ONES DURANTE SU VI DA IJTI L. 

Los BENEFI CI os y DESEMBOLSOS DURANTE LA VI DA DEL PROVECTO SON 

~os SIGUIENTES: 

••••••••••• 
flN DEL.AAO 
••••••••••• 

.o 
1 
2 

·:·. ,,. 

3 

4 
s. 

'. . 6 
. : '.· :. :. r· 

8. 
9 

10. 
, .......... . 

•••••••••••••••• • •••••••••• 
INGRESOS.DE CAJA· INVERSIONES 
·····~·········· ........•.. 

o s 
20,000 
20,000 
20,000 
30,000. 

. 40,000 

. M),C)()O ·, 
30~000 ... 
2Ó,ooo.· 
20~000· 

30,000 

120,000 
o 
o 

20¡000 
o 
o 

20,000 
o 
o 

·o 
o 

·--~·-···-~-~-~-· ·········••: 
, ,·, 



,. > .. ,.. .. 
SI SE ASUME QUE EL RENDIMIENTO MÍNIMO REQUERIDO PARA ESTA 

INVERSIÓN ES DEL 10 POR CIENTO, EL VALOR ACTUAL NETO PUEDE SER 

OBTENIDO MEDIANTE DOS PROCEDIMIENTOS: 1) DESCONTANDO 

SEPARADAMENTE LOS INGRESOS Y LOS EGRESOS Y OBTENIENDO POR 

DIFERENCIA EL VALOR ACTUAL NET0 1 Y 2) OBTENIENDO PRIMERO LOS 

INGRESOS NETOS DE CAJA, ES DECIR, RESTANDO A LOS INGRESOS DE 

CAJA DE CADA AÑO LOS EGRESOS RELACIONADOS CON EL MISMO Y 

DESCONTANDO DESPUÉS EL FLUJO NETO DE EFECTIVO. 

PRIMERA SOLUCIÓN: DESCONTANDO SEPARADAMENTE LOS INGRESOS Y LOS 

EGRESOS DE CAJA Y OBTENIENDO POR DIFERENCIA EL VALO~ ACTUAL 
) . 

NETO, ... 

,PRIMER PASO: DESCUENTO DE LOS INGRESOS DE CAJA, 
(1) (2) (3) (4) 

••••••••••• ••••••••••• •••••••••• ••••••••••• 
FACTORES DE 

íl N DEL A~O DESCUENTO 
( VP AL 10%) 

••••••••••••• ••••••••••• 
o 1.000 
1 0.909 
2 0.826. 
3 o. 751 
4 Q;683 
5 0.621 
6 0.564 
7 0.513 
8 0.467 
9 0.424 

10 0.386 

INGRESOS DE INGRESOS 
CAJA DESCONTADOS 

{2x3) 
••••••••••• • •••••••••• 
s o 

20,000 
20,000 
20~000 

30,000 
40,000 
40,000 
30,000 
20,000 
20,000 
30,000 

o 
18, 180 
16,520 
15,020 
20,49o. 

24,840 
22,5,60/· 
15,390: 
9,·340 
8 480 • 

11,580. 

------------
, . , ' VALOR ACTUAL DE LOS 1 NORESOS .,,[' CAJA s 162.4'X> 

········~··•'• '.; 
. ··········-:~.·~···~ ... ······-~······-~~···············~·-·-·~·-:·~.~~···· 

\· 



•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
St8UNDO PASO: DESCUENTO DE LAS SALIDAS (INYERSl9Nfs) DE CAJA. 

(1) (2) (3) (4 
••••••••••• • •••••••••• • •••••••••• • •••••••••• 

FACTOIES DE tHIRESOS DE IHRESOS 
Fii DEL AAO DESCUENTO CAJA DESf ONTADOS 

(VP AL 10I) 2x3) 
••••••••••• • •••••••••• • •••••••••• • •••••••••• 

o 1.000 ' 120,000 1 120,000 
1 0.909 o o 
2 0.826 o o 
3 o. 751 20,000 15,020 
4 0.683 o o 
'5 0.621 o o 

' 0.564 20,000 11,280 
'7 0.5,3 o o 
8 0.467 o o 

; 

9 0.424 o o 

'º 0.386 o o 
---~-----· 

VALOR ACTUAL. DI LOI ElllESOS DE CA.IA • 146,300 
••••••••••••• 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

. Tc1oc1 PASO& on1••• ~Acl~ DEL VALOR ,ACTUAL ÍIEto: ········•"!···················································· v•·· VA ac 11TMDA• DE OA..tA •11101 VA DE u• ••L.•DA• º' 
'VNt ~ 1 112,400 - 1 141,300 . 
VAll • I 11¡ 100 

···-·······-··········································-··· . ' ' . ' . ' .. 

Sclut1M l&UOl dlla OITCil PIO Pll llHO l.01 •••POI •nos DI 

oAJA y ...... ~ .. DO ocÍPUb '" ''"~"° METO DI "'º'' vO • 

...... ~----~~.; .... ;;;~ ........ ~.~ ... .;. .. · ••• ~.-· . .: ................ ~ .• ;¡.... ' ' ' ' . ' ' . ···' . . . . . . ' ..... ·. 

. . . 
' .. 



····~~·~·-··•'·······~·-···..:;.~ ............ ;.~ ...•.............•. 
PRIMER PASO: OITENCldN DEL FLUJO NETO DE CAJA, 

(1) (2) (3) (4) 
••••••••••••• ••••••••••• •••••••••• • •••••••••• 

INGRESOS DE SALIDAS OE FLUJO Nf'O 
FINAL DEL AAO CA.IA CAJA (2 - 3 
••••••••••••• ••••••••••• •••••••••• ••••••••••• 

o s o s 120,000 s ( 120,000) 
1 20,000 o 20,000 
2 20,000 o 20,000 
3 20,000 20,000 o 
4 30,000 o 30,000 
s 40,000 o 40,000 
6 40,000 20,000 20,000 
7 30,000 o 30,000 
8 20,000 o 20·000 . '' ~ ' 

9 20,0C)() o 20,000 
10 301000 o 3(),000 -- ----···~ TOTALES 1 270,000 • 1609000 1 110,000 

••••••••••• •••••••••• ••••••••••• .............................. ~····························· 
·················-·········-···········-················ Sl .... DO P419_: 'DEIGUEIT9 PEL rLU..O 1fT9_ DI CAJA. 
' (1) (2) ' . 3) (4) ............ ••••••••••• ••••••••••• • •••••••••• 

rAoTOUI DI FLu.IO llTO rLu.10 NITO , .. DCL ·AIO (DEIOUpt;) DI OA-'A '••n:JfDC» VP AL,t 

·--······ -········· •••••••••••• ···-···-· o 1~·000 1( 120,000) 1( 120,000) 
•,., 

' 0.909·.· 20¡000 18~HIO 

2 0.121 20 000 11,53> '• :; '. ' 

... 
3 0.751 o. o 
4 o.e3 30,000 20,480 
5 O.Q1 ..o,aao 24,MO 

•• o.~- 20·o0o n,ao 
o.513 · 

. '·' :·.· .. ·' .. ·· ,. 

7 .... · •·aoo 15,,.~»:: 

ó.4'7 a~oao 
\• -. .·: • ',t,340 

9 0.424 20000 . ,, ' 
• 4IÍO 
'' . ,. ' 

10 0.3M 'l0,000 t1,510 • .. · --'A~Oll·ACTUAL NITO 1 16,100. -·-----·· 



SE OISEAVA caalE EL RESULTADO ES EL 11151110 AUN CUANDO LOS 

PIOCEOIMJENTOS ION DIFEICNTES 1 ES DICIR1 EL VALOI ACTUAL NETO 
El DE $ 16, 100 CON AMIOS PROCEDI 111 ENTOS. 

2.2.3.1 CAIACTER(STICAI DEL llfTODO DEL VALOR PltSENTE NETO. 

1. A Dl,CICNCIA DEL MCTODO DI LA TASA INTEl•A DE RENDIMIENT01 

DEL caue::. a ,., ... , OITlllP. oc UNA TASA oc •ENDllllC.TO 

IOIH LA MllM lllVCllldiat llA't IOl.AlllN'H UllA CIFM DE VALOR 

fllEIC•H •ETO ,AIA UM 1 •VCUI di DADA. t A UNA TAIA . DE l NTERit. O · 
.. TAIA. DE OCIOUlllTO• · . Ea. •tfooo DEL. YALOI ACTUAL NETO PUIDE 

UIAAtC PAM IYA&.UAI 01 rCl.lllTll TI POI OC 1NVEltlt4'e, . HN.TAILEI O . 

. . ... Elt ,& .irooo oca. VALOR AOTUAL licro 10 MAY PIOILlll(.o• 

. ra.u.,,.. IC CA.M 110 OOllYlllCI OllALH. ca 11011, OOllll •AOl dlt DE 

FLU.IOI •CTOI POllTIVOI Y IEIATIYOI• 

2. E&. •hooo HL YALOll •cnw. c•1101u CL YALó• oa.. 0 .. 110 e• 
ru•c•.. DEL TI DIPO. Los l HltllOI y LOS 18111101 DE CAJA, •• 

·. DllOOllTA•I A UN HI CO ·PUNTO. D e&.: ·TI DIP01 8DlllAUIC•TE AL 

Ttlll .. DI t•IOIÁCtdll<OIL PIOYICTO. 

J. o. ª'' llirooo IC •IA IL COllOIPTO DI rLUJO DE CA-IA, NO a. 
1111110 QOllTA&C, 

4. CL IUPUllTO 01 llCI llftlll .. , 11. DCCI a, LO 41UI SE IUPONC QUI: 

DllC llAOllll GGll LOI 1au1.01os OITllllDOI DI UllA OETC•••ADA 

•• ,, ....... - Óf'llOI ....... GOUllllA&I .. a. •fTOOO OCL 
Vaoai AONAI. .. ,.,..: .• 1!100 Á CIUI 1.01 f&.IM08 H CAJA 11 

. ,,, ... ,. A LA TMA. ODIADA· . •· .. 

s.. r.· TA•TO .. , . a. •irooo DI. LA TAIA. • •T&•A. DI ic•••• , .. ,~ · . 
. ldt..O .. DE 111 UTILIZADO ·CUAllDO. a. NOYICTO Tll•C TANTO 

·•~uo1oa.op1ilOI OIMM1 p. •fTóDo OIL YALOl·P•t•c•TE 
•ITO PUCDI Aft.t ••• , •AIA EWAl.UAI NOYIOTOI DI 1 IVIUI ... 
CUÁllOO· LA PIO .... TA COlllt IR D U.A OOllll PTI' OC lllTMDAI OC 
OA-IA dte1 CAllC•TCI O DE MLIDA.S 01 CA"A .ltR UIA. 00111:1PoliQl101 A 

' . 



108 

UN E'1EllPLO DE ESTE TI PO Dt PROYECTOS SE PRESENTA CUANDO EL '' 

OIJETIYO QUE SE PERSIGUE NO ES LA RENTAllLIDADe COMO CONSTRUIR 
UN CENTRO DE RECREO PARA EL PERSONAL V St TEN8A QUE 
IELECCIOllAR DE ENTRE DOS ALTERNATIVAI LA MENOS QOSTOIAt SI SE 

SUPONE QUE LAS OTRAS CARACTER(STICAS DE AMIAS PROPUESTAS ·SOll 
llUAUIENTE OESEAILES· 

Ele COllCLUSldlet PUEDE DECIRSE QUE EL MtTODO OEL VALOR PRESENTE 
NETO ES UN •iroao TEÓRICAMENTE ACEPTABLE PARA EVALUAR 
PaOVCCTOI OC l NVERst dN t TElll ENDO COllO PRI NCI PAL DISVEllTAJA LA 
OE 110 CONll DCRAR LA l llFLACI ft EN IUS ~LCU&.01• 

,, 

. . 
·"'·{·'f 1~· ::: ::. :i ~ ' :. ' . . . ,., 



CAPITULO 3 

CCMBI NACI at DE METOOOS DE EVALUACI ON FI NANO 1 ERA DE PROYECTOS 
DE INVERSION. 

3.1 DIFERENCIAS ENTRE LOS •fTODOS DE EVALUACldN FINANCIERA DE 

PIOYCCTOI DE lllVERSldll. 

Ell LOI. DOI CAP(TULOI AllTElllOHlt FUEIOll ANALIZADOS 

. . 'lllDI VI IUAUIENH 01100 111booo1 DE IVALUACI dN " lllAllCI ERA DE 

PIOYCCTOI Dl l llYEISI del; flTOI . ru110•: 

A) PEl(ODO DE llOUPEIACldN DI LA INVEllll dN Ell 

sua·oos llODM.IDADEI, 
.. 

1) TASA Dl AlllDIMIEllTO OOllTAILE1 

e) TAIA lllTERllA DE IEllDl•IENTO Y, 
D) MhODO DEL VALOI PREIEMTE IETO • 

. . LAa. DI rca1•01 Á1 ~TIE LÓ1 01 ~00 •booos PuEDEÍ · se~ •1~01 

. 11 llTCTI ZADAI OOllPAIAllDO PTll . 1( LOI DI VERSOS .lhODOI Y 

AL10.0.· PAdaETllOI Dl:IEFERllCfA PARA EITAILECER CITAS 

. DI rUlllOI Al IOI LOI si IUU•TEll . . -, . . . 
. \ 

1. lilEDIM DE LA IEllTAllLI DAD, 

2.. UTl.1.1 ZAGI.. DE ra.u"°' DE CA.JA o DtL l NllEIO 

.OOllTA&l1 

3. 'ÓOllll DEMOI'.•. O MO DEL .VALOR DEL DI MllO Ell 

•. :.• . ru11cudll OEL>''.TIDPO, 
4.· •cErta11t.loatroc&. •hooo, 
S.· lllDI DA DEL 11 ESt01 

6.,_ RESULTADO. dlt1 CO O IESULTADOI lldLTf PLEI Y, 

7. FACI LIDAO .. ·DE ~LcULO 



3.1.1 MEDIDA DE LA ENTAllLIDADe 

TRES DE LOS CINCO •trooos ANALIZADOS PROPORCIONAN ALGUNA 
MEDIDA DE LA •E•TABILIDAD· ESTOS so•: A) EL MfTODO DE LA TASA 
DE RENDIMIENTO COWTAILE, 1) EL MfTODO DE LA TASA INTERIA DE 
RENDIMIENTO Y1 e) EL MtTODO DEL VALOR ACTUAL NETO. 

3.1.2 UTILIZACldte DE FLU~OS DE CA~A O DEL INIRESO CONTABLE• 

Los MfTODOS 01: PER(ODO DE RECUPEIACl.S. A VALOI PRESENTE, TASA 
INTERNA DE RENDIMIENTO Y MfTODO DEL VALOR PRESENTE NETO 
UTILIZAN FL.Wot DE CA~A PARA EL Al,Lllll DE LOS PROYECTOS DE 
l NYERll Mt Ell TANTO QUE LOS MfTODOS DE PER(ODO DE RECUPEIACI cSte 

,SIMPLE T DE LA TASA DE RENDIMU .. TO COllTABLE UTI LI ZAll EL 
1 NeHIO CONTABLE. 

3.1.3 COllSIDEltACl6tl o NO DEL VALOR DEL DINERO EM ru1c1611 DIL 
TI UPO. 

Dos DE LOS CINCO •fTODOI ANALIZADOS OCHeSIDERAN EXPL(CITAMlllTE 
a. VALOR DEL Dt•HO El FUICldl DEL TIEMPO, ELLOS s~: 
A) •iTODO DE LA TAIA llTERNADE RE181MUNTO '• •> •iTOOO DEL 
VALOR PRESENTE •tTo. EsTA· la UNA DE LAS MZONEI. PARA · ·· . ~ · ;. ·, .. 
00111 DERAR . EITOI DOI llfTODOI COMO TE.SRI CAlllENTi: SU PERI 0111. A 

LOI OEÚS. 

3.1.4 AGIPTAllLIDAD OIL •ftooo. 

DE LOI 01 ICO MfTODOI t DOS D.1 ELLOS 1.E OQllll DEIAI AOIPTAILll 
. DEIDI EL NITO DE VI ITA Tldal co: A) . iL llfTODo DI LA TAIA . 

. . 1 ITillA DI REllDIMI &ITO Y1 1) EL Mltooo DIL •AL'I ,PlllElllTC . 

. · llTO. L•a OTROS ~l~l:f .11 H~l.111 a.,19iTO". !DIL°JIÍ~~(~ Di; 
RloVPCllACI '8 . 111 IUI. · DOI llODALI DADEI Y U. Mi TODO DC LA TAIA DI 

., .. DIMUNTO OOllTAaLl 1&0 - ACl,TAILl:I TCdatCAllllNTE CCllO 
11itooos CGllPLIMENTARI os PARA EVALUAR PROYECTOI DE í NVl:R9' 611 ... 



3.1.5 MEDIDA DEL RIES80, 

NIN8UNO DE LOS CINCO MtTODOS ANALIZADOS MIDE EL RIESGO. EL 
RIESIO EN UN PROYECTO SUR8E SIEMPRE QUE EXISTA LA POSIBILIDAD 
DE QUE EL RENDIMIENTO OITENIDO DEL PROYECTO SEA MENOR QUE EL 
ESPEIADO. Los PIOCEDllllENTOI UTILIZADOS EN LOS CINCO llfTODOS 
ANALIZADOS llO UCLUYEll LA MIDICIH DEL RIES80. EN TODO CASO, 
ESTOS llfTODOS DE EVALUACldti FINANCIEIA DE PROYECTOS DE 
l NVElll dll SE AUXILIA• DE LA rtmu .CA DENGMI NADA ·AN,LI SI s DE 

RIEltO• PAIA COllPLEMEITAI EL AIPECTO IEl.ACIONADO A LA llEDICldN 
DtL llESIO DE Ull PROYECTO DE INVEISldia DETERMINADO. 

3.1.6 RESULTADO dNICO O RESULTADOS MdLTIPLES. 

Eal a:n:• YARI AS FOlllAI DE CALCULAR LA TASA OE IENDl.111 ElfTO 

CONTAILEt Y CADA UNA DE CL.LAI PODl(A IEIULTAR EN UNA llEDIDA 
01r11111TE DEL YALoa 01 UNA 1•YERs1del. CUA•DO SE ulA EL •froDo 
DE PHllOO 11 llGUPllACIM DI L.A INVERSldrt, SE PUEDEN 
llCOllTIAI DIFIRENCtÁI IEGH QUE EL PER(ODO SE DETERlll •IE POR 

DI VI Sldle O. IUtSTIACCIÑ •.. EsTAI DIFERENCIAS SE llULTI PLI cAN SI 
ADEMS . IE aHll DIRA El EL ~LCULO DEL PERIODO DE RECUPERACI d• . .. . . . 

DI LA l llYHll.. EL VALOR .DEL DI llERO n ru11c1.. DEL TI EllPO. 

CuA•DO IE UTll.1 ZA EL Mf TODO . DE LA TAU 1 llHRllA DE RE•DI lllEN TO, 
EL .REIULTADO 09Tllll DO SUELE .HR d.1 CO, EXCEPTO EN EL CASO RARO 
DI LOIFL..,01 º' CWA.10 OONVENCIOllALEI, ES DECIR, ra.u-.os DE 

· CA.IA. POil TI Vol Y lllATI vos, EN· QUE PUEDE OITlllERH ds DE UN 
RESULTADO o •E•Dl•IENTO. Ell EL •iTODO.DEL VALOR ACTUAL,HETO, 
UllA YIZ IELICClo,IADA LA TASA DE OEICUEIT01 EL VALOR 
ICIULrA•TI El u1a'é:A•TI DAD dai1 CA, CGllCLU'61DOSE QUE SOLAMENTE 

EL •irooo DEL YALOI ACTUAL •ETO PROPORCIGllA UNA RESPUESTA 
llllCAe POR LO QtlE 111 .U TI REllLdta EL lilbCNIO DIEL VALO.R ACTUAL 
1110 lllU&. TA IER EL cSPTI 110. 

3. 1. 7 r ACI LI DAD DE d&.cua..o •. 

EL 111tTooo DE PER(ODO DE RECUPEIACI ... DE LA . l .. VERSÍ 6" ES 



.. 112 .. ' 

E&. MlTODO DE PER(ODO DE RtCUPERACldN DE LA INYERSldN ES 
F'CI LMENTE COllPUTAILI:. LA TASA DE RtNDUll tNTO CONTABLE ts 
TAMBltN FÁCIL DE COMPUTAR UNA VEZ QUE SE TOMA LA DtCISl6N CON 
RESPECTO A LA VERSIÓN DEL MlTODO A USARSE• Ü. PROCESO OC 
PIUEIA Y ERROR EN EL C~tCULO DE LA TASA INTERNA DE 
RENDIMIENTO HACE RELATIVAMENTE Dar(CIL su OÁLCULO, SI~ 

DllARIOt LOS PR08RAllAS DE COllPUTADORA REDUCEN LA DIFICULTAD 
EN EL °'LCULO Y, FINALMENTE, EL c.CLCULO DEL VALOR AGTUA&. NETO 
ES MUY SIMPLE UNA VEZ DETERMINADA LA TASA DE DESCUENTO. 

PuEDE CCNICl.UIUE ESTE PUITO DICUllDO quE LA 08THGIH DCL 
IEIUl.TADO EN CADA UllO. DE LOS MiTODOS EXPUESTOS PUEDE Ita 
ltELATIWAllENTE F'CIL O DIF(GIL DE ·OITEIER1 DEPDtDUllDO OC 1.01 

, .ELEMENTOS CON quE SE CUENTE AL CGllPuTAltlE CADA ltESUI. TAIO~ 

VENTAJAS Y DEIVCllTA"AI DE LOS MiTODOI A•AL.lzADOS. 

0TIOI PAllMETIOI QUE PE•l TEN UTAILECEI DI FEIENCI AS E•TilE LOS 

ca Neo •ttooos EXPUEatos, sa LAS VENTUAS Y · DESYDITA.IAI . eauc SE 
DEl,ltUIDIN DEL AÚL.1111 DE CADA ll~TODO. COtl OIJETO DE ILUITIAR 
LO AllTlltl .ORMEllTI ldM.ADOt A CHTI IUCACUS.. 1.1 PllHllTAll LOI cu••o• 11 y 12 DI DOllDE IE .. ,. Dt ltlLI IYI j.o qllE o .... •. 
OPI •t del CONll DEH Wl•TA.,AI Y DEIYENTA.,AI EÍITRE 1.01 CllCO . 

11itoD01 .·DE EVALUACI.. "••e•,.. DE PROYICTOS DE 1 IVE..... . 
IXPUEITOl 1 UTI LI .ZAllDO PARA TAL FI 11 LAS SllUI EllTEI 
AlltEVI ATURA8' 

PRI .• PElfODo DE •tCUPERACldei H LA 11vca11c11t, 
lRC • TAIA DE IEllDIMU•TO COllTA&E1 

PRIVP ;. ,, .. ,000 DE •CcUPCMOUlll • LA ••vculcSN ,. 
¡ ' . ' . . , ' ' ' • 

. . v•Loa . "'''"'ti, 
TIR •· TAIA '11t1allA DE IEIDIMIDITO "f1 

,·, .·. ' . 

VMI • VALOI ACTUAL •ETO. 

DÉSDE LUEGO, QTAI .APIECIACI ONU ACERCA DE LAI YENTA"M v/o .. 
DESVENTAJAS DE ... ~. '9lTODOS tx~CST~S 'º" IUcEPTllLE•.•E ... , .. 



REORDEIARSE O COMPLEMENTARSE CON NUEVAS APRECIACIONES, 
QUEDANDO DE MANIFIESTO, EN TODO CASO, EL -'UICIO SUBJETIVO DE 
QUIEN IEORDEIE O COMPLEMENTE ESTAS APRECIACIONES. 

aJADRO 11. VENTAJAS DE LOS METCOOS EXPUESTOS • 
•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
V E M T A. .l · · A·- Pll TRC PlllVP Tia VAi 
•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
IAlllO COITO. 
SlllPLE DE.•IAle 
IELATIYAllCITI s11u10. 
11 U COllOCI DO • 

rACIL DI CllTEIDIR. 
REqul IH POCAI · IUPOll CI OlllS, 

· . ANALIZA DATOS FUTUIOI, 10 

111 STORf COS • 

PUIDI UIAlll PARA EVALUAR 
Dl~EllOI TIPOS DE PROYECTOS 
DE llVlllll ON • 

COllllDEIA EL VALOR DEL DINERO 
El ,UIGI OW DIL TI PIPO • 

raen. DE POIT•AUDI TAIH • 
FAIU; DI ACEPTAR POI IL 

PlllOMAL DlllOTIYO. 
FAOIL OE. ACEPTAR POI IL 

PHIOllAL. OPERA TI YO • 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

.X 

X X 

X X 

X 

X X 

·························································~·· 

A co•.TllUACldlee E• a. ~ADIO 12, SE PRESENTA• COllPARATIYAllEllTE. 

·'a.01· cuu• •ito.aoa IExN111'01, DESDE EL PUllTO 01 :Yl STA DE LAI · 
ltc.111&.11 Hlvat~•• .,, .. uoa· •••1 ILLoa ••cutuca. EarA. 
La•T• " oravat•"Á' ·,.ttt~• 111· ul· 1Nurec1 Ataja' •I · · 

. LIMITATIVA. 



CUADRO 12. DESVENTAJAS DE LOS METOOOS EXPUESTOS • 
••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
D E S V t N T A ~ A : PRI TAC PAIVP TIR YAN 
••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
INNECESARIAMENTE COMPLICADO. X 

DEMASIADO COSTOSO. X X 

tMPO•E DDIANDAS PESADAS AL 
PERSONAL.. X X 1 

DlrlCULTA LA DELEIACIOll DEL 
PROCESO DE DEClllG•• X X X 

DIFICULTA LA COllPAIACldN CON 
LOI DATOI CONTAll.ISo X X 

HACE DlllAllAOO t•rAlll 11 LAS 
CITI llACI OllH• X X 1 

ar A TI Z~ OEMAll ADO LA UTILIDAD 
COMO OIWCTI YO. X X X X 

D"ICll.. DI ACCPTAR roa IL 
PCRIOllAL DIRECTIVO. X X x. 

DIFICIL DE ACEPTAR f'OI EL 

PCRIONAL..OPCltATIVO~ X X X . 

IO COllllDCRA CL trlCTO Di LA 
' 1 ·, 

t lrLACI Oll IN ... CALCULOI. X X X X X 
' . 

10 CHllDERA IL VALOI HL DUlllO 

11 FUMCI ON DEL TI RPO. · ·x X 
'' .•....... ~................................................... , 

El'~" PUNTO. ll:SULTACOllVlllUllTE MENCIO.AR.quc CADA •booo 
IHPOllDE A DNA PIHUllTA OIFCIDTE AOCIOA DE UllA PIOPtlCIT •. OI 

' 11vlu1dll V QUE, A ..... CONVI ,., UtAR da DE UI •bOOO ,., 
PAIA LA .. EVAL.aACI "9 DC • .. DITCIUll NADO PIOYICTO DE 1 IVllll dlt. · Ele 
'u· .~ • .,¡CA •Y POOAS VIOll " UIA UN adl.o lliTODO PARA l.A 

IVMoU•o•• º' P•Of'U.ÍITAS H' 11vcal1 dll. . 

Po• OTIA PARTE, PAIA PODER COllllOllA• IL MEJOI •booo, 11 . 
l&CISAllO EJWllllAI YA•IOS FACTOIES1 COllO EL TI PO _DE llQOCIO, 

_IU TMt~O, EL MOllTO A INVERTIR, LOS IECURIOSIWIAllOS 
Ol .SPOffl IL&:S, ETC. 



ColllUtACI ONEI aa.(s COllUMEI DE •tTODOI. 

LAS COllll•ACIONES ~S COllUMtS.ION ENTRE MtTODOS DE EVALUACIÓN 
QUE MIDE• LA RtNTAllLDDADt A-'USTADA O NO CON RESPECTO AL 

TIOIPO, CCllPLIMENTADOS COll EL MfTODO DE PER(ODO DE 
RECUPEIACtdet DI LA llYERSldlt, POR LO QUE LAS COllBINACIONES QUE 
PUEDEN DARSE IOM LAS Sl8UllNTEI: 

••••••••• 
NUMEaO DE 

•ETODGI 
••••••••• 

2 
2 

.2 
3 

·3 

.4 

·--···· 

••••••••••••••••••••••••••••••••• 
C O M 1 1 1 A O 1 O N E 1 • • ••••••••••••••••••••••••••••••••• 
Tll Y Pll O Tll T PalVP 

TIC Y Pal O TIC Y PllVP 

VA• Y Pal O VAi Y PalVP 

TI 1 1 VAN ·y Pll O TI. 1, VAll .Y Pll VP 

TI 11 •o Y PRI O Tll, TIC Y PllVP 

Tll1 1'1lC1 VAll Y ,., O ,.IYP 
................................. 

· LOI •iTOIOI A.llllTADOI COlt HIPICT9. AL TI IMPO, El DECI 1: EL 

•iTODo DE LA TASA • •TEllA . DI ª"'º' •• INTO (TI•) ,. a. •itooo DEL 
YALOI ACTUAL NCTO (VAN) PIOIOICI •Adti LA •t •A l •Dt CAOl dll COll 

liUPIOTO A lt .LA llVElll .. COUIDE~DA P 1f •llu DlllÚ .· . 

AÓ~"ª~.E o 1111 IECMAZADA. LA RHLA DI ACEPTAOl dll o l&ellAZO SE 

Hl•I . A OOllTI •ACI die: .· 
1 1 1 L A • • ACEPTAR RECHAZAR 

-··-······-······································ ·1, 11 IL VAi a llAYOll 4UI~ 0110~ 

. 2, · 11 a. YAN U MDOR. 4UI CERO: 

3. · 11 LA Tll . U llAYOI QUE a. 
NtlOEllTA.IE 11•&8'1 DOI 

4. 11 l.A TRI u 11.0.r QUI EL 

P01io1•TAJt IE-111 DO: 

• 
X 

X 

········································-··-······ 
·- . . 

UIA OllllYACldle PIRTINEllTE QUI IE. DEIPHflDE DI LAI, lllUI 

ldALA~ •• 11 ~t UI .... ,. NO si. tllFIHll A a.ai 
POSl'llLllADIS DE ~E EL. VAN • o " LA TRI • AL HiC:PIT~"' 



~·,:~f1"·''·'-•:·'•" ::.~··r'";\'."'·''''""''.::·ro- , " .. , .,,.,,,, ... ,.",..""0~N'*·'.~:-•""".': ., .. ,,.,,,, ... ,m . .,,,,""""~"\"'"'''~''":' ,-., ... ,,.:''"'''"P~r~'""~.<cl'i""',"-"'2~"'~'.";J'".'"!"'"'.~"c.t•t '-~~' ':':''' "'.'.'' ·.~;"'"<e'.!1 
•· .. ·. 

REQllERIDO. S1 EITAI POSlllLIDADES SE co•CRETAN, EL VALOR DEL 

PROYECTO DE llYERSldtl PARA EL DIPREIARI01 PERSO•A F(SICA O 

PERSONA MORAL 1 NO SER' NI POSITIVO NI NEGATIVO. A1( 1 LA 

ADllllllTIACldte PERMANECER' INDIFERENTE ANTE IL PROYECTO¡ 

DlllDO A QUE DE LLEVARSE A CAIO El ESTAS COllDICIOlll1 1 NO SE 

PI IRDE •I SE OITI E•ll IEIEF 1 CI O.• CC~Nc1MI COI• Ell TODO CAIO 

llR'91 COllll DEllACI O•U 10 EGOll6it CAi UI QUI 11 TGMlll 111 CUllTA 

PARA U.EYARLO A CAIO• 

LA .. COllEllENCIA INTll EL MiTODO DIL· VALOR ACTUAL NETO (VAie) Y EL 

llftODO DE LA TAIA. 1 ITEIMA DE H91DI llUllTO ( Tll) 11 CUANTO A U . 

AOIPTACldrt .O llCMAZO DI LAS PIOPUEITAI DI llYllll.dl 11 EL, 

. 1l1uL T~DO 01 u1 111u10111 111uoa 010 Elt1& Loa DO.• •itooos: 

.. 1.: SI .EL, Tll 11 llAYOa QUE EL· NllGIM,TA..11 11 llllDÍlll EITO. 

, llQuEll Me .. EL Y~~ IERi 1119~11 POSI T~·"'• , . 

2. , SI, EL Tll 11 ~llOI. QUI IL NIClllTAJI i& IPDI 111 lllTO ·._. 

' llQUCll DO, IL VA• IUllPIE 11d IEIATI vo. ' ' 

3. SI_ IL Tll 11 llUN,. AL POlqlllTA.IE DI lllDIMI INTO RIQUlltD01 
1L YM llEllPIE 'VALDM CERO• ·.· ·.· .. · · ·. ··. 

f'H. 0TM PAOn, H AOCPT...C ~ P..OYECTO DE 1•1111•. 11 ~ á. 
·· · ••• lo. '""'°'º 41UE 11 . OGPa DEM. o 11 11 utlll IOllue E1DO A 

IMMeatKMOtdla OTHI, PMYlCToa ·t•IPllOtf1~1a. k-'O lll'AI . _ 
CllO•ITAICIAlt lt.' .•• iLtlll PAIA DITl .. IMI LA. 1 YIAlll.IOAo DA 
PIOYIOTO . fUCDI LLIYAUC A GAM UTI ... ZAflOO' a. ~, •• ;'•IL' VALOI 

ACTUAL 1110 o CL l.itt0oo DI u talA 1 •TPIA oc l1l11•t cito, YA . 

'.QUl:{a.oi::DOI llCTe.o•:'*°POllCl .. IA•· 1.01,· .. 1: ... ' ·'-'ª''·'·., . ' 
'. a•c . .,.,~~~-dJt o, u09'_.~. /SUe -~· "ª~:··,~···· .... >~--~ 111' 
· a.A JiuaC.auo•• •~·'-•• noNcitl1::11·1llv:1••c11t·éJuMoo·•···· ··· ... · 
· .ú.,.-.11n uoa.1•1111tll. ·Los 001·1lir04Uc1· ..Ulta0o1" -A...·· ?t:ál.O · · 
Nioae ·a11u1.taa 11•.01 r1:1l1Tl:I ~clA1°'11%Ao10111I .. DE .;PllOPUUTAa· 

'WTuaCllTE IXci.DYPTll tAJO LAS. lllUI cilna ol acUllT••CtAt: 
•. ·,l :. 



"' :··~'' ·~'1'
1

'·'<:·''"' ··• '":"••'·'"'"' " ··"' '' :· "~'":'"":"'!"·~7'~':"~'."'~';"'.~'' ~f'· ''"!;'•··'"'"'' ''""'!"'"""' "·' ''P'''"':""''''"'.'.''l'.•'""'~r.~.~ ":''''W'o''"'""""nlf ~'·.:~~'r'i~~·':~1·rfoi:··:t~ 
··' :~ •• -- • ;: :.;' •• .,.,,: > •• ;,;_,~~ 

1. SI LOI TAMAAOS DE LOS PROYECTOS Dt INYERSldfe SON 
DI FEl.ENTEI• 

2. SI LAS TEIDENOIAS EN EL TIEMPO DE LOS FLU.,OS Dt EFECTIVO 
DI LOI PaOYECTOI DIFIEREN MUCHO ENTRE s(. Poi '"EMPLO, UN 

PIOYECTO PUEDE TENER llANDCI FLU .. OS DE EFECTIVO AL 

.c•UNZ• DE "' VI DA ., MPIOIEI DllPUifs, 111 INTIAS LA 
SI TUAOl die OPUCITA El CI CITA PAIA OTRO PROYECTO. 

J. SI 1.AI VIDAS PIOIAILll OE LOS PROYECTOS SON DIFCIENTES• 

4~ SI CI. IMPOITE DC FONDOS DllPOllll.CS Ll•ITA LAS OPOI OllCS DE 
.· LA IMPllM AL ACEPTAI us P10P01ac101111 01 i1vc111•. 
' . . - . . - . . ,, '"' 

LA Nl.-1'A A OOllÍI DIMI CUAlllM) 11 PICICITAI 11 TUAOIJ.EI COMO 
l.Aa Mtt111.-11Tc· 111Al.AOaa ., otua 11ll1LA1c1' 1i: · ¿~L- ci cL 
•IJOI ~-? LA llNll .DIOI A IA. DDIOITUDO . ,.UC a. MtTODO · DC~ .. 

vAa.ol ··-· •1To (vM) lltloJ0101.•Ád &.oa· 11LI0111 1c1ua. TADoa· · 
·• ··1 :.U a.A '"ªA DI ocscullí• ••ccauAIA~ s... ....... OOllO .,A 
11 .ciol .... AllTl1l o•DIT11 ...... llA NSl.&I DCICÚI . 

. • u1_~ '"'""':·a.., la "'*unl . •booo•. 11 1vA~".º' .s. "·ª,.º'e•• DE .. -. ,.,,OoT•J· •1·) ·~Ul .. t OOllll ... QOl.01 A ra 1 : 1)1 ll~DI á LA~· 
. DI l'lllllTU f'AOCTAI . .,, PUIOC PICISNTAI CIADA , ... º 01 a.os . 
PNTÍotéa. oc · a ••1••• 4N~ 

. " . . ·. ' . .· . . . . . . ' 1:. 

' "'º' ...... 111 UTI CAPITULO AIHUIA~DO QUI: ,. LA"'ª~' CA 
. · LOI: ~~ , 'AIA _CYAL.VAI. "º"cc101 01 1·1vuat dte auca.a :ulAut : 

·. a:•.t·..a~•dll.~- .,-.líeDtvtauA&.11111t1,· 11·-··11cli· es ·.011lto'.,E ai: ···. 
, f'iirl,Pllf.L·l·Ílit0o01 CIUC ,-1011-1.A TA·I~ DC IEIDlllEIT01 IOIRI 

. · ·_t;.OIJ~fT...-.::'QllC llO'l!9,10POao1•. UllA CIFIA ~C CITC Tt9'~ 

. · · ....... .. ~~~\i~-~~i~~TI: lu1Aio ·oc. :1 •vl:•t1·1A11 del "~ vea C.U~'MÁ · · 
. QUDADO ·llMELTo ,a. Ploli..lllA Pl.AllTIAOO AL HllOl.PIO Dll. MllllO . 

Y clül -ltt(,a 11 OÍMP9'0 .. I QUI El' POltlLI Ll.IVAi•A OAIO LA 

_.cwa1.t1Ao11i rlltAÍo•c9'A Dl'>PROTCOTOI DC J1vE••••··•111Alloó .· 
·· · .i,00.~:1,~ 1v•LuAo•dlf:r1.•••c11u~ u .. o cc>.D1'c10Nc1. ¡,, · · 

.·.,. ·, '.' , . . . . . . ·<'-r i·,··: ... 

CHTI DUMBRt. 
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PLANTA PRoóUcroRA DE.MATERIALES PARA CONSTRuccl<*•· 



•','. ': · ..... 
119 

EN EL PRESENTE CASO PR,CTICO SE ESTUDIA LA l"OSl81LIDAD DE 
INSTALAR UNA PI.ANTA PllOOUCTOftA DE MATERIALES PARA 
CONSTIUCCldll, ESPEC(FICAMENTI: ILOCK DE CDIEllTO Y AGRt8ADOS 
PiTIEOI, El DECIR, eRAVA Y AllEMAo ADDÚS SE CONTEMPLA A 
MIOIAllO PLAZO LA l'Oll81LIDAD DI E•PLOTAR UNA CANTERA DI ROCA 
O.ALI ZA· 

El. Ollll• 'I .JUSTIFICAGldll DE llTI CAIO PR,CTICO PUEDE 
.Hltl YH.IE DIL UIOTO QUE 1.1 MAYA PRODUCIDO 111 UI DETERlll •ADO 

LUMR .Na LAI OIUI ., .• E cni• REALIZAllDO, ., QUE COllO 
OOllll.,lllCtA, H MA"IA'IPIMDO~uU.DDIAMtA QUI llO PUEDA.,. 
>MTISFEaliA POll>LOI. 1ta01UCTOICS .LOOALEI .YA UllTA9'AD011 · 

·"''" .. ,...o. ª'°'º" ..:. ·"-,:''"'ºA' 01· C01•,••• ..... rea•'· QUE . : ·-· . . ' ' . . . . • . ' '. ·- ( ~ • :·; . ! ., . ' • . . - . . . . . 

• A•CllTE ·LA. OAPAOIDAD PACNMIGTIV~ H llAHllAL.CI· PAIA . 

~-'fWOOI. H u aceu1l1 Y. •(.COllTAllUYA A 011111•(• EL 
·. ofra lt.T PllTlllTC 111 A. lllioADo~. 

se AllM.UA• Loa se eui ~'" ""'º' 1• EL P•CHITE CASO 
NAot100: 

A) IOOOALIZAGldle DE ·LA PUllTÁ• · 

. •> IA19A10 DI ~· ,l'LÁllTA· .. 
. ó) t •1111 Cltf A . 011. PltOYEOTO. 
o) Aap oc 1wLUl1c1a·o11. PROYccTo. . e)~,~- DIL PROIMl~T-~ . 

. •·· · . r> íl1auDO °''": . .aC11Uo10. · · . 
..• ,.: .••. SIOIALl.~Ó-.lí{HL PIODuOTO• . ·. 

:if t•MllCIMil .. io·O~L .PllOYl:CTO. . 
•••• ': .. ,, 1 :,- • 

EIAHllTIVAllEMTI:: 
·.. ·, ; 

·. A) 'NVERSI dN. ;., JA y. OAPtTA.L DI: TAAIA.JO~: ·.·· .,. •••1:101. 
o) c0$TOI Y IAITOI, 

' ' '·; ' 



.. , . , .. ' 

D) EVALUACldN FINANCIERA• 

POR NO SER OIJETO DEL PRESENTE TRAIA..I01 LAS EVALUACIONES 
TfCNICA V ECONdMICA SE CONSIDEIAN PREVIAllENTE REALIZADAS. 

4, 1 LOCAL.1 IA.QI H DE LA PLANTA. 

Ell EL All'LI 111 DE LAI OPCI ONEI PARA LA Ull OACI dN DE LA PLANTA1 
DEIE~N DE TOllARIE EN CUENTA LOI lllUIENTIS FACTOREI 
&.OGACI OllALll: 

.. 
A) TMNll'OITUe 
1) lrl'!TA DE llAIO DEOIMt 
C) OGllU•ICAOl .. Ele 
D) 118,..111 LÍ DAD, DI llA TlllAI Pll UI ~ 
e) AOfl ~D: DI LA .OOllU.I DAD1 
,, olaOAll(A DIL MllaAOO, 

t) TOIS091AF(A DIL LUIAl1 
11) oOITOIDI TIMINITlt 

1)' ·-~ ' .. 
.1) 1:111 .. •I• .. 11.ior111A, 

. 1) llftlOIOI YAllOI, CITIC,:OTIOI: .· TILbOll01 

: ooa110, u100I, :TIL•eflAr,o, 1rc. 

4. 2 TAUlo DI: LA PLANTA. 
¡ . ' 

'D~ll~ º' ldAlll H ACUUoO AL ~LI .. 11& ., ...... 

· Da IPOlll 11.LI DAD 11.' llATCll_ At. NI llAl1 . l •'°llAllT~uoW~ IJ(l ITGIH .· 

... IL. LHAI ICLIOotouoo, UllO. DI··- •· •-i8'1:;- ,, ..... , • 
. .. •111 .. ,.,,~ FAOTOHI_ .,, DITl.IU LA PIOIUOOtct. 

· •.•. r .' .... 
. ···,·. 

· · · •t-·:aot.e1 ."': . .Au<~, 1r1cli~· le .1.,.: ... l_o ..a•j•• . .,, ~.:;:; : · .... ·.·. · ·· 
PLAllTA . OPllAltA JD0 O(AI AL AIO OÓll MUilUTI. •· TUllO 11 1 . . 

-MORAi ........ &.0 . .,1 DA COMO lllUl.TAN u. ........ DI 25 ''·'·. 
· u-'.&.a11 '°*· ·•· · · · · ·· · 



LA OITl•o•"" º' &.A llATC•(A •••lllA ,. LOI PllMEIOS Afio• º' VIDA 
DEL PIOYIOTO IC •AR(A DEL LIOHO DI Ufll 1(0, COllTDIPL.ÁNDOIE 
POSTl:llO•C•TE LA llPL.OTAOI .. OE UllA CA•TlllA DE ROCA CAi.iZA• 

POI OTIA PAITlt Tlllti•OOll E• OUlllTA LAI IXllC•OIAI DE LOI 
PaooUOTOI, DCl~Ú ICLCOoa•Alll LA llA41111AllA y EL IQlllPO 
llOUAll M PAIA LA Tll TUIAOI.. DE IOCA CALIZA 'f LA ILAIOIAOI dll 
DE ll.OOl1 A Fii DI IAIMTl~I a. •ti i11 TO OC l.A OPCIACldil, A 
-~- OOITO ., COI u.u. uwc111cSll IAZOllAILE· 

DEIC~ ICLCOOIONAlllt ANUie CL Cc¡c,tl PO COllPLlllPTAllO PA.IA LA 
OPCIAOI ... , UTIAOOl6i Y Tl~IPOITC DE ·l.A llATlltA PllllA• 

4.4.A•iA li1•r1.•uc1• 011.. Ít.0-1101'0. 
' . . ' ' . . ' ' 

ODll Mii A 1.A 'Hlll ltAO lotlldlU M OC llTI . TI~ DI ••c,-01~ . 

.... (A •&•t IH DI&. IÍ1ÚDt •.• MCIUDO OOlacl .... f CllH CIUC . 
a. 6sA. lf:. J•~1..ua,•.~ o,i&. •l!t•·:H NPA IM~ A u.' ~DI o . 
DI 1• 11 ... uoa,· .... ,.. •1 lll•Te 8TAL OC·i.Ol·PIOiU4)T01· 

11 C..cw&•1a.·•11•1aa11.111C.n.1 .a.~ "' "'"''' oaaeilA• QUI a. 
,_Ycito •IMu ,.lu ·11 -ilÍllPCrl•ot•• . . .· . . . .. . 

,. ·. ·· .. · ".·,·, -". ··. '·"( .· ..... -.:,· .' .. ·: . "" 

' '. ~ 

. . ··. · ... · . . . . · .. ,Al a..Q• ~~-;t'lll.111-. . D. .... ~~ 1111 PAL lt: .. 
Utl·P ... OTO 11 IM .. ~-.1 .. $tátA'.l.Ua.tT• .. 14il, oiiilO 
11-u1r111•1•·a·llllo1 DI••~ ..e1r1•0• YIA.lM.. ·· ... , "' . ,:• ·, 



'< ', 

r:: .. ~··_~· .,.,,,,""''~''' '.''' ·. ;··"'""'~r~: ~-' ····-~···'i~,--~r•'.y'·_~- •••• , .. ,., . .,,,._.,.,.'.'•'''' ·:···r' ,., ... , ,.,.,., _r·-~~ • -~"'''"~¿,~·-·.~ ··-· .,., ... ~-" __ .,., "', ,, "~1 ~'·~·-· ,, ·: .-~- ,. '.'~""~ 

DllDI LUEeo, LOI UIOI DE llTOI PIODUCTOI IOll llUIOIATIVOI, LO 
~E ClllPLIOA QUE PODl(A i>AlllLEI OTIOI llMILAIEI O DIFEIEITES. 

4.& llllCADO DEL PRODUCTO. 

Loa PIODUCTOI COlllDl:llADOI El IL PROYECTO º'~. DllTllADOI A 

IATllFAOll UllA PAITI DIL DirtOIT DE MATEllALll PAIA 
OOllTIUOOldil 4111 Ell ITI 11 LA IHICll llLICOIOllADA1 EITOI 
PIODICTOI PUIDll VCIOClll A PlllOIAI rlltGAI O llOIALEI, -
COMEIOIAITU O IUVITllALllt DIL ICCTOR "'11LI001 PAIAllTATAL.O 
Pll YAM O A. PAITI OULAIH QUI LOI UTI LI CEI 11 LA COlllTIUCOI dtt 

.• , ••• wt'9111A•· 

4,7 llMllOIALIZACl.S. DIL PICIOUCTe, 
. :·--,:- '• 

· LA 011111 •01 .. DE- .... PlOMCTOI tAlll OAIOI POI IL PIOYECTO 
·• .... ,. NUllÍTAI u•- ucaÜ• 11101 LLO, 11•01&.11 A· RAOCI u 
. Yl•TA, ti 'UltA ,AL ~1 .. 1 IOI PI ~t nEITO QUI l.A PLAITA · _ .. , -1~., ... alTWAIM--llÍ a. ...... _.u~· DIL •lloADO HL ,...,º'°'. 
AeDlb~ 1'M1116i ""ª'ª l11T1i•••11MACIA11. coa•••• 
-·~,1~-.... TIAlllNITllTAI DI MTE•IALll PAIA -IT•oc••· . ,. ,. . . 

4el Fl .. llMll llft HI. PIOYCOTO~ -. · 
. . , . ~: :.:: . ·.: ' .. - . . ;., ' / . . , ' 

81• .. te .ft~ S. .Lol ,..TOI 4.1, 4.10 Y 4.11 ¡ a. ,_YCOTO 

:1CWI CIC. N - . ÍNYC•atdll 1•a OIAL 11 1 "401905,800, H LOI 
.......... 1417.S, .. 11 FlllAllOIAllM - CAPITAL ... , •• A 

1'uwC1· ll-ao.1 ... •••••••aa1 .1 1•140,aao· 111ta oftlu.O • _.-. 
·-·.ea&.191,e·lc ...... , ............ ·1•!.''"'°'"' el'I. rtüilol• 1aM101 
.. M1ll.VifA1•~· M. 45··,o¡ 'otU1'' H TAIA e11•T11C1 AilUL OO. 

·· :vDliBi&:i'i,~ii~~ .. 
. • ·~~~:_.uU.,1 11---~0I ·.,.-..~l~ILI IÍI OUATIO Aloa, 'AIA .l.A 
'.'t•ITAUCI ... ,. GPUÁCI .. KL NOYloT•• ' .· -.·.· , .. 

' OOllt"'"'•c•"' _,, ,11i11_1••· 11o1: ·-·· QUC "'"*"' LO•. - · 



; ,' 1 ' ~ •• • -. ~·1 : .• ' . ' ····': 

.1 NTERESES A PAGA9' DE ACUERDO A LAI CONDICIONES DE&. 

FINANCIAMIENTO EXTERNO, AS( OOMO LA AllOaTIZACIM DEL GAPITALe 

QIAORO 13. FUIANCIMtl ENTO DEL ESTUOI O DE PRE•INVERSION • 
•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

IALOO A Pll N INTERESCI INTERElll AllOITIZAGION 
PEalODO CI PIO DE do CAUIADOI PAUDOI CAPITAL 
••••••• ·-··-····· • •••••••• ••••••••• •••••••••••• 

1 1 1,140,000 1 513,000 ' 513,000 1 570,000 
2 570,000 2.51,!00 251,!00 570,000 

••• •••• --------- -----------TOTAL El S 78,SOO s 79,500 1 11140,000 
••••••••• -····-·· ·······-·· ............................ -. ...................... -... .... 

,'._ ... ;,,·, 

,QJADRO 14. . FIUNCIAMI EN10. DE LA INSTAUCICll- Y OPEMCIC• DIL · · PROYECIO. . ' . . . . . · · 

······•111·······--·············-····--111--·········-·· ...... . IA .... A .PRll lltTERllll · l•TÚltll AllOITIZAOI.. · ·' 
Nll ODO 01 PI O 81 AllO OAUIADOI PA8ADOI CA" TAL · -····· ............ . ··~····.. .......... . .......... . 

' 1 1 $~000,ICJO 121750,000 '2~750.CJOO' 1 
' .. 2·· '31750,0IJO '210l2,500 2'°'2,500 

3 21 500~000 11375,000 11175,0C>O 
4 ,. 250,000 •71500 •7 ¡500 

1 •. 250: 000 '' ,. 
' ' .. ' ' 

.1.• 2511,000 
1·~.000 

t•~,aoo ----- .... . ___ ...,....,. .. 
· M'1'7$,CIOO M'175.~Ge0 1 : ·5•~100o. · TOTALll • 
.......... •••11!••··- - ............ ' 

····••11!••••·····-············-········-·-·············'1~ ' 
4.1. lllVllll .. rtJA Y· GAPl.TAL 11 TIAU...e1 

A), '"" A•Tl.YOI .FIM!lt. 
•>:..O.a. .• ,,,.,, .. ,, ....... ., 

· :o> a. ·•"' 1•1: 01 TIAUJo~ 

Ea. llOllTO TeTAL H LA 1 IVClll.. 1 •t GI Al. PW: ~ c.11-~ .. Y 

"'ª'ª ª' ... -.. •~\:, .. YEº'º ª ~, .1.e...·a.11:: 

. :-~ 



...................................... 
CONCEPTO: IMPOITE ...................................... 
ACTI VO rl "'9 

ACTIVO DI URI DD 

CAPI TAL. DI TUIA.IO 

TOTAL 

1 311642,700 
7'300 000 

• • 
419'3,tGO ---····---• 40'905,800 -··-·--...................................... 

·· .• ,. rAi. • . TMIWO Mii · i.Aa 11 eut.1•t1a: 

,4~f11 Lea'. AOTI YOI FI t191 ·.•IOllAllK' PAM a. rWol ... t l•'rO .•. ••• .· 
. LA ·~!• ·,1 HTl•• •Allt• H ··~ ~&. 1•~··;· 01 . . . . ~ • . .. . .· .. 
t•llllt;lf.A, OA&.GuLA119.1&.VM.H··.~··.U.Á AGTIVO•-' · ~C 111/~a 
IOTl1Aot0Íla0

;•····, .... A rlovél.011:1 ", ..... ,,..,11 ........ ··. 
· · · •j ..... Loa oa.,...,a HI. lae~'9 HL •ora~ r1~0 aOÍI:: ..O. •· 

:'1 

11.eue~•Tlt; 
,··'' 

• ·A).r111a,1et:,· 

1) ooUTMt~o1et1l11.·.•••tA'-ao1.C.; 
...• , ........ ~ ......... . 
•> ........... , •• ,,ti1·1,. y 

· · e>' i:euuo K ."'.• ou1A . 



EL T&llEllO IEl(A DE 1 31000,000, CALCULADOI DE LA lleUIENTt 
FOMIAI 

..................................... 
IEQU&••••l•T•• Pl&CIO ooaTO 

DI TlllCllO 1111 TAllO HIUllO .............. .......... . ....... .. 
0.5 •COTAllAI 111000,000 131000,000 ....... ~...... .......... ... ...... . 
..................................... 

' ' . '.' . . 

E&....._;,. K LA 11v1111dl 1•1ceaa. 111 C0111t•ooi,-11, 
, t l~T~otoal&a Y .... 01 vi L, DClllNl•HllA &.O 'IC&.ATl'VO A U 

:1a~~.,, .. ,,, ~ •• ,.~ • .CT~C ... Y r•ll•oac~dl •:.~TlllM.I• ' 
,,..j ••• ooi•· O,Hll, .... DIL. Ollll•TO (ILOO& .DI CIMllTO .Y 
· 1U.0.: Ís ... Ol&Te) ,. DI ci. lloln'O 111t A HL .OllDlll DI 1 81900,000 
... , .• , •tlO íc. &.A •11 IU1 u?c r-: .· . . .... 

·_. ' . ·, ... ' . • '¡ 

..................................... 
o o •. o 1 , ' • . 1 ,, • , • • ' 1 

' .. -~ ....... --........... -..._. ... ' . . - ' .. . . •,: 

· °''°'.. . •• uzS,,ooo 
~- ,',. ,. 1'7t0~00o. 

·'Mita 'ªu o•nto 1•alo~óa0. 
ª"'' . ' . ' .. 2·-~~ 
&0.ITIM ·a.ion•• '·1~.~ 

,' ,; .......... ···~.- ,, ... ,.,., 
'":"" ---·· ... ---·.:.--

• ••900 CIQO · .. 
. ·: .. ·. 

l'; ·-····· ........ ··· .. , .......................................... ,' 
.. , ',- ¡ . •• . ',¡".•:··. 

/ . ..: ':':."'. l/ ;i.:,·;.. ::·~ \ ,, .~ ··.' ·,:>:~ . .:~:'.>\:<:_::<\;. ' .. ~· ._.·-.': : ·:::~· ". '· 1 '1 

·.·· ··~· lilMto ·• u ,:1nm•ili IUlluoa a:ltu1A110 ~.~, .. ~ Alo) · >v, · . . .''· . . . ' : : .. · .. ' .. , · .. :. ·:: ' .· . " '.', : . . . . : . ·• . . . . ,,. ... • ," . 

......... lllWW'LA,·Piao•ooe6j 11 AelCIAOO DI PllDIA ·ftlTuMDAt 
IPoll(A • YA&. ... DI •.. JI .. ~ .. Y ........ ,. &.! ~·~111 lllTll '. . 

'" 
,. ,' -, 



•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
c:o•cEPTO: ••POITC .......................................... 
POL. VOll •ES 
CI ME•TACI H OI Tll TUllADOllA 

MGNTA"C DI TllTUllADOIA 

·TOTAL 

' 1
1
-400,000 

. 7!0,000 
8!0,000 

. -----------s 31000,000 
····--···· .......................................... 

4.9.1.3 MAQUINARIA V EQUIPO. 

. ' 

EL MONTO DI LA INVERltdll POR.EITE CGllCCPTO flODR(A DIYIDIRIC 
.·1•: 

A) t •WCHI dlÍ PA~ EL PIOCESO DI IXTMCCt clee DI AelEIADOI . ·. . 

fliTR1ol DEL ato, LA cuaa. PODl(A •e• 11.,. MLOR oi 181935,~· 
QUE COMPHNKI( A LOI IQIO POS QUC A COllTI MIACl dlt IC 111.ACICMIAMS 

···--···-·······-···········-··-·· O .. Ó • Q, 1 P T O : 1 • P O 1 T· 1 ......................................... 
. QAIMool . fllCNITAL 

•t.DA• •& GlllMO 
2·MOTOlll ILCCTllCOI 

TOTAL. • --·--· ············--.;._.;. __ .-;.~ .......... ·.· 
•> u ••~aa1dll';1•1:oa·~.,w·u ... ,a11uc•c•• º'·~· • ·· 
01M1•To QUI PODltlA ••• DI t t*402150o ·l:.'l114Luuf~·IA•·· .... 

' ' . . .·r·, '•· • -, • 

.. ''" &•.Tll IQIH POIS 

'.'-' 



.................................................. 
e o 11 e E P T O 1 M P O 1 T 1 .................................................. 
llAtaUlllA ILOQUIADOIA . S 667.soo 
2 llO&.DEI 14s.ooo 
llYOLVIDORA PAIA COllCIETO "'*'°º »s.ooo 

·CAllO CHICO PAIA TIA•IPOITE. 11s.ooo 

TOTAi. s 11402,500 
-·-········ .................................................. 

· ADEll,11 P llH IPIL6'1 SE COUl.DllARIA l.A t•VE•lldei . .,, iE. 
MAl(A P IL SEXTO AIO DI U MQUlllAllA Y EQUtttO PAIA,U 

. PaoDUCOI dll DE AllEUDO DI PUO~ TIU TUbD~ 't QUI 0CllP.Íl11H: 

-····--··-····••!1111!1•.••·····~-······-· O.O 1 ·C 1 P·T e.: lllPOITE 

--··-·-······················--·-.. ,.,¡ " ª''º' .... ... , ... ,,., ... 
TIUUM'°ltA PllllAIUA 

"2 llOTOIEI .ILtOTll COI . 

~••l•TADOl,,OE ZAPATAI 

• 14•331,000 .: 
. 5IO 000 . • • 

6'0C)411!0 .. 
·.llO ooo·· t. . . 

2'.1701000 .... ..•. .,,,.,. ···········-· ........................ ~ ......... ~ 
4.t~.1 .4 h-1 PO H TUlllPOITI• . 

·pAIA a. 11AlllPÓITi: Dl~DI IL LllllO llL ato Y ·llOiTlll-lllTE 
· >1111ei·a*li1. u ·u1rr·&ü llAIT• ú IUll,.·, · lc .... l4uu1ítMI ·.• .. · · 

~~t:h,~-~=!:'t~~~~:L;ll;A 
•1·1.s••·OOI· ADIMI, 11 cou1•iaa•I• n., .. ,.,,~,•OLUl1111 

.·11. 1í1Toal•~u t•v111idil 111141125,000 PMA .•e.o.ca Y 
; ' ·,: •• - • --, -,_ ' • • • ' - ' .,. ' ••• - " - - •• • • • - ~ t - - •• -. •••• • • • • • - • -·' ';. - .... - • ';· - • 

••lllTA• a. .1cau1" .•1.·tutt1P01T1 1111 iaa .O•· ua. •1•11uo11. . '. . ' "· ' ; -, ·' '' ' ·,. .,. •' .· ' ' ' ,• .... 
,·.:·:_.1 

·' .. · 

~ 



OC EXPLOTACldN DE LA CANTERA. 

4.9.1.5 EQUIPO oc or1c1NA. 

Eire llCllLdN SI COllPOMDl(A POR EL VALOR DE LOS MUllLll y 
DIClll •COISAlllOI PAIA LAI OFICINAS OC LA "-AITA1 Clll UIA 

llWlllldll TOTAL OC 1 7.S.S,000. 

SI COllPOllC CITE IUllO DE COllCIPTOI CALlttCADOI COllO 
' . - . . 

. t•TANll &11, LOI GUALCI IEPRllDITA• PAMI QUI tCICllAUllllTI IC 

'' 1r1cTdA1 .._. .... " u ·CTAPA DI· PllOPCIAOl6t Dll. PllOftCTO· LOI· 

~GOll ... DTlt oc ... 1•vc111.S. º"'""" 111(Ail.LOI llllll•TU1 . ' 

.......... ~ ................................... . 
O O .1 C 1 P T O ·I l•POITI ......... ~···· .................................. ~ 
•• , .. DI OllAlllZAOIOI ' 1 ·1 1050,ooo 
llTUDte DI .. l•llVClllOll C 

1 •Cll Cll A. 01 DITALLI 31500,000 
OAMOI TACI Gii Y .. llTA 111. llAICMA · 217501000 

TOTAL. llVllllOll Dl.Flll OA 1 71300,000 --····-···· -----·-·-·········--········· 
4. t. J CAPI TAL 01 TllAIA-IO• 

·. · .Q. oAPI 'Mt. DI TRAl.-0 ICCIUHt DO PAllA LA OPllAOl clla ICL 

. , 1tao'IC0T9::1,1•1 '"' VALOR. oc 1 •'NJ,100 a·. 11. '"'1•1•T1 u10 ... 
,.,,,,o.~: ' ' ' ' .' ,'' ' ' 

' ' 

. LAI ,., •CI PALll PARTIDAS TOMADAS 11 OUCITA PAIA CI. °'LCULO . DIL ' 

•1 •01 IOll t.AI 11 IUI IHCI: 

4. '· 3• 1 '·cw. ' utiao1. 

". ~ ....... ' .. 



CDllPIEIDE LOS IEQUERIMIEMTOI DE EFECTIVO PAIA EL PAGO DE 
SUELDOS Y SALAllDI DEL PEISOllAL DE LA EMPRESA DURANTE UN MES, 
11 OEOllt S 716,311. 

4.9.3.2 C.ENTAS POR OOllAI. 

Se EITlllA QUI IL 100 ... 01 IHO DE LAS VDITAI 11 EncnlM AL 

OOllTAll OGIEICIM.1 OON IHI PI.AZO ÚXUIO DE 15 DIAi• EL MONTO 

CALCUUDO POI EITI OONCEPTO Hl(ADITONCES DE 11 1705,000. 

4. t. J. J 1 llYE•TAll O DE llA TEii Al Pll llAI• · 

. . . 

. Eíe'EITC.IUMO IC ODllllHIARfA EL TOTAL DE LAI MATlllAI. PllllAI 
. ··14UA1IM ... :a:.- PllMEI •11 DE :oPEllAOI .. , PlllOIPWIE•TE 

;·::oO.m• .. ., • ...._. ., .. , ut111a11, ..0..0 ILLo .... vaLo• º' 
. ,:~>l .95,MG. : . 

?: •. t,J.4 l~TAAl8 DE PIODUOTOI TCMllllADOI• 

, .. DClllO A .l.AI GOIDIOl•U oC COMEIOIALIZAOI .. , POIM(A llTIMAllE 

::: ... E U.NOl.ootc111 .DE ... llCI U IUFIOIUTE PAIA •ACEI FICITI A 

,•:: .. L•• ""'-a;····~·- ~,· i.Oi, ... º·'''" DI TA~ vi ITUD al .,,, .. ~.. . 
. ·páu CaTt MIO'~ÓTIOO • l•POITE H 111145,321 POI EITC 
.. -OIHO~' 

" • ,:1-.lllTI~ ~D· LA .lo.JA ·.130 11 PllÍDITA Ull IU•Ell DI l.A 

" ~ .. " ... ,,,..... ........... . ' '.';• 

·, ... •, 

·4~10· ........ '.·.· ·: .. . 

· .•. · ···.· .. ·.· ·· L.A · 11naot1fle:_...11e ... ,, •. ., · a1ÚA, ·••I OGllO. t.A' 1t100•oo16-..... ·· ... · 
· · º' ..... .,.: .1 ..-1I011í ¡ .. º"a.'* .• , ·•- ·• ~,f,¡f.4'01 ltao 

· · <· 1•T&AM~ ••la 11 51.,taO l.S DE •uvá, Jt,3J0·•3 o& aico ,, .· ·. 
. . 9QO,GOO ..... H ... 1i10 NI . .ao •. S1• 1MMH01 1GMAHo. a 

GuDTA ..... a 11 OAdOTll 11fcil1 o. y oc:.oAPACITAol ... "~' ..... 
·. iacou ... I ......... le• Qll 11111,.,.1CIA, ul OGllO:DE LA • · .· 



........................................................ 
RISUllll DE LA INVIASION l•ICIAL ........................................................ 

e o N e E , T o • • IMPORTE 
•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
1 IVlllll Oll rt .JA 

-------·-·--TIHlllO 
OOMITllUOOtGllll E llSTALACIOllEI 
llAQUllMllA Y IQUI N 
IQUll'O DE TIANIPORTE 
llOllLIAllO Y &QUIPO 01 Ol'ICllA 

TOTAL l IVIÜI Oll FIJA 

. HYllll • 01. rcat DA 

MITOIOI otltUIZAOI• 
ciTUOIO H;Nl•IMVl•llOll 1 IHINllalA 

Dl'.HTALLI . . 
.• OAPAOITÁOlcptl 't NllTA 111 MIOMA 

.. TOTAL 18"1111• DIFERIDA . 

' ·. . ' . 

> °'"ª '( .... . .. 
OUDTAI ... Ni OOllAI· . · . . .·. .·.· 
IRCIÍTAlfO OC llÁTlalAa NI~· 

· 1 MVDITAllO DI P .. OTOI Tl•l llADOI.: 

. TOTAL. OAPl TA&. DI TIA~ 
. • 

TOTAi. 1.1vcu1 • ... OI A&. 

1 

--- ........ . 
,. 28''42,700· ··-·-··--
1 . . 11 o!Oioo0 .. 

s•.900 oacr 
· 2!7JO •ooo · · .. . ·.. . . ... 

•• ·-~·~· 1 - ~. 1 " . ¡ .. :,' •¡ 1 71..,,000 ··---·---
·-· 

:711 311 : 

'.·m:.1.···.:./> ,,¡u. ; . 
'<,q •.. ,• ...• 

. l ·····- . 
. -~········-· ............... ·-··-··-·········---"-····.;. ..... ': ... 

... C ...... CH ... 11 LA .... 001~~· ,_,A CITIÚlil •• & g l.\,···~lilSa>:·.· 
........... Mlcau 'le .AL.ÚM··~ IO Mii • oa:atttoDC' :\i&·~·P'a·•1~oill ... >,·J .· 
.. TI •• & ..... IO . l'Oll 01.lllto ................ -i .,, ...... . 
..,• lol.M11T1 H · &.01 Aloa OitAlto A oto111io ·..o.ta ALOAliaA_., a. .. 
ICD ·,. ... 01 uto • LA •Hl•ooldle, aoo•c :COI u OAPt.01 M• :TejM. ••• ,&.; ' .·. ' · ... · .. · .· 



• ... ,). 

Cll EL ESTUDIO DI MERCADO QUE 11: LLEVAIA A CAIO, SE CONSllNAR( A 

EL PIEOIO DI YEllTA UNITARIO POI OADA UNIDAD DI PIOOUCTO. Ell EL 

OUADIO DI LA P'ellA 132 IE llUUTIA UNA POlllLE EITUIACldtl DE 

LOI 1 .. lllOI DE LOS AIOI UllO A Df CI MO, IA .. O LA PIDll IA DE QUE 

~O A Ale, .DUIA•TE LOI PdXI .... DICZ AIOI LOI NECIOS 11 

1 IOR•llTA• D Ull 25 POI GI l•T01 U DICI 11 IE COllll DllA PAIA 

Lll r11u· HL PlllEITI GAIO f'dcTI CO que IXllTI U•A l lfLAGI del 
, .. , .. o HL 25 ... OI bTO OUllA•TI L.01 PIUlllOI DUZ Aloa DI;; 
VI DA DI&. . PIOYIOTGe ·· 

. :. ·:~ .' '; . 

· < _:4• 11:'.Coa~a Y et.1to1. · . ·, .... , . ·,: ... ;;', 

'::-0;4~11~1:a.iM 11 ,.O..oó1•. - .. 
:· >' ·,. -: ••• :, :'.;;;;;'.: ... :>· .. '" ,. 

);, J~AU '.,j~j. llTi: .. letd.':UTI a11111.del 1 1.01 OOllOIPTOI A OOllllK~ll 
. :',. Hld(M~:eu· Cll. Mii .A ::UI •IOUI DADll •1 11 ldALAllAll •. 1..: · . 

. r·· u•••o·:t"s:·1111aa11at •. oa. .. PIOwoto, 111n1 o!AM: 0t.••01M. H. ·. -. ..-aoi ... (to llOIOtl•MPIL PllMll Alo·~ 8CfNao1191t0 D .. 
. , :>a 11 ..... Y TllOIRO Y 1C)O Na OUITO lcL GUAITO AL DlfOIH 

'?AIO) .... . 

· .. si: ••• ~,~·~~. &.01·11·.u1D1,,, -~'~''°" .. · 
. . . ~·".1'. ,~"7'-.. · '•'. . ·,: .. ¡ i .. 

. . : A) llATllÍ'.A .... ~~ 
~- • t) llA.o tC OMA •t.lliTAt Y 
. ·.·_o) 9'1tOl<ec •••lio1•: 

,·: .. ·· 

• .... 11 ...,.. Úlil llOTAt 

. • fllutAoHlla, · ... -_. ... ,,&u y Lu1111 oM11'u,. 

·=,=~~~·=,"'·~·~¡ . .. -11,á1•••1••· ,¡· ••••e·• ., .,, ,., , · · ·· · -11••· ., ' ' 
,,• •. , ............. ~. . . .... ·, ., ' . 
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.............................................................................................................................. 
. 'IOYEOCI .. DI LA VINTAI DI UMA Pl.A•TA rlOOUOJOIA DI llATCRIALll PARA COllSTIUCOIOll ,,... . 

.............................................................................................................................. 
A • • • ----····"•MM .... N•MM--••e••eNO••••--"• ... e•--·"·lelmleee~eM•--·------··-----···--···-=---··MR•O---. ..... ~ ......... MNmMOMm•aa.a~aMeMama .. aM9111MRRe•••N• ... IRe ..... RIORI .................... ... 

1 2 J 4 5 ' 7 •• ' 10 ................. ......... ......... ......... .......... .......... .......... .......... .......... .......... . ........ . 
HAYA , 
• •• 
•11101 ou11001 M,.NO ..a,oao 46,oeo SI ,eoo 57 ,600 11,a 81,IOO ~' ,eo.o .11,eoo 11,fOO 

· ·. · s -· - • ••• ••• r • •• • ••••,--•••a e •• e r •••••• -·-a 1 •••u wv 
PICOIO Poi. M,;i D 75o tY. 11172 1, .. S t 831 21281 ~:;,_;,2 Mt. ·. J157• :4,,70 

·-·-~-··· .. . ' . • ' •••••• ••••••• . -···· .••• '.. . . • . . . . . ·. . . . . ·.·:\¡~1JP.:"' ' . . . .... · .. -·-···· ---
YllTA TOTAL eUVA . 20731,000 J45a)¡000 43223¡040 ~!JIJ7 1200 : 14384,000' 1e.-.,OOO 11,67821.ao 2JJ4571• 211I01 1eD0 •712j000 

..•...... ··-····· ·····~··· ..•......• -·-····· -····-·· ............... ..,"" ........................... . 
~--• ••• • 

MIT'-OS CUll 001 18,720 

PllCIO NI MJ --·····-· JOO 

. . ' ,, ' . '. . ' 

24,HO 31,200 . 31 ,200 4J,21DO 43,D> 4¡)1aG0> 
•• • • • • • • • ••••. • •• • • • • · ·".a , · 1 ·. · 

'.. 516 732 ,,, ·1,144 .¡j,qt t,711 

4J,2DO 
·.2,2~5 

••• 
1 ·-

~~~~. • • •••• ------- -------- ••••.•••••• ·~ .... ~.11!1-• ~-~·-·~·~ ... ~:~ ··~~.~·-:·~-~~· 
YCITA TOTAi.. AICllA 5611t000 .tMo,OQO 1t706,24Q .1~~.-. 221319400. 315711200 · ~4201800 "!!•"' '7'12411• 

. · ... ,· .· . .•....... . ........ ' ........... · .................... ··-·····' ................ , .•... ' ·--·-· IL-*' ·OI . CailllTO .; , . . : , r . :;·.'. , , . . ... · ... H$.U•OOO .......... 
-·••••• • • ••• 72 000 i> · .. ·. ... IO'OOO 
ltl:~a· ... ~!ooo···.:: ... · ..... ! .. :: .•. ?!!00042.. • •• ·.~!~.· ••• ~!~ ••• '°'!"°,-2· •••• ~!'*, .. o·.s·. . !.í.·.·.·· .. •.·.~.~ .. •'aao, . .,,.,,: ..• ~!ooo,•,:-·,·. --.. ·•· ·'-·· •. 
PIC~HO POa PIDA " ~ ~ vv ·201 

•••••••••• ·····-- ........ •.; .............. •. 1. •••• .. . .. . - 1 •••.•••• 'i/' ...... u····---·---······ .. ·-· 
WllTA TOTAi. .-.oc& 14580,000 •• ooo 31>240.ooo ,· 47700,000 .... ao••ooo :7 ... ,.,aoo ..... 000 1t~•·*'.· 1 ..... 000 1 ....... ; 

-········ ............ ••••••••• . - ......... •1!191 .. , ••••• · ........... -1111!1!'11!1··-· ~·"'~"' .......... .,~·~·· .·· ' : ' • ' • ' • • • • - ' : • ' • _J • • • ' • ' ' ' ·~. - • • ' • • , • ·: • • • 

f·. 

•"'"· 

1, . 

.·.;_ 

> ·'.; 
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4.11.1.1 MATERIA PRIMA, 

HAlltNDOSE DETERMl•ADO quE DURANTE LOS PRIMEROS CINCO AIOI IE 

EXPLOTAR/A DI PRIMEI JtRlll•O EL LECHO DEL 1(0, T DEL SEXTO AL 
DtCl•O IE.llCLUIR(A LA EXPLOTACl4Sie DE mATEllAL DI CAllTIRAt 11 
DETlllllMAR/AN LOI aEQUlllMtE•TOI DI MATERIA PllMA 111 FOlllA 

llMI LAR AL CUADRO DI U Pie111A 134 T IU CONTI MIACI dll DI LA 
PllllA 135, COllllDERAIDO, ADml, QUE EL COITO DI LA MATEllA 

PRIMA AWIEITA El UI 25 POI CI lllTO AIO COll do, DUIA•TE L.01 

PÚXlllOI 11.a Aloa. 

4.11.1.211.UiO DE OIAA DIRECT~, 

.b CIT.1 ICll•LM IE l•CLUI lfA, ADml DtL IALAIUO. Mllt LAI 

Nl:ITACI •a QUE POll LEY DclCI OTOliARIE AL NlloML ... 

. . •ftl••••TIAT.IWO 'OPUATe:,-. LA .u., •. PARA HT1.·ca10 

.. OTICo 11 OOllllDEltA 4Uc a. GAleO A IEIULTADOI POI CITE 

ClllOIPTo, ll~lltl•ta IL. 1S ... CIE•TO DE LA* WE•TAI DC MDA 

. Alo• ~U.CITANDO UI • 25 POa. CI C•TO AIO CON AIOt A PARTI 1 DEL 

••••110 y' IUIANTI LOI ..... 111'111 DUZ Aloa. Alua'8, ., 
...... IA titee&. ...... ,,;·-. .... PUaTAO.IOUI .•••••• DI&. 

PAN .C '11A1ec{ 11 olU ouacoTA 11•l11uf • a.; 30 POÍl 11 '"'° " . --·'·· .. , . '. . ' 

.... , IL PAto AllUM. D1;111:·•··'°· 11'01011, LA llAllO DI 
Hu Dllll:CTA llPlllDTA U; 1°5 PGR CIENTO DI LAI VE•TAI DI GAOA 
AIO Y EL GOtTO DI: LAI NUTAOIOllll 1L. 30 POI 01 lllTO DI PI 15 .. ,.. .. , .•. 
EITI MTO<IE llOLIYI UI ci. CITADO OC ~ITO DI PIOMCotdel Y 

.. OelTe 11 YaTAI PIOf'O ... , AL ... P~IMM ADCLA•TC• . 
,, ' ' ' •ei' ,·, ,e· .. ' ' .• ,·, , ... ,. .._ 

/ ·. ¡" 

A) ·- Dl OllA llDIHOTA• 

• .. ·d··ut1 ... t11111.dll ·IE DllllSIAlle'l'Ol •. LO ttE~ERAL,,,;~-LLAS 
1U.ERA~t•E1 ClUI H ... "' AL PERIOllAL ~PERATIV~ ~E NO TI Dt , 

...... , .. ·. 

.·, ,, 
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1 

~~•••••••o•••••~••••=••••••••••c•••••••••••moc=••••••••••••••=•••••=••••=••cc=•••••••••c••••••••co•~•Dc•••••••••••••••••••••c• 
PROVECCION DEL CONSUMO DE MATERIA PRIMA DE UNA PLANTA PRODUCTORA DE MATERIALES PARA CO"STRUCCION 

(PE:SOS) , ) 
•••••••••••••••••••••••••••••••••••••~••••••••••••••••••a••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

A A o a 
N S U M O 

-------------~---.... ·-------------------------------~------·-·---------------------------------------1 2 3 4 .s 6 7 ~ 9 10 
••••••••••••••••••••••••• •••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• • •••••••• 

1 
MATERIAL DE RIO 
.,. . ...------------

METROS CUBI COI 

COSTO POR 113 

TOTAL MATERIAL DE RIO 

ARENA 

-·~---· UETROI CUOI COS 

' cOSTO POR •' .• 

TOTAL .ARENA 

CEMENTO -------' tO.cÍ. ADAS 

· . COS.T() POR TONELADA · 

TC>TAL CEMENTO 

AIUA 
-~~ 

METROS CUBI cos 

COSTO POR 113 

• T~T~L: . AG.UA 

iiATER 1 AL DE CANTERA 
••••••-------~--~-•e• 

·.METROS. CUllCOS. 
' · .. ···, . 3 
,COITO.·, POR ... , ... · 

38,769 51,692 51,692 -------- --------- ---------100 12,5 156 -------- ----~ ---3876,900 64619.500 ·BOÜ1952 
•••••••• ••••••••• ···"····· 

1.6,200 21,600 21,600 .......... •••••••••• • •••••••• 
1.50 ,. 234 

-----~--· ------~ -------~-24309()00· 4060.'800 5054·400 •• •• ••·ili••·· ••••••••• •••o•••c• 

.. 
.. 810 1,080 1,oeo -------- ..,.----~ ---------3 3)0 . · ... 4,CJC)O ... s.ooo --------

____ __,___ 

--------2592,000 32401o0o ·4osoooo 
' .. ••s::•cna•• ••••••••• .,,, . .,, ..... 

64,615 64,615 o o o o o --------- --------- --------- --------- ---~~---- --------- ---------195 --------12599,92.s 
••••••••• 

n ooo· ' ' • ....... c:ic:a•. 

2'3 ----------7911,000 
• •••••••• 

1035() ---6,25o --·--· S062150b< 
•c:r••••••• 

244 o --------- ---------
157~,060 o .......... • •••••••• 

º 1 o o o 
.-~------' '----.~----. --------- ----------' o ~ o o ~ ......... ····~···· ......... . .......• 

" 

27 0000 27,000 270000 ~1000 27,000 27,ooO 
••••••••• ••••••••• ••••••••• ••·~~·••a •••c:r••••• ••••••••o 

366. ....... . '572 .;,¡ 715 .. 894 1, 118 -----ª--- ---r-~----·-------·-·--------- ---~----- --------Q i98a~,ooo 1.2366,000 154-44,000 1930$,000 24131,C>oo 30186,ooo 
••••••••• ••••e•••• ••••••••• ••·~~·••• ••••••••• ••••••••• 

11350 '. 1,3!0 -- --------· 7,813 97'6 • • --------- --·~"' .... __ 
'53~.•530 7910460 . .· . .......... •••••••••• 

·..¡ 
l 

''i 

.1,350 1\,350 1,350 1,350 
~··••,•.~··· ---.-~---- ---~-- --=-------

1~,207 1~,259 19,073 23,842 
~---- ---~~-~ ~---~~~·------~--9887,010 123~,790 15449,130 19312,020 
••••••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• ··.• -

:·/ 
,/-'i 

540 720. .720 900 900 900 . 900 '• 900 $()() 
-:.·i;;•ca••• •ca•••---- ----c.i.~ ---------- --------- -~·---··· _;'~•• n ••··· •• ... •••• ---------· 

900, 
-----~·· 75 . '•.f.4' 117 146' 183 < ·221 ':. ·. . '286 . '~:}; 35'1 ' .447 --------· --~-.. ~~ ---· . .;..--... ··----···-· ~~--~ . .-;· ... , ......... ...._ .~ ... ~-~~ ............... . 

>~~~ f1Jt¡) 84 24cf :131•~:: ·::114,100 .3>69100< .. :257·~~ 32~1200· 402,300 50311'.()() ••••.••• ·······~· ...... ·;.:.... ....••••• ........... .......... ........... ····:·i···. ••••••••• • •..•.•••. ---------·' 
/1 

-~ o . 1s,~ . . .. 75,ooo . ·. · 1!,oc:>0 1s,000 1s .• 009 º º ····--··a --···t¡¡ ...... ;; -···;B·;¡¡ ··--··z;; --m: -------- o 
~---·••!"· o 

o ---------
·~:. ... ·~- --·-·-·-, ... -·-···-·-····· --~--,~-~~~ ----~-.-.·-.~···~~··· ·.~·-· [·~ ........ -~~ ..... ·¡~-· .~~-·· ~· .. -----~ 

.TOTAL llATiRI AL ,DE CANTÉRA Q Q o o . . '.;";O 'mo •. QOP 11$1CJQO 141oq,ooo 175!0¡000 219751000 
:: ···•••••• ••••••••• ••••••••• ••••~•'!'•.•. ••••••••• ¡:-·••••••• ,.-et!ii••••••• •••~••••· •••••'!'••• •••••••••"-

. ! 
,_'.} 
~·I 

SI ~ur EN LA 11 IUt ENTE HOJA •••. 
~'!i 
;d 
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EXPLOSIVOS 

-----------KILOS o o o o o 22,500 22,.500 22,.500 22,.500 22,500 

-------- ---------- --------- --------- ---~---- --------- --------- --------- ---------- ---------COSTO POR KILO o , ___ ...... ~. -----~ ------~ -----~ --~ ---~ --b2~ ---!~ __ 1,22! 
o o o o 112S0,ooo 14062,500 11s1~,soo 21902,soo 21412,.soo --------

TOTAL EXPLOSIVOS o 
••w••••• ......... ......... .......•. ......... ......... ......... ····~···· ......... . ....... . 

COSTO TOTAL MATERIA PRIMA 8939,400 13829,980 17252,592 25704,825 32141,290 40732,560 50901,570 63659,490 79521,930 99448,620 
•••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• • •••••••• 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••~•••••••m•••••••••••••••••• 
1 

. _¡ 

.,-\ 

·--.... --

= 

.i 
.. j ., 

··:·i 



UIA •ELACtdle DIRECTA CON LA FUNCIÓN DE PRODUcc161, TALES COllO: 
~EFES DE PRODUCCldN, SUPERVISORES, ETC. SE CONSIDERA EL COSTO 
POR ESTE CONGEPTO EN UN S POR CIENTO DE LA YENTASt AUMENTADO 
CADA AIO I• UN 25 POR CIENTO POR INFLACtdN. 

1) PIESTACI ONEI. 

CGllO EN EL CASO DE LA MANO DE OIRA DIRECTA, ESTE RENGLdN SE 
ESTIMA El Ull 30 POR CIENTO DEL 8ASTO POR CONCEPTO DE MANO Dt 
OllA· llOllCOTA, AUllEllTAIDO AAo CON AAo EN UN 2S POR CIENTO. 

O) 0.IUSTI ILSI Y LUIRI CANTES. 

Estl OOITO ·,¡ l eUAL AL 1 • .S POR CUNTO DE LAS VENTAS, E 

l tuAUlllR A•E•TA ARO CON do EN 2S POR Ct ENTO. 

liPIClllTA, PARA , •• ,. CITIMATevo1, EL o.s POR CIENTO DE LAS 

YCllTA~, Y POI COllCCPTO DC 1 NFLACI di AUMEITA ARO CON AAO EN UN 
. ~· . POI 01 C•TO· 

·:·~ "'. '': (>' 

. C) RiPaUOl.CMIU Y llAITllll •UN'I'.~· Se COllSI OEllA QUE PARA ES TE 
: ooilolPTo·, LA llTtllAOÍdte QUE sé HAGA REPIEIEfllTE EL 3 POR CIENTO 
· 11 4 Yci.TAS1 Y QalE TAL llTI llAOI dflt 1 NI 01 AL 11 1 NOREMENTE EN 25 
' POI. 011•TO :do O. Alo, ouu1n: LOI ndx111os DI EZ Aloa • 

. r.) . DIPIHI aoi ~ .. DE MAQU i llAIU A y EQUI PO. 
'' , ... " 

. >·;. ·.·. 
~) S1e~1to1 •. 

. Se ••• OCIA .... , ..... AliUAL. oci. 10 POR CI ENTO IOIRE LA 
·. flVEIÍlidlt· .. oc S. 24'887:,700 QUE RCPREHITA &.A ·INVCHI 6N 
·. DCPICOIAILI OoN ~HO AL. COSTO DE PIODUCClcSN, AuM!NTAllDO EN UN 



.............................................................. 
CALCULO Dt LA OlPRECIACIOlt CON OAl80 AL COSTO DE LA PIODICOIOll 

(PESOS) 
•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

VALOR 1 DE DEPllOIACIOll 
C O N O E P T O ORlllNAL DEPRECIACION AllUAL 
•••••••••••••••••••• •••••••••••• •••••••••••• • ••••••••••• 
PllMEIOI CINCO AIOI 
••••••••••••••••• 
llAQUI llAll A Y EQUI N 

IDI FI CI O 
CQUI PO DE TltAlllPORTE 

TOTAi. 

CllOO Alos RESTANTES 
11 ... •··-·---------­• 

. MAfaUI llAIU A T EfaUI PO 

101 FI CIO 
EQUI PO DE TIANIPORTE 

TOTAL 

1 101337,700 
9•900,000 
5'6.50,000 . . ·--

1 at1887,700 
·-········· 

' 241490,1!0 
11 1900,000 
141125,000 -----------1 so• s1s, 1so 

•••••••••••• 

25 s 21584,425 
s 445,000 

25 1'412,500 
• •••• ••• 

• 41441 ,125 
•••••••••••• 

25 1 11122,"8 
5 95,000 

25 31531,2.50 ............... 
1 101248,7• 
••••••••••••• 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
IOTA. Ea. CARIO POI DEPRECIACldN DEL EQUIPO DE TRANIPORTE Y OC 

LA llAQUI ..... A y EQUI PO SE HACE IC..AllENTE POR OUATltO dos 
EN AlllOS PER(ODOS DE CINCO Alos • 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

N) GASTOS OIVEISOS1 

PARA ISTE CONCEPTO PUEDE CSTIMAllE UN PORCCWTAJE EN RELACldN 
M. TOTA&. H IASTOI DE PllODUCCtdl 1 llN tMct.UIR 1.AS APLICACIOlllS 
POI DIPICél ACI 6tt V AllOllTI ZACI dN. PARA ESTE CASO Pdonco lt: 

•ITIMllllCS C&. s POI CIENTO, OONSIDCÚNDOSE, Aoc•s, QUE POR 
CONCEPTO OE IN,LACldle EL GASTO SE INCREMENTA 25 POR CIENTO POR 
CADA ARO • 

. 1) AllORTIZACIONts. 



138. 

$¡ CONSIDERA EL 10 POR CIENTO ANUAL SOBRE LA EROGACIÓN INICIAL 
IN EL ESTUDIO DC Pll•INVEISldN E INGENIER(A DE DETALLE POR 
1 31 ..5001000, AS( COMO SOIRE EL PAGO DE LOS GASTOS DE 
OAPACITACldl Y •UESTA EN MARCHA POR S 217.50,000. DE LO 
AITIRJOR ICIULTA QUE LA APLICACtdN ANUAL POR ESTE CONCEPTO ES 
DI 1 62.5,000 (10I DE 61250,000), 

Elt CL ESTADO DE LA P~QllA 139 SE RESUMEN LOS 8ASTOS DE 
PIODUOCt.S., CALCULADOS DE ACUERDO A LAS PREMISAS ANTES 
HIALADAlo 

4.11.2 GASTOS llNERALES. 

SI OOltlJDIRARfAI OENTIO OC llTE IENILdN TOOOI AquELLOS tAITOI 
qcll TUVUIAa ltLACldte COll LAI rUNCIOIES ADlllNtSTIATIVAS O DE 
OGUllCIALIZACl61 y DllTll ... Oldll DE LOI PRODUCTOS rAIRICADOs. 

A) SUILDOI Y PlllTACIONll, 
1) llfAIAGÍdll Y MANTENIMIENTO DE EQUIPO DE OFICINA, 
O) DIHIOfAOIHll1 
D) AMORTt ~Ol OIEI, Y 
i) IAITOS DIVERIOle 

PARA CITE CASO P~CTICO IE ESTIM6 EITE·RENILdN EN a. 1 POR 
01 PTO DE LAS VENTAI. AILI CAIDO IN L~S Aloa IUClll VOi a. 25 
.POI et, •• Poi OOflOCPTO Dt l IFLACI ••. AoD1i1, POI COllCIPTO. DI 

PREITACIOllEI IE COllllDEl6 a. 30 POR CIENTO IOIAE IL ..0..TO DE 
LOS IUILDOS. 

1) RrPA•Ac161 T MANTENIMIENTO DE EQUIPO DE OFICINA~ 

St ESTtM6 QUE ESTE GASTO PUEDE ASCENDER AL 0.5 POA CIENTO OE 
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·.1 

PROYECCION DE LOS GASTOS DE FABRICACION CORRESPONDIENTES A DIEZ A~OS DE UNA PLANTA PRODUCTOR~ DE MATERIALES PARA CONSTRUCCION. 

(PESOS) 

CONCEPTO 

MANO DE OBRA INDIRECTA 

PRESTACIONES 

COMBUSTIBLE Y LUBRICANTES 

EN~RGIA ELECTRICA 

REPARACION Y MANTMENTO. 

SEGUROS. 

$1J6""T0TAL 

CASiCf. Dl\IERSOS 

OEPR~CIACIONES 

AllORTI ZACI ONES 

TOTALES 

A Ñ o s 
----1---------2---------3---------¡---------;---------6---------7-------·r5·--------9--------10·---­

., 
••••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• •••••••n• ••••••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• 
2046,600 

613,980 

409,320 

204,660 

1227,960 

2448,770 

3420,600 4258,464 

1026,000 1277,539 

684,000 651,693 

342,000 425,846 

2052,000 2555,078 

3110,963 3888,703 

6674,520 

2002,356 

1334,904 

667,452 

4004,712 

4860,879 

8311,200 13139,040 16445, 160 20~,840 25697, 160 32110,200 
J 

2439,360 3941,712 4933,.548 6170,652 7709,1.ta 9633,060 
! 

1666,224 2627,808 3289,032 4113,768 5139,432 6422,040 . 
831,120 1313,904 1644,516 2156,884 2569,716 3211,020 

4998,672 7883,424 9867,096 12341 ,304 15418,296 19266, 120. 

6076,099 7595,123 9443,904 118~7,380 14834,225 18542,781 
1 ........ _____ ---------- --------- --------- ______ ., __ --------- --------- ---.,----- -~--·-·--- --.. ------

6991,290 10634,963 132570323 19544,823 24376,675 36501,011 45673,256 571~8,828 71367,977 89185,221 

349,565 

4441,925 

625,000 

i 
662,866 977,241 1218,834 1825,051 . 2283,663 28$5,941 3568,399 4459,261 

¡ 
531,748 

4441,925 4441,925 

625,000 625,000 

4441,925 

625,000 

445,000 10248,788 102.ta,788 10248~788 10248,788 
~ . 

625,000 625,000 625,000 625,000 
«I 

595,000 

625,000 

--------- --------- --------- --------- --------- --------- ---------- --------- --------- ----------
12407,780 16233,636 18987,114 25588,989·26665,509 49199,8.SO 58830,707 708~,557 85810,164 94864,482 
......•..............•.............•...........•..•..••........... ~ ...................... . 

. .1 . 

·················~··==··=·······························································~··········~·························· « 

1 

1 
¡ 
1 

.1 
1 

. 1 



LAS VENTAS, INCREMENTÁNDOSE 25 POR CIENTO, AAO A AA0 1 POR 
INFLACldN, 

C) DEPRECIACIONES. 

140 

SE CONSIDERA EL 10 POR CIENTO SOIRE LA INVERSldN EN MOllLIARIO 
Y EQUIPO DE OFICINA, ES DECIR$ 751000 (1QS DE 7551000). 

D) AMORTIZACIONES· 

PODR(AN CONSIDERARSE DENTRO DE ESTE RUlltO LOS GASTOS D.E 
OR8ANI ucuSN, GASTOS DE TI PO L.HAL, CAPACITACI cSN DEL PERSONAL 
ADlll llSTRA TI vo, ETC,. EN ES TE CASO LA ES T'MACI dN SE oaruvo 

'APLICANDO EL 5 POR CIENTO SOIRE EL TOTAL QUE SE HUIO ACUMULADO 
POR ESTE CONCEPTO HASTA EL MOMENTO DEL ARRANQUE DE LA PLANTA. 
LA APl.ICACldN ENTONCES ES DE.$ 52,.500 POR AA0 1 ES DECIR, 5 POR 
OIENTO SOIRE LA 1 NVERst cSN DE s 1 •oso,000 QUE ES EL MONTO 
SU~ETO A AMORTIZACl6N CON CARIO A LOS GASTOS GENERALES. 

E) GAST~S DIVERSOS. 

ar.o EN EL CASO DE LOS GASTOS DE PROOUcc1dle, SE ESTIMA EL 5 
POR CIENTO DEL TOTAL DE LOS MITOS GENERALES, DEDUCIENDO ANTES 
1.01 CARIOS POR DEPRECIACIONES V AMORTIZACIONES E INCRDIENTANDO 
CADA AJIO LA CUOTA RESULTANTE EN UN 25 POR CIENTO POR CONCEPTO 
OE 111r1.Ac1dtl. 

El EL ESTADO DE ~A P'llNA 141 SE RESUMEN LOS 8AST~S ICNEltALES, 
CALCULADOS DE ACUEtDO A LAS PREMISAS ANTES SEIALADAI• 

4. 11. 3 GAS TOS FI MANCI EROS. 

SE APLICAN DURANTE LA VIGENCIA DE LOS PRtSTAllOS, ES DECIR, LOS 
INTERESES DEL PRfSTAMO A DOS AIOS SE APLICAN EN DOS AROS, EN . ' . 

TANTO' QUE DURANTE CUATRO AFIOS SE APLICAN LOS INTERESES. DEL 
PRiS TAllO OTORGADO POR tSOS AAOS (VER PÁGINA 123 1 . CUADROS, 13 V 
14). 
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··~·······························································································~··························· 
PROVECCION DE LOS GASTOS GENERALES CORRESPONDIENTES A DIEZ A~OS DE UNA PLANTA PRODUCTORA DE MATERIALES PARA CONSTRUCCION, 

(PESOS) 
•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

e o N e E p T o 

··············=·········· 
·SUELDOS 

PRESTACIONES 

REP~RACIOH Y MANTMENTO, 

SEGUROS 

SUl•TOTAL 

GAITOS ~ÍYtRSOS 

DEPRECIACIONES 

AMORT9 ZACl.ONES 

TOTAL GASTOS GENERALES 

A A o s 

------------------~----------------------------------------------------i---------------------------
1 2 3 4 5 6 7 la 9 10 

' •••••••• • •••••••• ••••••••• ••••••••• • •••••••• • •••••••• • •••••••• . .. ., ..... •••••••a•• •••••••••• 

409,320 684,000 851,6931 1334,904 11666,224 21627,808 31 289,032 41 11.),768 51 139,432 61422,040 
1 

122,796 205,200 255,508 400,471 499,867 788,342 986,710 1 1 ~4,130 1'541,830 11926,612 
. .,¡ 

204,660 342,000 425,a.47 667,452 833,112 11313,904 11 644,516 2'056,884 21 569,716 3' 211,020 ., 

75,500 94,375 117,969 147,461 184,326 230,408 288,010 ~.012 450,015 562,519 

-------- --------- --------- --------- ---------
.. ,,. ________ --------- --------- --------- ----------~ 

8121276 11325,575 1º651,017 215501288 3'183,529 4l9609462 61 208 1266 7'7441794 9 1700,993 12'122,191 

40,614 66,279 82,551 127 ,514 159,176 241,023 310,413 .,240 48S,050 606, 110 

75,500 75,500 75,500 75,500 75,500 75,500 75,500 75 500 
• • 75,.500 75,SOO 

52,500 52,SOO 52,500 52,SOO 52,500 52,500 52,500 52,500 52,500 52,500 

-------- :--------- _,.... _______ --------- --------- --------- --------- -----·---
_______ .. __ 

----------
980,890 11 519,854 11861,568 21805,802 31470,705 51336,48.5 61646,6818'281,034101 314,043 121865,301 

•••••••• ••••••••• ••••••••• •••••••••.••••••••• ••••••••• ••••••••• •••••••••••••••••••••••••a••• 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• . . ' . 

. ¡ 



EL SIGUIENTE CUADRO MUESTRA LA APLICACIÓN DE LOS INTERESES 
DERIVADOS DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO • 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
INTERESES POI 

AAO FINANCIAMIENTO 
DEL ESTUDIO DE 

iau1 NYl:llSI Oll 
••• • ••••••••••••• 
1 1 
2 
3 
4 -----------

TOT 1 

INTERESES POI 
FINANCIAMIENTO IMPORTt 
INSTALACION Y TOTAL 

OPERACION 
•••••••••••••• • •••••••••• 

1'718,750 ·I 21 103,SOO 
1 '718,750 21103,SOO 
11718,750 11718,750 
11718,750 11718,750 

-----------~ ,¡ ___________ _ 

61875,000 . s 71644¡.500 
•••••••••••••• •••••••••••••• • •••••••••• 

'-······························-~·-············· 
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"NAUIENTC, SE REIUllE TODA LA '11ro•ACI die Hl.ATI YA AL ~LCUl.O 

DE. 1.01 INIRESOlt COSTOS Y IAITOS EN LOS SI GUIEHTES ESTADOS 

A) UTADO DE •.EIUL TADOI ia1oro1111A, y 

•) ESTADO DE '1COITO DE PRODUCOldN Y COSTO 

DE VENTAS. ia11oróM1At 

EN .1.AI PAel NAI 143 Y 144, IEIPECTI YAllENTC. 

':, 

. . ' ~. 

1' 



•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
ESTADO DE IESULTADOI PROFORMA A DIEZ AAOS CORRESPONDIENTE A UNA PLANTA PRODUCTORA DE MATERIALES PARA CONITIUCCIOlle 

(PESOS) 
.............................................................................................................................. 

A • o •• 
e o N e E , T o --------------------------------------------------------------------... ------------... ----------1 2 3 4 5 7 8 t 10 
............... ......... .......... ......•..• •......•.. .......... .......... ..•....... .......... ........... ..... ..... . 
YlllTAI NETAI 40932,000 68400,000 86169,280 133490,400 116622,400 262780¡800 328903,200 41137.,800 

COITO DE VENTAS 28693,598 41842,890 517'5, 129 74615,290 89S8l,319 136317 ,314 1703Ó7 ~4'J 210271~498 
51 .. 3,200 6423>4,000 

21D>15,JJ2 313411,ttt 

--- ... ---------- -····----- ---------- ----~-~-~--- -------- ---------- ······-·-- ----------- ................ _ ., 

UTILIDAD lllUTA 12238,402 26557,110 33404,151 .58875,110 no.39,081 126"3,.t84158595,737 al1100,302 ~2,7.868~ 328792,n4 

8AITOI DI 
OPllACIOll 8281,034 10314_,043 ------ -·--·-.. ·--- .. ·-····· --········ ----- --····---- --··· --- --······· .. ·---- .. . . 

IAITOI IENCRALll 980,.90 
8101 F.1 NAJICJ.E.OS 2103,500 

" •. 1 • ·,~ ............ • .• 

1.519,854· 
21o31soo 

1861,568 28059802. 34701705 
.1718,750 1718,750 o 

533',485 ..... ,. 828~,034 103~4 ... 043 12856,301·· 
o o o o o 

UTI 1.1 DAO A.llTll 

i ••• y ''" 
••• (421) 

'" ( 81) 

.......... ·····----·-···· •••• •••••• ··- ---······· ----····--··· ···-~ ---···-· • - .. ..... ••• 

9154,012 229JJ,756 29823,833, 5435()9558. 71568,J7• 12112',919 151949,05' 1ta11,2'8 . 243f.1~,825 31931,471 
3844,es · ·9132,118 1252t,010 22127,234 30nl,111 .5087,,J40'.' aate,eM ... ,otJ 1oát7,I07 1szes,st1 
732,321 1834, 700 2J85,907 ·. ~-¡045 518514,0 ' ._o,190 .·121.~ •• 2' 15425,54'' ,,.., 1. 25274;1tl . 

-------- •••••• ••• ---·~···-- . ••••••• W ama E E J3 -~ '111!1••• ... .••.:~·· . ·~· .·1 

UTU.IDAD NETA: . 4577,ooa 114",87• '14911¡916: ·2717!,279 .· 31714,, .... .,, ...... ,.1 •. sa -~ .• ·,21.,.,,,2 . 1:57''8,m 
··-····~ •• _ ..... ;m ........................... _ ....... -······- -········ -······-··--···-··· .••••••••••• 

····················-·······-·················~·-·············· .. ···-··················--11.•·-···--···-······"·-·-
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' ¡ 
•••••••••••••=••••Q•=••••a•••=••••••m•m•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••a•••••••••••••••••i••••••••••••••••••••••••••• 
ESTADO DE COSTO DE PRODUCCION Y COSTO DE VENTAS PROfORMA A DIEZ A~OS DE UNA PLANTA PRODUCTORA DE M~TERIALEI PARA CONSTRUCCION. 

(PESOS) ! 

··································································································~··························· 
A o s 

e o N c E p T o 
: --------------------------------------------------·-----------------------------------------------------¡ 

1 2 3 4 5 6 7 .8 9 10 
e~•••••a••=•••••••••• •=~=•••g• eam=••••• ••••••••• ••••••••• ••••••••• •••••••••• •••••••••• •••·~~·••• •••••••••• •••••••••• 

INVE"TARIO INICIAL 

+ COMPAAS 

• INVENTARIO FINAL 

"' UATEAI A PRIMA 
UTILIZADA 

·~· M.'\t:O OE OBRA 

595,960 744,950 1152,498 1437,716 2142,069 

8939,400 13829,980 17252,592 25704,825 32141,290 

744,950 1152,498 1437 ,716 2142,069 2678,44~ 

2678,441 

40732,.560 

3394,380 

--------- ---------,--~------ ---------·--------- ----------

87901410 134221432 169671374 2ECC0,472 316041918 40016,621 

3394,380 

50901,570 

4241,797 

----------

42·~·797 

6365?,490 79521,930 99448,620 
) 

530~,957 6626,827 8287,385 
____ J.____ ---------- ---------­

¡ 

; 
1 
\ 

6259~,330 78200,060 97788,062 

DIRECTA 7891 1740 133381C00·166081010 26030 1628 32491 1368 512421256 641361124 8021,,476 100218,924 125229,780 

• COSTO PRI 110 

+ GASTOS DE 

........... --------- --------- ~------- _________ , __________ ---------- ---~~~---- ---------- ----------
16772, 150: 26760,432 ,33575,314 51031, 100 '4096,286 91258,877 114190,277 14281~,806 178418,984 223017 ,842 

\ 

FAIRICACION 12407 1780 162331636 18987,114 25568,989 26665;509 49199,8.50 58830,707 1oaq,ss1 8se10, 164 94864,482 

• COSTO DE PRODUCCION 

+ 1 ~VENTARI ~·· 111 CI AL 

DE ARTI CULOS YERIU • 

1 

--------- --~------ -------~ --------- -------~ ---------- ---------- ----..,.---- ---~--- ---····---. . . . 1 

29179,930 42994,068 52562,498 76620,089 90761 ,79.S 1404.58,727 173020,984 21366~,363 264229, 148 317882,324 
. : . : '' . ··, ~ \ ' . 

1945,3Zl 2431,661 4380,208 .. 6385,007 22019,096 

• INVENTARIO FINAL DE · 
·AITI CULOS TEAIUNADS 2431 1661 3.582 1839 4380 1208 6385,007 7563,483 11704,894 14418,415 1780j,280 22019,096 26490,194 --------··· ---------··---------~.-------- '-------- ---------- --------- - -~J---- --------- _, _________ _ .· ·... ·.. . . ' . . . ·.. . . ·1 . . ·. . 

.. coslo ot vErtrAI 28693,s9a :4aa429a90 .s11ss112' 1.a1s:;21<>.89583,319 131;17.,31a 110307,413 21021,a,498 2S>01s1332 313411 ,226 .......... ··••••·•• . ·····'* .. •• ........... : ............. ;. ••• ~ ........ ti!••• ..... ~4 •••• •••••••••• •••••••••• 
. . . . . . . . 1 . . . . ........................................................................................................ , ........•.••............•. 

¡ 
·' ¡ 
·' 
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4.12 EVALUACIÓN FINANCIERA. 

CoN OBJETO DE REALIZAR LA EVALUACldN FINANCIERA DEL PROVECTO, 

SE OPTÓ POR UTILIZAR DOS MtTODOS QUE TOMAN EN CUENTA EL VALOR 

DEL DINERO EN FUNCIÓN DEL ~IEMPO. ESTOS MtTODOS SON: 

A) EL MtTODO gEL VALOR ACTUAL NETO (VAN) 1 V 

1) EL MfTODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR). 

POR OTRA PARTE, SE SELECCIONd LA TASA DEL SO POR CIENTO, TAIA 

QUE PARA LOS EFECTOS DE ESTE CASO PR,CTICO SE CONSIDERA LA 

ADtcUADAt ES DECI a, LA QUE .H·I POdTI CAll~•TE "EPIEllNTAI( A 1.01 

OBJETIVOS DE LOS ACCIONISTAS QUE PROMUEVEN EL PROYECTO. 

EL dLCULO DEL VALOR ACTUAL NETO SE HACE IA~ LOS. 11 •1 E.N1'.U 

ENFOQUES: 

A) CONSIDERANDO EL EFECTO DE LA INFLAClchi, Y 
1) SI 11 c•ll DERAI EL EFECTO DE LA 1 NFLACI dlr SOUE EL 

PIO'YECT~. 

L.o ANTERIOR SE HACE CON EL. 08"ETO DE 1 LUS.TIAR EL ~FECTO .CIUE 

TUNE L.A INFLACldei PARA LA ACEPTACIH O RECHAZO DE UN Pl'OYEOTO 

. DE INVÉRSIÓN DETERMINADO, 

A · OONTI IUACI dN SE PHH•TA EL REIUllEN DE LA EVALUACI 411 
F! "'AllCI IRA, MI •A QUE SE DESPRENDE D~ LOS SI eUI HTSI llPORHI: 

.1. FLUJO •ETO DE EFECTIVO (P'll•Á 146), 
·2. d~cULO.DIL.VAl.,01 ACTUAL.·N~To,:.1111 ·cot111DEMR Y · 

00•11 Dl:u•oo LA 1 "''""º'.. o•i., liA 1•7> ·~ · · · 
3, cÁLcULO DE LA TASA INTUNA DE llHDIMIENTOt llN · . 

. CONSI DlllAR IL EFECTO DE LA INfLACldN (Piel NA 148), 
4, ciL.CULO DE LOS FACTORES DE DEFLACI deÍ (tti!I NA 149) ¡ Y 

5, CONCLUSI ONEI RELATI YAI A. L.A .EVALUACI dN FI •ANCIEH. 

DEL PROYEcto ( PÁee NA 150). 
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••••••••••••a••••••••~•~~c•••••••••••••~=••=••=m•••••••••••••••D•••••••••••••••••••••••~•••••••••s••••m••••••--•c••••••••••••• 

PROYECClON DEL FLUJO DE EFECTIVO A DIEZ AAos CORRESPONDIENTE A UNA PLANTA PRODUCTORA Dt MATERIALES PARA CONSTRUCCION. 
(111 LES DE PESOS) 

•g••••••••P••••••••••a••••s~•••••m••••••••••••=~••••••••••••••••••••••••••a•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••~•••••• 

A R o $ 

C O N e E P T O 
--------~--------------~------------------------------------------------------------------------------o 1 2 3 4 .s 6 7 8 9 10 

••••••••••••••••••••••• =······· ........ • ••••••• •••••••• •••••••• • ••••••••••••••••••••••• ••••••••• ••••••••• • •••••••• 
1 NYERSI ONIS (40190.S.8) (41 1 61.S. 2) 
UTILIDAD NETA o 41 577. o ,, '466. 9 141911. 9 27' 175. 3 361784. 2 6()1 563. 5 751974. 5 96' 409. 6 12t1806. 9 157 1968.2 
+ DEPRECIACIONES o 4' 517.4 41 517.4 4' 517,4 41 J17.4 ,520. s 101324. 3 10• 324. 3 101 324.3 10'324.3 670.S 

-... ------ -------- -------- --------
__, _____ 

-------- --------- -------- .......... ~--- ---------
EN G.~STOS DE PRODUCCION o 41 441.9 41 441.9 41441.9 4'441.9 445.0 101 248.8 10'248.8 10'248.8 10'248.8 595.0 
E:i GASTOS GENERALES 75 •. 5 75.5 75,5 75.5 75.S 75.5 75,5 75.5 75 • .s 75.5 

-------- -------- ------- -------- ---ct.:.c:;!"c:i--
..,_ _____ -------- --G>-C.&g-- ¡;_.·--.------ ..._.. ......... ----------

+ AllO;";i'I Zi-\CI ONES 677.5 677.5 677.S 677.S 677.5 677.S 677.5 "7.5 677.5 677. 5 677. 5 

--------.. -------- ------- ---~-- -------- ----.... ~-- -------- ---.. --- ---;...-1aic:.t•• ..-------- ---------
:N GASTOS DE PRODUCCION 625.0 . 625•0 625.0 625.0 62.5.0 62S.O 625.0 625.0 625.0 625.0 625.0 
EN GASTOS GENERALES .S2 • .s 52.5 52,5 .s2.5 52.5 52.S 52.5 52.5 52.5 52.S 52.5 

-------- --------
._.. ______ 

-----.--- -------- -------- ........... -------- ---~----- ---.------ ---------
+ GASTOS FINANCIERO$ o· 21103. 5 21103. 5 11 718.8 11711. e o o o o o o 

-------- -------- ------- ------- --- --- -------- ---·---- ~------- ------- ---------
•.FLUJO NETO DE EítCTIVO 

, PARA EVALUACI ON FI NANCI ,l . . .•. . . . . . . . .. . . . . . ·. . . · 
..... , ·.· ·. · . .<40'90s.e>11•91s.418•76.S.3 21•a2s.6 34•ceg.o 37•9a2.2 29•9so.186'976.31ol1•11.4 112•eos.1159•316.2 
. . · . :• . •••••·••• ••••••il• . lliíiila•ÍI•• •••••111•• ••a•.•••• ••á••••• • .. •••.••• •11••i:s••• •1t .. ;•••••• •-•••.•••. c•••••c=•• 

•ill••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••a••••••••••••••••IÍa•c••ami••••••••••••ill•••••••ci•llc•cam~•••••••s••••••lii•'-o••••••mi• . . ~ . , . \ ', . 

1 • • • • 

,-";."' 
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.............................................................. 
IYALYACION FINANCIERA DEL PROYECTO 
METODO DEL VALOR ACTUAL NETO (VAN) 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
FLU~O NETO FACTORES VALOR ACTUAL FACTORES FLU..0 

AIO DI CFCOJIVO tlSOUlllJ.f 11• 9EFLACI~ DCl~TADO Y 
( PCIOI) ( VAll SJI) DIFUGTAI (VA• 2.SIJ DIFLAOTAH ... ····~· .. ···· ......... ............ ......... . ......... .. 

o (.-01905,800) 1.000000 (401905,800) 1.000000 (4019C)J,IOO) 

1 11 1875,431 o.666667 71916,958 o .. aooooo 613.13,5" 

2 18176$,303 o. 444444. e• 340, 12' . o.640000 51_337,81 

) 21'825,5'1. o.2H296 ''4",835. 0 • .512000 .. 31 311,p~ 

4 341088,9$4 o. 197351 ''733,w·· ··o.40NOO: 2i751·05t~ 

J 37•112,1• 0.13187 .s•oo1,1eo o.JZ7'80 1••••11;· 
., 

' a~••·1.17 0.087711 2'62'11352. 0.2t2144 ••••• 
7 M1t76,311 O.OJ1521 5'0JO,S!O . 0.2Dl715 11067,5'5 •. 

. ' . . . 

• 10~ 1411.422 . o.o3'0ta 411909979 0.167772 703,121 

' .132180l,700 . o.02t012 31454,GD 0.134211 413,'72. 

to 1511311,237 .. 0.017342 21762,8'2. 0.107374 ...... 
VAll·lil HFLA01AI ,, .• ,, .. 

··-······- ,,_!·· 

YA• .i&r&.AGTADO ·· .. u1•!M,t11> ----·---·······················••1a•••··· .. ·-·--···-···-··-· . . . . ' . 

. •TAi• ·1. · YALoa AOTUAL llM HfLAO.TAI. • n. ... ll&Tell lflOTiYO ·. 
fo• raottaES M DCIGUl•tor. . . .. . . . . . ·.. . , 

2~ rLú.lo iD1I00111ao0 Y ou&.Aoíato • VAL• acnAL •• • 
DEFLACTAI POI FACTOlll H DCFLAOI ... 

. . . ". :.~'. 
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•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
EVALUACI ON . FINANCIERA' 'DEL PROYECTO 

· · ,.i · ·llETODO· DE· LA· TASA.· l llTERNA· DE· RENDllll ENTO 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
rL"-10 •CT• rACTORE• VALOR ACTUAL FACTORES VALOR ACTUAL 

Alo D~ ( J::r· ~. r.::Ul;f . . ~ ; sos. r~::u1;T AL 60I 
.......................................................... 
1 . 1~ 1115,431 0.""67 

2 111!15,303 0.444444 
. . . ' . . ' . 

. . 3 ·· ~ 11~,.w1 o. 2H21a 
: ·4 <J4i·Oel,t54 . Oi tt7351 

... -···~ ·n·.. . , . 

71111,158 0.62.5000 

813409126 0.390525 

114'a,835 

. 117339125· 

•<5 . ;-,.~.S,l.1U:1• · o.1s1•1 .·· -t•oot,1eo /· ~."'"): .,·~ <r .,- ., .·.· ·. -.. . . 

0.244141 

0.1.u. 

O~Ot5!17 · 

;>·' :.·:, 211?50,1J7 · 0.117191 . 2~G9,352 ~~OJN05 

· ·· 7 ,.:;:;¿••w-1~,,.;, o.o58Ja 
<• .:,07~411:~422'. o.mlo11 

' 51090,550 o. 037253 

41190,179 0~023283 
: ·~ ¡. >-~-;-(.- : .. ~'.' . . . - ' 

.· :1U~lfJl,7oo_. ·o.02t012·· ·· · 31454,620 0•0145.52 

t•'J11~237 0.017342 . 21762,8'2 .0.009095 

71330,196 

51328,522 

513>1,565 

3•¡22,247 

1178.S, 178 

31240·,129 

2'.500,8'0 

1•932,,532 

11448,981 
< .. _;,,_-~ .•••• . ••• • ----·····--

·l;,,;!~~¡~ ~· ;,;s~.' ·--~~!~~ 
:-;;~_YAIMI AinML'· MITO .M;, 8JI . 391812,454 

~a_:s:;~::::...:.s ___________ :::.-:::-:: 
·. ~ ·~l!Mi···-~"··~ .. ---.. ~~~-~·········-------... --... ·· : .• ~ ... ,'-~ .. . 1.•TlillOLAOI• . 

<·:· .. ·······~-···-· ............................................ _ 
. {:'.<;'_.''. : . 401905' .. :~ '121517"7 ... ·•• •. ,: __ ·.·· ·· .. " 

,·PC::;~,t;.o.•·.··.·:,~~;,2:=·}52:s.,: .. · <•~.• .. 0.50) 

:a • 51;141 · .. · 

'' ' .. ~ ........ ~ ..... .;. •........•..... _ .•... ;. ..........••.......•... 
·:-, -

\ '. 



••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
CALCULO DE LOS FACTORES DE OEFLACl;ON DE UN PROVECTO 
DE INVERSION CONSISTENTE EN LA C()ftSTRUCCION DE UNA 
PLANTA PIODUCTORA DI: llA TERI ALEI PARA GOlllHUCCl,Ollo 

••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
lllFLACI• 

do AIUAL FACTOIEI DE DEFLACIOll 

·- ••••••••• ................................. 
o OI 
1 2S 1/1.25 • 1/1~250000 • o.eooooo 

2 251 1/1. 252 • 1/1. 562500 • o. 640000· 

3 251 1/1.253 • 1/1,953125 .·o.s12000 

4 251 1/1. 25~ ·• 1/2. 441406 • o. 0600 

5 251 1/1.255!. 1/3.051758 • 0.327680 

' 251 1/1. 256 . .;; · 1/3, 814697 • o. 2'2144 

7 251 1/1,257 • 1/4, 78372 • 0.209715 

• 251 1/1.258 .: 1/5.~. 0.16777.2 

9 251 1/1,. 259 • 1/7.450581 • 0.134218 

10 2S 1/1!2s'º· 110.31322' • 0:10137¡4 

···-··················-·-···········-11111••······· 1 

1 

LOI FAOTOIES DE DJ;FUOI del IE OITI E•D AOlllULAllDO LOS 
' . . . 

141 . 

IEO(PaG0\11 DEL COUICIEllTE·D,l•FLAOldllo El~OI FAOTOIEI DEllll 

111. AQUllU~ADOI A>~~TI• DCL AIO. IAIEt PA~! 1L CUAL IE .. 

COlll HIA l.A a NFLACI dla 11uaL A • or:Ro~ ~·El Dto(1, DEFLACt cSN 

llUAL A UNO. 
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4.12,1 00NCLUSIO•ES RELATIVAS A LA EVALUACl6M FINANCIERA DEL 

PROYECTO. 

Los IESULIADOS OITC•IDOS FUERON LOS SllUIE•TEI: 

4.12.1.1 LA TASA INTERNA DE RCIDIMIEITO OITElllDA 1 SIN 

COQIDCIAR LA.1•ruc1dll, FUE DE !9.141 

. . 
4• 12 •. 1. 2 Ea. VA&.Oa PIEllllTC .· •ETO 11 .. CGllll DIUR CL ·crcoTO DI u 
1.' IFLAOl .S. "JE Dl 1 11 1681 , .. , POllTI VOe . . . ' . 

4.1.2.1~3 E&. 'Al.O• PRISCllTI .•To, ~s101-.1DO EL UECTO DI LA 

1•ruo1dlt 111P1c1'9 ~L POD&a aocau1l1t1vo K &.os 111Rtso1 111 EL 
. .. ' ' 

do 11191 U DIE $ 181306,167, •&IATIYO • 

. S1····~UYC1 ~ ... ·COllllCUE•OIA1 QUE .EL PIO'(&CTO NO DCIE SH 

AQIEH~IO :DEll CO A·. qUE1 11 11 P U CIERTO QUI 111 CONSI DCRAR U 

tllf~I~ E• et "LOUL9 DCL. YAL.01 PIUCllTEe istCICIULTA 
- , ' ,. 

Nll TI'°' 11. IMIAllO, AL •. COllSI DIUI LAI lSPCCTATI VAS ACERCA 

DI&. ..... ,.,¡ • .,. .. ,, LA ·-~o•dlt'. D &.OS ••••EROS doi ·01L 

P•YIONt ~I U. 11 TOTAL, ll OOiHll EL 11.1190 DI OITUEI 

. ~ ..c ... IAI. YA;.~ .. qui "''DA•··YllDIRSl A MLIOR NCCl.O LOS 
• • • • -' • - .. • .'. . • : • -" " ... . • ' ' .. '·. ~ ~ l •.' . . • : . • . ' 1 '.: ' • ' . ' ' :. ' 

....... , .... &.Te LOS O~ITOI 'oc PIODUC01ct., 10 Dl~l l.t.EVARSE A 

. GAIO IL. &.IYA~TAllllENTO DE LA PLANTA PROouCTORA DE MATERIALÍS 

PAÍllA COllSTRUccl 611 EVALUADA· .. : 

l. 
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CONCLUSIONES 

1. Los PROYECTOS DE INYERStdle IMPLICAN LA AllGNAOldeit DE 

RECURSOS A LAR80 PLAZO PARA PRODUCIR IENEFICIOI FUTUROI, 

Poa LO TANTO, REFLEJAll OIJETIYOI ~sacos DE LA DllPREIA '• A 

l.AR80 PLAZO, TIENEN UN OONSIDEIAILE EFECTO EN EL llE•llTAI 

1:co.dM1 oo DE LA •t su. 

2. LA GOIHOTA EVALUACI 61 FI •AllOI EU ·DI LOS PIOYICTOS OE 

l•VllllH 11 UPICIAUllMTE IMPOaTA•TI DlllD.0 A •1: A) LA 

l •Vllll 4'1 A LARIO_ PI.AZO 1 ICIDIE•TA LOS 11 lleOa FI IÁIOl 1101, 

1) l.A. llA8•1TUD DE LA l IVCllll dll ES POR LO lllERAL 

IWllTANCIAL Y-&.:AI COISECUEICIAI DE LAI DEClllOIU 11tadl1AI 

IOll 8EllRAUIDan: IRAVll '• e) LAS DIClllOIÍ:I 111 UTA i.u 
· . I •TllRAll LA llTIUOTUllA 4&11: IOITUIE .LAI ACTIVI DADEI DE 

:.· OltEIACldll DI l.A PPRllA• 

3. ·LOS MiTODOI PAM•EVALUAR PROYIOTOI DE latV~illtdlt DEIDI EL 
' . ' . . 

f'UITO .oc. VI ITA: FI IANCl.EROt .DE 111 .... llOOO PUEI~ IEIMPuzal 
' ' 

IL lu11 .IUI CI O DE .,, CI TmlA l.A OICI 11dal:. NI IL OCNITRAlt O, 

· TODO~ &.01. idTOOOI. DE IVALUAOl 411 Fl ... 01 HA ••E· PHYCOTOI·· DE 

' , ~I • IÍvc-·•" TÍ llaa e:. " .... DAD ANYAI EL .NI 01 o DI ' 

QUI 11111 TOllAll 'ul DECI 110111• 

4. SGll PIUlll 11.11 LOI MbODOI .QUI TGUll EN CUEITA EL VALOR . 

DIL DI IHO '11 ·'""º'.. i>'EL TI ÉllPO A AQUELLOI QUE NO LO 

COllS 1 DEAAll• .. 

--·'" ... ' 
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S. DE LOS CINCO MtTODOS EXPUESTOS, EL MfTODO DEL VALOR ACTUAL 

•ETO Rl:SUL TA IER TE61U CAMEllTE EL lllÁS AVANZADO, DEBIDO A QUE 

PUEDE SER UTILIZADO 'ARA EVALUAR INVERSIONES DE VIDA V 

MAGNITUDES DIFEREITEI Y PARA SELECCIONAR ENTRE 'ROPUESTAI 

DE l•VERSl6- llUTUAllE•TI EXCLUYENTES. 

6. EN LA Pl,CTICA sua.1• UIARSE COllllNACIONEI DE •tTODOS PARA 

IVALUAll LAS PIOl'UEI TAi K l IVIRll dll V llUY POCAI VECES 

UI ldLo MfTODO 'ARA ESTA ACTIVIDAD FlllANCIERA• 

1. LA r111oa PAL °'" c1 aca ~ DC Los 11hoooa DE EVALUACI di 

re•AICllRA K PROYECTOS ".1•v1111det u QUE NlllUllO DE 

11'.fOI ;•iroooa· OOllllOlllA IL EFECTO DE LA ll'LAOtdtt IN IUI 

.· •aaol ¡. POR LO ClUE LOI IEIUL TADOI Ol~E•I DOS SUD.EN SER 

ca•coa, IOllE TODO 111 "DIPOS DI • •FLACI.. IALOPANTE· 

.·. ··.. \" 

: 8. FÍ •1.ITI t LOI lliTOOOS K IVALUACI di rt IAICUIA DE 

'ªº"º'º' H ••• ,..... ••n cmlPLlllUTARH oOli .fiONfCAS . . 

.. · ft. IVALUAOUfll, TALU ca.o: D. AÚLllla DE llCll0 1 ANALlllS 

.11 iUltlllLI DADe· ITC~, A. FIN DE GARANTIZAR, DENTRO DE LO 

PUl ... 11 LA COllECTA TClllA DE DIClllOIEI EN EL ARP 

. fl IAl.Ol llA• 

. ,', 
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