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CUANDO UN PAI'S DETERMINADO POSEE UNICAMENTE RECURSOS
NATURALES, PERO CARECE DE LA PLANTA INDUSTRIAL CAPAZ DE
TRANSFORMARLOS EN LOS BIENES REQUERIDOS POR LOS CONSUMIDORES,
€S NECESARIO QUE EXPORTE SUS RECURSOS A OTROS PA(SES QUE
CUENTEN CON LOS MEDIOS DE TRANSFORMACIGN ADECUADOS PARA QUE,
YA ELABORADOS, LOS READQUIERAN A SU VEZ, PAGANDO POR ELLOS UN
PRECIO MUY SUPERIOR A AQUEL QUE ORIGINALMENTE OBTUVO POR SUS
RECURSOS NATURALES EXTRA(DOS. ESTA DIFERENCIA DEBERA CUBRIR
LOS GASTOS Y COSTOS DERIVADOS DEL ESFUERZO HUMANO Y OEL
CAPITAL UTILIZADOS EN LA TRANSFORMAGION, AS{ COMO LA UTILIDAD
DE LOS EMPRESARIOS QUE COORDINARON LOS ESFUERZOS DE PRODUCCION
Y CORRIERON LOS RIESGOS INHERENTES.

FnaA CUBRIR LA MENCIONADA DIFERENCIA,, EL PAfS CARENTE DE

INDUSTRIAS DE TRANSFORMACION TENDRA QUE EXPORTAR MAS RECURSOS

NATURALES, CONSTITUTIVOS DE SU PROPIA RIQUEZA, SIN

POS! BILIDADES DE EMPLEAR A PARTE DE SU POBLACION EN LA

ACTIVIDAD TRANSFORMATIVA, NI DE GENERAR BENEFICIOS PARA - ,

QUIENES HAN CARECIDO DEL CAPITAL SUFICIENTE Y DE LAS DOTES oE
' EMPRESARIO NECESARIAS PARA DESARROLLAR ESTAS ACTIVIDADES,

Es EVIDENTE QUE UN PA(S QUE SE ENCUENTRE EN ESTAS CONDI I ONES |
ESTARK DESAPROVECHANDO SUS PROPIOS RECURSOS Y PERMANECERA
IMPOSIBILITADO PARA BASTARSE A S MISMO. ‘ ‘

. POR OTRA PARTE, SI LOS RECURSOS QUE EXPLOTA SON DE LOS "NO
* . RENOVABLES", ESTARK CONDENADO A LA EXTINCION. EL AsPecTo
CONTRARIO SERK, LOGICAMENTE, EL QUE PRESENTEN AQUELLOS PA(SES
CON UN ALTO DESARROLLO DE SU INDUSTRIA DE TRANSFORMACION.

L0 ANTERIOR JUSTIFICA PLENAMENTE LA ASEVERACION HECHA POR LOS
ECONOMI STAS EN EL SENTIDO DE QUE EL DESARROLLO ECONGMICO DE UN

LIRSS TR I T I (] T e R S gt
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PAIS Y SU GRADO DE PROGRESO MATERIAL CORREN PARALELQS A SU
GRADO OE INDUSTRIALIZACHSN.

EN MEX1CO LA EVIDENCIA DE ESTE FENGMENO ES ABSOLUTA. NUESTRO
PAfS SE ENCUENTRA EN PLENO PROCESO DE |NDUSTRIAL! ZAGI N,
CONSTANTEMENTE SURGEN NUEVAS INDUSTRIAS DE TRANSFORMACION, EN
TANTO QUE OTRAS AMPLIAN SUS INSTALACIONES PARA AUMENTAR SUS
VOLUMENES DE PRODUCCION, EL NUMERO OE SUS PRODUCTOS, O
SIMPLEMENTE PARA LOGRAR LA GRADUAL INTEGRACION DE LA PROPIA
INDUSTRIA, SI BIEN ES CIERTO QUE ACTUALMENTE SE ENCUENTRA
VENCI ENDO UNA ETAPA COYUNTURAL DE CRISIS ECONGMICA.

UNA PREMISA FUNDAMENTAL OEL PRESENTE TRABAJO DE INVESTIGACION

'£3 QUE LA ESCASEZ DE CAPITAL NO ES BASICAMENTE LO QUE RETRASA

EL hltuo DE DESARROLLO INDUSTRIAL. ES, EN MUCHAS OCASIONES, LA
FALTA DE PROYECTOS INDUSTRIALES: TECNICA, ECONGMICA Y

F1INANCI ERAMENTE cona:cros EL FACTOR QUE LIMITA EL GRECIMI ENTO

:coudunco.

ESTE TRABAJO DE INVESTIGACION PRETENDE AYUDAR A UNA MEJOR
EVALUACION  FINANGCI ERA DE PROYECTOS INDUSTRIALES DEL SECTOR =
PRIVADO, MEDIANTE LA° cousluAcndu DE METODOS DE EVALUACI 6N
FINANCIERA, BAJO CONDICIONES DE CERTIDUMBRE, S1ENDO ELLO MI
APORTACION PERSONAL Y PARA LO CUAL ASUMO LA MAS MODESTA DE LAS
POSICI1ONES, CON EL MEJOR DE MIS ESFUERZ0S.
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CAPITULO 1

GENERALIDADES SOBRE PROYECTOS DE INVERSION,

1.1 DerFintciON DE CONCEPTOS.

LA EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION ES UNA
ACTIVIDAD QUE CONSISTE EN ASIGNAR RECURSOS MONETARIOS
LIMITADOS A DEMANDAS. [LIMITADAS.,

UN PROYECTO DE INVERSldN PUEDE OEFINIRSE COMO CUALQU!ER
/EROGACION DI FERENTE DE LOS GASTOS DE OPERACIGN, QUE INVOLUGRA
UNA SUMA CONSIDERABLE DE DINERO Y CUYOS BENEFICIOS SE
EXTIENDEN A LO LARGO DE UN PER{ODO DE TIEMPO MAYOR DE UN Ao,
LA CARAGTER(STICA PRINGIPAL DE UM PROYEGTO DE INVERSISN
RADICA EN QUE, POR LO MENOS, LA MAYOR PARTE DE LA EROGAGIGN SE
HACE EN UN MOMENTO DADO Y LOS BENEFICIOS SE OBTIENEN EN
MOMENTOS Dt FERENTES, EN ANOS FUTUROS,

~ Los BENEFICI 0s ESPERADOS SON BASIGCAMENTE FLUJOS DE INGRESOS O
VENTAJAS RESULTANTES DE LA INVERSION, Y PUEDEN TOMAR LA FORMA
DE REDUCCISON DE COSTOS, INGRESO ADICIONAL O UTILIDAD. EL
METODO PARA CALCULAR LOS BENEFICIOS PODRA DEPENDER DEL Mérouo
OE EVALuactdu UTILIZADO. POR EJEWPLO, Los BENEFICI 0S5 SE’

" DEFINEN COMO |NGRESOS DE CAJA CUANDO SE UTILIZA EL ME€To00 DE
LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO Y COMO |NGRESOS CONTABLES
cuuuuo sc;EMPL:A ;L uérooo DE LA TASA OE RCNDIMIENTO CONTABLE.

.PARA APRECI AR EL PAPEL QUE OESEMPERA LA EVALUACI 6N FINANGI ERA
OE PROYEGTOS DE INVERSIGN, enrezaaé HACI ENDO REFERENCIA A LA
10EA. u‘s AMPLIA DE ASIGNAGIdN DE ‘RECURSOS.

’ LOS G0BI ERNOS 7|£NEN EL PODER- DE REOABAR IMPUESTOS PARA PODER
\FINANQIAR SU GASTO- PUBL!OO. PERO LAS EMPRESAS DEBEN OBTENER
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UTILIDADES SI PRETENDEN SUBSISTIR Y CRECER. LA ALTA DIRECCION
DE UNA ORGANIZACIGN THENE A SU CARGO LA DIFICIL TAREA DE
ASIGNAR RECURSOS LIM)TADOS DE LA NEGOCIACION A UNA GRAN
VARIEDAD DE FINES, CON EL OBJETIVO DE OBTENER UTILIDAD. LA
ASIGNACION 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 ASIGNACION DE RECURSOS
PUEDE DETERMINAR EL CRECIMIENTO Y EL EMPOBRECIMIENTO, LA
SUBSISTENCIA O LA MUERTE DE UNA EMPRESA.

EL PROCESO DE ASIGNACION DE RECURSOS NO ES DE NINGUNA MANERA
SIMPLE O FAGIL. UN GERENTE PODRA ENCONTRARSE EN LA SITUACION
DE TENER QUE DECIDIR I NCREMENTAR LAS OPERACIONES CONS TRUYENDO
UNA NUEVA PLANTA, MULTIPLICANDO LOS TURNOS DE TRABAJO EN LA
rlannca CON QUE YA CUENTA, MEDIANTE EL INCREMENTO DEL
PRESUPUESTO DE PUBLICIDAD O EL AUMENTO DE LAS ACTIVIDADES DE
VENTA DIRECTA, DESTINANDO SUS MEJORES [NGENIEROS A DESARROLLAR
NUEVOS PRODUGTOS O A MEJORAR LOS PRODUCTOS EXISTENTES.

POR OTRA PARTE, LOS RECURSOS CLAVE EN UNA S1TUACION ESPECIFICA
REAL, SON: DINERO, PERSONAL Y TIEMPO, DE ESTOS RECURSOS EL
DINERO ES EL MAS FLEXIBLE, DEBIDO A QUE PUEDE SER UTILIZADO
PARA UNA GRAN VAR)EDAD DE ACTIVIDADES REQUERIDAS, ENTRE OTRAS,
ADQUISICI 6N DE EQUIPO, INSTALACIONES, MATERIA PRIMA, ETC.
AD] CIONALMENTE, EL DINERO ES EL DENOMINADOR cOMUN PARA LA
COMPARAGION DE CURSOS ALTERNATIVOS DE ACCION.

A LA ASleNAcldu DE ESTE RECURSO ME REFERIRE EN EL PRESENTE
TRABAJO OE lNVESthAcudu.

1. 2 Oaaﬁrnvo DE LA EVALUACldN FINANOIERA ne Paov:cros DE
nuvcasndn.

EL OBJUETIVO DE ESTA ACTIVIDAD FINANCIERA ES PROPORCIONAR LA
INFORMACIdN NEGESARI A PARA LA ADMINISTRACION EFECTIVA DE LOS
paovcctos oc luvznsudu. ESTE 0BUETIVO DEBERA SER CONSISTENTE .
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CON LOS OBJETIVOS DE LA EMPRESA. SI LA EVALUACIGN FINANCIERA
DE PROYECTOS DE INVERSION NO PROPORCIONA INFORMACION dTiL o si
FUNGI ONA EN GONFLICTO CON LOS OBJETIVOS DE LA EMPRESA, SU
UTILIDAD SERA NULA.

1.3 TiPOS DE PROYECTOS DE INVERSION. CLASIFICACION
CONVENC| ONAL..

LA CcLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION ES EL PROCESO
MEDIANTE EL QUE SE AGRUPAN PROPUESTAS SIMILARES EN DI VERSAS
CATEGORIAS O CLASES. ESTA CLASIFICACION AYUDA A LA
IDENTIFIGACION DE PROYEGTOS, PARTI GULARMENTE CUANDO AQUELLOS
QUE REVISAN LAS PROPUESTAS NO ESTAN FAMILIARIZADOS CON ELLAS.
‘TaMBI €N ES UTIL PARA RESUMIR TOTALES PRESUPUESTADOS DE '

" PROYEGTOS S|MILARES, PUDIENDO, ASIMISMO, INDICAR EL TIPO DE -
ANAL1 SIS REQUERIDO PARA CADA CATEGORTA.

LA CLASIFICACION 1DEAL NO EXISTE. CADA EMPRESA DEBE ADAP‘TARLA
A SUS NECESIDADES PARTIGULARES. ESTA CLASIFICACH 6N DIFIERE
SEGUN SU OBJETIVO Y DE ACUERDO A QUIEN LA HACE.

JUN ORDEN CONVEN)ENTE QUE PUEDE SEGUIRSE PARA LA CLAS1FICACION
DE LOS PROYECTOS DE INVERSION ES EL SIGUIENTE:

1.3.1 POR ACTIVIDADES DE LA EMPRESA.

1.3.2 POR LA FORMA EN QUE SE PRESENTARAN LOS BENEFICIOS.,
1.3.3 POR LA CUANT(A DE LA 1NVERS!ON.

1.3.4 PoR sus EFECTOS EN EL POTENCIAL OE UTILIDAD,

1.3.5 POR sU RELACION CON OTROS PROYECTOS u‘pP;aAc|§n£s.

1.3.1 POR ACTIVIDADES DE LA EMPRESA.

" BAJO ESTE ENFOQUE, LOS PROYECTOS DE INVERSION PUEDEN
'CLASIFICARSE POR OIVISIONES, DEPARTAMENTOS, PRODUCTOS, ETC.,
DEPENDI ENDO DE LA ESTRUCTURA |NTERNA pt CADA EMPRESA, ASf COMO
DE LA FORMA EN QUE SE LLEVE A CABO LA DELEGACION OE Auroniogo'



Y LA ASIGNACION DE FUNGCIONES Y RESPONSABILIDADES.
1.3.2 POR LA FORMA EN QUE SE PRESENTARAN LOS BENEF! CI0OS,

DESDE ESTE PUNTO DE VISTA, LOS PROYECTOS DE INVERSION PUEDEN
SER RENTABLES, NO RENTABLES, MEDIBLES Y NO MED)BLES.,

SE DICE QUE UN PROYECTO DE INVERSION ES RENTABLE, CUANDO LA
SALIDA DE EFECTIVO QUE INVOLUCRA EL LLEVARLO A CABO TIENE COMO
OBJETIVO OBTENER UNA UTILIDAD DIRECTA; POR EL CONTRARIO, UN
PROYECTO DE INVERSION ES NO RENTABLE, CUANDO EL FIN QUE SE
PERSIGA CON SU EJECUCION NO SEA EL OBTENER UN BENEFICIO
DIRECTO. '

EN LOS PROYECTOS DE INVERSION:NO RENTABLES, NO ES POSIBLE
ESTABLECER CRI TERIOS CUANTITATIVOS PARA SU APROBACISON O
RECHAZO. EN TODO CASO, LA DECI ¢l SN DEPENDERK - EXcLUSIVAu!NTE
DEL TIPO DE NECESIDAD Y DE LOS REGURSOS FINANGI EROS
onsronusL:s.

A SU VEZ, LOS ‘PROYECTOS DE INVERSION RENTABLES SE ptvnqéﬂ.tu
MEDIBLES Y NO'MEDIBLES. EN EL 'PRIMER CASO, LOS PROYECTOS DE
INVERSION ESTAN OISENADOS CON MIRAS A OBTENER UNA UTIL!DAD

CUYO. MONTO ES FKClL DETERMINAR CON UN CIERTO GRADO DE ACIERTO,

EN EL SEGUNDO, EL MONTO OE LOS BENEFICIOS ES OIF(CIL

OETERMINARLO, AS{ COMO PODER DEFINIR UN CRITERIO CUANTITATIVO :

.‘PAnA 8U ACEPTACION O RECHAZO. EN LA Palcrlcn SE SUELE ESTUDIAR

SU OONVENIENCIA A TRAVES DE Juicios PERSOMALES 1] 3 EJEGUTIVOS Y :

ESPECIALISTAS DE CADA EMPRESA. Thuattn s: PUEDEN EVALUAR EN -
- TERMINOS OE PERDIDAS POSIBLES EN CASO D€ que NO s; EFEGTUARA
\'LA lNVERSldN. : :

1.3.3 POR LA cUAur(A,o: LA lnv:a5u6n.

 Los PROYEOTOS oE l“VERSIdN PUEDEN OLASIFICARSE SIMPLEMENTE
COUO PROYECTOS DE lNVERSléN MAYORES Y “CNORES- PARA ESTA
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CLASIFI CACION RESULTA CONVENIENTE ESTABLECER UNA CANTIDAD
M{NIMA PARA CONS)DERAR CADA PROYEGTO COMO MAYOR O MENOR. ESTE
IMPORTE MINIMO DEBERK ESTAR ACORDE CON LOS OBJETIVOS Y
POL(TICAS DE LA EMPRESA INVOLUCRADA Y DEBERA SER REVISADO EN
LA MEDIDA QUE SE VUELVA INADECUADO EN FUNCION DEL CRECIMIENTO
Y DESARROLLO DE LA MISMA.

1.3.4 POR SUS EFECTOS EN EL POTENCIAL DE UTILIDAD.

UNA CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION PUEDE SER! LOS
QUE INCREMENTAN EL PODER ECONGMICO DE LA EMPRESA Y LOS QUE NO
L0 INCREMENTAN. :

Y

”1.3.5 an SU RELACISN CON. OTROS PROVECTOS U OPENAOIONES.

, Fuzncu cunsnrucnusc EN o:vzuon:ur:s. |Nosrcuo|eurzs,
oaunentoauos. 0E suastlruc|6u DE EQUIPO, OE EXPANSI ON,

" INVERSIONES EN LA LINEA DE PRODUCTOS. E |uvcns|oues '
:sraavtoscAs. A SU VEZ, LAS euvcassoucs o:aewonenr:s PUEDEN
SeR nutUAu:nr: :xcLuvcn1:s Y GOIPLEMENTARIAS.

‘LAS ﬁnoﬂutSrAs ozv:nditut:s SON AQUELLAS quc'arscrAu LAS
o:clslon:s SOBRE OTRAS PROPUESTAS DE INVERSION. SON MUTUAMENTE
EXCLUYENTES CUANDO LA AGEPTACION DE UNA PROPUESTA REQUIERE EL
REGHAZO DE OTRA, Y COMPLEMENTARIAS , CUANDO EL LLEVAR A CABO

B UNA a:out:a: o nuhuusA LAS ozu&s. . .

s: coﬁsaocnau nuvcnsiouss,|no:p£u0|antzs LAS PROPUESTAS QUE NO

‘ Argcrau 'LAS DECISIONES SOBRE OTRAS. PROPUESTASvDE INVERS) ON.

aSON PROYEGTOS OE 'NVERSldﬂ OBLIOATOR!OS AQUELLOS: QUE DEBEN

LLEVARSE A CABO POR DISPOSIGIONES DE CARACTER GUBERNAMENTAL 0 Ll

DEBIDO A QUE RESULTA INAPLAZABLE SV EJECUC!dN.
‘Los PROYEGTOS 0E SUBST!TUGIGN DE EQUIPO GENERALMENTE SE
PLANTEAN EN TERMINOS DE TIEHPO, ES DECIR,; SE PUEDE SUPDNER QUE
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UN EQUIPO EXISTENTE PUEDE PROLONGAR SU VIDA NORMAL A BASE DE
REPARACIONES Y MANTENIMI ENTO, PERO PUEDE OCURRIR QUE, EN UN
MOMENTO DADO, SU COSTO DE OPERACION SEA WMAYOR GUE EL CO3TO DE
UN EQUIPO SUBSTITUTO, Y S| LOS AHORROS EN COSTOS DE UN EQUI PO
A OTRO SIGNIFICAN UNA RENTABILIDAD SATISFACTORIA EN RELACION A
LA INVERSION QUE ESTO IMPLI CAy ENTONCES EL REEMPLAZO PASA A
SER ECONOM!I CAMENTE RECOMENDABLE.

Los PROYECTOS DE EXPANSION ESTAN DISEFNADOS PARA AUMENTAR LA
CAPACIDAD EXISTENTE PARA PRODUCIR Y VENDER LOS PRODUCTOS
EXISTENTES.

LAS INVERSIONES EN LA L{NEA DE PRODUCTOS TIENEN GCOMO OBJCTIVO
MEJORAR LOS PRODUCTOS EX) STENTES © ADICIGN OE NUEVOS
PRODUOTOS.

LAS INVERSIONES ESTRATEGI CAS PRETENDEN ASEGURAR Y “ANTENER LA -
SUPERVIVENOIA DE LA EMPRESA QUE LAS LLEVA A OABO. Y PUEDEN
ADOPTAR LAS SIGUIENTES FORMAS. DEFENSIVAS. AGRES| VAS Y DE

Bt ENESTAR.

»

POR OTRA PARTE, LOS PROYECTOS INDUSTRIALES PUEDEN SER LLEVADOS

A CABO POR EL SECTOR PUBLICO O POR EL SECTOR PRIVADO. LOS

" PROYECTOS § NDUSTRIALES GUBERNAMENTALES Y PRIVADOS OPERAN EN
AMBI ENTES COMPLETAMENTE DISTINTOS Y CON VENTAUAS Y DESVENTAUAS

MUY OI FERENTES. POR LO TANTO, LA CUESTION DE LOS MERITOS Y

.DEM‘RITOS RELATIVOS A CADA FORMA OE PROPIEDAD, DESBE AFRONTARSE

EN EL TERRCNO ESTR(GTA“ENTE PR‘CTICO OE LOS RESULTADOS
ECONéMIOOS QUE ES PROBABLE SURJAN DE LA ELECCIGN DE UNA

= SOLUGIGN v orna.

EsrANod :nfocAoo EL PRESENTE TRABAJO DE INVESTIGAGION A LA

‘EVALUACIdN FINANCI ERA DEL PROYECTOS DE INVERSIdN EN PLANTAS.

INDUSTRIALES DEL SECTOR PRIVADO, HARE UNA ea:vs EXPOSI CI 6N o:
LAS CARACTER(STICAS DE ESTOS pnovecros, asf couo DE LOS

’ PELlGROS ECONéM!cOS QUE LOS MISMOS PLANTEAN- '

P YA S D P ST g i
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1.4 CARACTERISTICAS DE LOS PROYECTOS INDUSTRIALES PRIVADOS,

Los PROYECTOS INDUSTRIALES PRIVADOS OFRECEN PERSPECTIVAS DE
GANANCIA ECONOMI CA PARA EL PA(S EN QUE SE EFECTUAN.

ES EVIDENTE QUE REPORTAN BENEFICIOS DIRECTOS A SUS
PROPIETARIOS; PERO SE ENTIENDE MENOS EL MECHO DE QUE,
AUMENTANDO SU BENEFICIO PARTICULAR, LOS INVERSIONISTAS
PRIVADOS INCREMENTAN, AL MISMO TIEMPO, EL BENEFICIO ECONOMICO.
NACIONAL, AUN CUANDO ESTA COINCIDENCIA OE INTERESES NO SI|EMPRE
EXISTE. LOS PARTICULARES SUELEN OLVIDARSE, EN OCASIONES, DEL
INTERES ECONGMI CO NACIONAL Y ESTAN MUcHO MKS DISPUESTOS A
CONSEGUIR UTILIDADES MEDIANTE PRACTICAS MONOPOLFSTICAS QUE A
ARAVES DE MEDIOS QUE BENEFICIEN A LA ECONOM( A.

EN OENERAL, ESPECIALMENTE A MEDIANO Y LARGO PLAZO, LOS
PROYECTOS INDUSTRIALES PRIVADOS TIENDEN A GANAR MAS BUSCANDO
EL ulxluo DE EFICIENCIA, QUE ES OTRA MANERA DE DECIR.
PRODUCCION A BAJO COSTO.

€ PROPﬂSlTO D€ LA fAlRlOAGIdN €S EL DE GANAR LA VENTAJA

«17

RESULTANTE DE LA DIFERENCIA ENTRE LA OANTIDAD POR LA QUE PUEDE

VENDERSE UN PRODUCTO Y LO QUE CUESTA PRODUGIRLO.,

BAJO EL REGIMEN DE PROPIEDAD PRIVADA, ESTE MARGEN PERTENECE

TO00O, EN TEOR{A. A LOS PROPIETARIOS' PERO EN MUNDO AGTUAL ESTO

NO PUEDE SER AS{ ANTE T000, EL GOBIERNO REOOOCR‘ UNA PARTE
'CONSIDERABLE EN lHFUESTOS- DESPU‘S L IAROEN DE .ENCFIGIOS SE
VER‘ CONTINUAHENTE MERMADO POR LA UANO DE OORA, LOS ,
PROVEEDORES Y POR. Los DCM‘S COMPCTIDORES QUE OBLIGAN A BAJAR

LOS. PREOIOS. A ‘CAUSA- DE. tSTAS PRES!ONES SOBRE EL IAIO!N DE e

BENEFIOIOS. LO0S INDUSTR!ALES PRIVADOS 35 VEN FORZADOS A

ENTABLAR UNA BATALLA INEXORABLE PARA PRDTEOER Sus INTERESES Yo

PARA ‘HACERLO CON EFEGT!VIOAD. ‘DEBEN EJERCER -CONTINUOS
ESFUERZOS PARA LOORAR UNA EFICICNOIA OADA vEZ UAYDR.»,
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UNA DE LAS RAZONES QUE EXPLICAN QUE LOS NEGOGIOS PRIVADOS
LLEVEN A CABO LA DIF(CIL TAREA DE ASEGURAR Y MANTENER LA
EFICIENCIA EN LA INDUSTRIA, £S LA DE QUE TIENEN UN PROPESI TO
SIMPLE Y CLARO; EL DE ELEVAR AL MAXIMO SU RENTABILIDAD Y NO
ESTAN 0BLIGADOS A ADOPTAR PLANES QUE SE OPONGAN AL MISMO. UNO
OE LOS MEDIOS PUESTO EN JUEGO PARA GOSEGUIR SU OBJETIVO ES EL
DE MANTENER LOS COSTOS DE PRODUCCION BAJOS Y OTRO, EL OE.
EMPLEAR TAN POCA GENTE COMO SEA POSIBLE.

LA INDUSTRIA PRIVADA NO S6LO TiENE LA VENTAJA DE LA UNIDAD OE
PROPESI TO. OTRA VENTAUA ES QUE ESTE PROPGSITO ES ECONGMICO.
LAS FIRMAS PARTICULARES ESTAN EN LIBERTAD DE DECIDIR SOBRE
_BASES PURAMENTE :condulcas. COMPRAN SUS MATERIAS PRIMAS,
SUMINISTROS Y TRABAJO A LOS. MEJORES PRECIOS PosleL:s.

UN u£o|O'con EL QUE CUENTA LA INDUSTRIA PnlvAoA."es €L DE
'PAGAR MAS QUE EL SALARIO MINIMO POR RESULTADOS QUE SEAN
SUBS TANCI ALMENTE ucuoa;s. ES DARSE GUENTA QUE COMPENSA GASTAR
DINERO PARA AHORRAR DINERO.

EN LA MAYOR(A DE LAS INDUSTRIAS PRIVADAS, LA GENTE TRABAJA
MAS, TIENE MAYOR RESPONSAIILIDAD. ACEPTA MAYORES - RI E5GOS,
'rnoouct uls Y HACE QUE: LOS OTROS 'PRODUZCAN uls. Auu:nrnuoo sus
INGRESOS COMO GONTRAPARTIDA. ES UN SISTEMA OF CASTI 008 Y
IEGOIPENSAS. Hay. |ucturlvos POSI TIVOS, EN FORMA DE Auu:uros EN
'PERGEPGIONCS v/o ASOENSOS. PARA> tutos QE. conslcucu SER
EFICIENTES ¥ LOS HAY NEGATI VOS, cOMO REDUCCI 6N DE cA7:00lfA
OESPIDO PARA LOS QUE NO PUEDEN O NO quncacu nAc:a Lo QUE €.
P|0t o: ELLOS. - : :

_fLA NATURAL tcunzuclA OE LOS INVERSIONISTAS PRIVADOS A uacsa

‘MfNIMOS: SUS RIESGOS ¥ OBTENER EL quuuo OE PROVECHO DE LAS
"oroaruulvo:s, €S UNA' VALIOSA VENTAJA PARA LA :ccuou(a. ‘asl
COMO PARA LOS INTERESADOS. EN LA MAYOR(A DE LOS CASDS LOS
'PROYECTOS | NDUSTRIALES PRI VADOS SE INVESTIOAR‘N CAS! :u SV
‘TOTALIDAD Y Los quz SE. :upncuoau szalu RAZONABLEMENTE




19

CORRECTOS! TECNICA, ECONGMICA Y FINANCIERAMENTE. LA RAZON OE
ESTO ES MUY CLARA Y SENCILLA! LOS INVERSIONISTAS PRIVADOS
ARRIESGAN SU PROPIQ DINERO. DesSDE LUEGO ESTO NO ES SUFI CIENTE
PARA LA ECONOMfA, 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 ECONGMICO; SIN EMBARGO, EN
LA GENERALIDAD DE LOS CASOS EN QUE NO HAYA UN FACTOR ANORMAL,
SE PUEDE ASEGURAR QUE UN PROYECTO INDUSTRIAL QUE OFRECE
PERSPECTIVAS DE SER ATRACTIVO COMERGIALMENTE, €S PROBABLE QUE
TAMBIEN 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: CUANDO Y Qué
‘COMPRAR Y CUANDO VENDERLAS. ESTA ULTIMA €5 LA MAs DIFfeIL,
ESPECI ALMENTE S1 LAS ACCIONES DEBEN VENDERSE CON PERDIDA,
PUESTO QUE SUPONE ADMITIR QUE HUBO UNA EQUIVOCACIGN ANTERIOR.

UN PARTICULAR QUE ESTABLECE UN PROYECTO INDUSTRIAL SE
ENCUENTRA EN UNA SITUACION anALooA. Es FAcIL INICIARLO Y
RECOGER LOS FRUTOS SI TRIUNFA; SI FRACASA LO QUE NECESITA ES
REOUCIR AL MINIMO LA PERDIDA Y SALVAR TANTO CAPITAL COMO SEA
POSIBLE. EN ESTE CASO LOS PROYECTOS PRIVADOS TiENEN UNA
VENTAJA QUE FAVOREGE A LA ECONOMIA; S)ENDO DUENOS DE TOMAR
DECISIONES EN EL TERRENO ESTRICTAMENTE ECONGMICO, LOS
INVERSIONI STAS PRIVADOS NO PUEDEN HACER OTRA COSA QUE AFRONTAR
EL DESASTRE FINANCIERO Y ESTO LO HARAN DE MANERA QUE LAS
PERDIDAS SEAN MINIMAS, ATENUANDO AL MISMO TIEMPO LA MERMA OE
CAPITAL PARA EL couauuro DE LA EcONOMfA.

Los. pnov:ctos PRIVADOS ou: TRIUNFAN rlencn UN RASGO uls. su
onnKuch TENDENCIA A-LA REINVERSION ¥ sprusldn. CoMo LA OE
CUALQUIER INSTITUCION, EL FIN PRINCIPAL DE UNA EMPRESA
INDUSTRIAL ES DE SUPERVIVENGIA; PERO UNA cOMPANTA NO PUEDE
SOBREVIVIR SI SE ESTANCA RESPECTO A LA COMPETENCIA. PARA
SALVAGUARDAR EL éx1 10 QUE MA OBTENIDO E. IIPULSAR SU OBJUETIVO
DE GANAR NAS Y MAS, UN PROYECTO PRIVADO DEBE, Si PUEDE,



EXPANSIONARSE. PARA ELLO SE GASTARA DINERO EN LA INVESTIGACION
TECNOLOGICA Y EN EL ESTUDIO DE MERCADO EXISTENTE O EN NUEVOS
MERCADOS. ADICIONALMENTE A ESTO, LOS PROPIETARIOS PRIVADOS
RENUNCIARAN MUCHAS VECES A UNA GRAN PARTE DE SuUS DI ViDENDOS,
PERMITI ENDO QUE ESTOS FONDOS SE DEDIQUEN A LA REINVERSION.
ESTO NO ES ALTRUISMO, SINO SIMPLEMENTE BUEN NEGOCIO.

PARA LA ECONOMIA SIGNIFICA UNA INVERSION VALIOSA AUMENTANDO
CADA ANO EL TOTAL INVERTIOO EN LA INDUSTRIA,

Quizk EL FUNDAMENTO DEL AMPLIO Exivo DE LA INDUSTRIA PRIVADA
SEA EL DE PONER AL SERVICIO DE UNOS PROPGSI TOS :couduncos. UNA
CANTIDAD ENORME DE ENERGIA, AMBICION Y ENTUSIASMO HUMANOS. -

1.5 PeL1GROS ECONOMI COS DE LOS PROYEGTOS |NDUSTRIALES PRIVADOS.

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

~ ENTERAMENTE DE LA FINANCIACION ¥ DE LA INVERSION EXTRANJERAS,
QUE GREARMAN UN EXCESIVO CONSUMO DE DIVISAS AL ENVIAR AL PA(S
OE ORIGEN: INTERESES, DIVIDENDOS Y HONORAR1 08 Paovocluuos: UN
SANGRADO ‘A LA ECONOMIA OEL PAfS EN Que se of TAL. snruucndn.
ALOUNAS VENTAUAS DE LA INVERSION EXTRANJERA, 'COMO PUEDEN SER:
LA oat:ucldu DE CONOCIMIENTOS TECNICOS ¥ valctucos. As( COMO
EXPERI ENCIA DE LA QUE NO DISPONE EL PAMS, PUEDEN, EN C!ERTA
FORMA, COMPENSAR LAS DESVENTAUAS DE TAL DEPENDENCIA FINANCI ERA.

UNA QUEJA IMPORTANTE CONTRA LA EMPRESA PRIVADA €S LA DE QUE
. TIENDE A SER MONOPOL(STICA, Avaov:cnlnnos: OE UNOS PRECIOS Que

© NO TIENEN RELACI 6N JUSTA CON LOS COSTOS, EXIG)ENDO UNA

| NECOMPENSA MAYOR OF LO QUE SOCIALMENTE ES ACEPTABLE POR EL
EMPLEO DE SU CAPITAL, LOS RIESOOS QUE CORREN Y LA ORGANI ZAGH 6N
Y DIREGCION QUE PROPORCIONAN. CiERTAS FIAMAS LOGRAN ESTE
BENEFI CIO ANTISOCIAL PORQUE ESTAN SOLAS EN EL MERCADO Y NO
TIENEN UNA COMPETENCIA OIRECTA DE OTRAS COMPAN(AS NACI ONALES
NI TAMPOCO DE LAS EXTRANJERAS. |uposseuL|tAoas POR’ - UNAS. TARIFAS‘



ELEVADAS O POR RESTRICCIONES EN LA IMPORTACION. ALGUNAS
CONSIGUEN LO MISMO FORMANDO GRUPOS, ABIERTA O SECRETAMENTE,
CON OTRAS EMPRESAS PARA REDUCIR O ELIMINAR LA COMPETENCIA. LOS
GOBI ERNOS INICIAN, A VECES, PROYECTOS INDUSTRIALES PARA
PROTEGER EL INTERES PUBLICO CONTRA LOS MONOPOL!OS PRI VADOS ,
EX) STENTES O POTENCIALES.

EL MONOPOLIO ES PERJUDICIAL PARA UN PA(S POR VARIAS RAZONES
B1 EN CONOCIDAS: ~EL PUBLICO SE VE OBLIGADO A PAGAR MAS OE LO
RAZONABLE POR LOS PRODUCTOS, SE ATRAE INDEBIDAMENTE LA

INVERSION A SECTORES MONOPOL{STICOS DE LA ECONOM{A Y UNA PARTE

POCO EQUITATIVA DE LA RENTA NACIONAL SE DESVIA MACIA LOS
'irnoraztun|os DEL MONOPOLIO. ADEMAS ésTE TIENDE A RESTRINGIR O
) 5 ”Ouu:v: €L 'CRECIMIENTO OE LOS MERCADOS, PUESTO qu: ,
“EMCUENTRA' uhs PROVECHOSO - uantcu:a PRECIOS ALTOS ¥ UN ELEVADO

‘ﬂuanotu‘o: BENEFI C10S v:uou:uoo ‘A GRUPOS MENORES QUE. ASEGURAR
_.fUN VOLUMEN DE VENTAS CON PREGIOS R n‘ao:n:s uaaos rAaA cnzaa
'afuuA HASA DE MERCADO.

'_fLA INDUSTRIA PRIVADA. CON nonoroulos 0 SIN ELLOS, SE VE .
}facuaana GON. FRECUENCIA DE SER UN MEDIO POR EL CUAL SE CREA, O

j :$E APUENTA Sl YA EXISTE, UNA DES!OUAL DISTROBUCIGN DE LA RENTA
;NA0,0NAL. Sl ES MUY GRANDE LA REOONPENSA QUE LOS PROPIETARIOS-

. PUEOEN RECLAMAR POR LA UTILIZACIGN DE CAPITAL Y CAPACIDADLS,
. SURGIRA UNA GLASE DE EMPRESARIOS ADINERADOS QUE CONSTITUIRA.
*;uunﬂn:oaclén DEL.OBJETI VO DEMOCRATI CO DE UNA MAYOR §QUALDAD
ECONGMICA. LA DESIOUALDAD EXTREMA EN LA  DISTRIBUCION DE LA

;fltﬂtl Y LA NIQUCZA OE UN PA(S PUEDE EVlTARS! POR € IIPUKSTO :

j‘ruoon:snvo. PoRr- suru:sro. st €sTEC SE LLEVA DtlASIADO ‘LEJOS
;j]outotNA un_o:saun:nr: PAIA r:ncnuln o AOUNULAR alquzzA. st
CPremoe; :LUcnccutlvo ;'roa LO rnnro rooas LAS VENTAJAS oE LA ,
: ;1auu£czacc6u PRI VADA. S|n :uaanoo. LA :xr:aueucta DE
ﬁlnucnbs PAfsES ENSERA. CLARAHCNTE QUE HAY uu ttauluo MEDIO

'[thA|L: EN LA TRIBUTACIG“ POR EL QUE SE. EVITA UNA EXCESI VA

a:otiroasudu OE LAS DISTRIBUCIONES OE LA’ RENTA O RI QUEZA,
[ 1aas qu: s: Pcaulra tL surscn:ur: !thNTlvo runaucssno




PARA ALENTAR LA INICIATIVA Y EL NEGOCIO EN EL SECTOR PRI VADO.

UNa PR‘chcA MUY COIﬁN DE LOS INODUSTRIALES PRIVADOS ES LA DE
ACTUAR SEGUN EL PRINGIPIO "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 SUPERCAPACIDAD Y SE EMPLEAN CAPlTALES
Y ELEMENTOS DE DIRECCION, NO ABUNDANTES, DE UN MODO
ANTIECONGMI CO, AL CREAR EMPRESAS INNECESARIAS. COMO

' CONSECUENCIA, ALGUNAS FiIRMAS |aln LA BANCARROTA,
FORMAL I ZANDOSE ASf LA PtﬂDIDA. O LA INDUSTRIA 1 RA RENQUEANDO
EN FORMA uurnooucrivn. nasrn qu: EL MERCADO CREZCA LO

: SUFI CI ENTE PARA ADQUIIIR GAPAGIDAD DE CONSUMO, - “S) BIEN ES
»fcouv:ulznrt ALodu :xczso oL caraclouo 0E 'PRODUCCI ON PARA
 ESTIMULAR UNA cour:t:ucla EFECTIVA, CL QUE ‘SEA ocuasleo
"n:pnes:ura UNA rtaoloa :condulca PARA {% PA(s. o

" OTRO GRAN r:Lioao :s':c”ioslsuc'Aueroulsuo DE LOS PROYECTOS
~ 'PRIVADOS GON LA PRIORIDAD NACIONAL PARA EL GESARROLLO
 EcONdmIco. AL lovAL qut LOS PROYECTOS QUE "PODRIAN ORIGI NAR
'surtaenrueuouo. sc Paonlacu. ALQUNAS VECES,' POR EL GOBI ERNO,

fi"LOS QU! NO ALOANZAN L NIVCL REQUEIIDO ot RENTABILIDAD SOGIAL.'

) fl“ DI GONIERVAR IL GAPITAL Y LAS DIVISAS PARA | NVERSI ONES

‘-juls tStIGIALES. £ c‘ucuuo OE LA PIIORIDAD ‘ECONGMI cA PUEDE

UTILIZAISE. ﬂAS SEGURA .Y tFEchVANENTt. PARA IN'LUIR !N EL

' DESARROLLO lNDUSTRIAL, ToMANDOLO COUO BASE PARA OFRICER
ALIGI!NTES POSIT!VOS GON €L FIN DE CSTIHULAR ‘A LOS NEGOCIOS
_PR!VADOS A ADOPTAI PIOYEOTOS DE ALTA PRlORIDAD EGON‘“IGA
'NACIONAL, DE SSTE HODO PUEDE PONE“SE DE AGUBRDO LA .
TRINTAIILIDAD COUEROIAL con LA EOONOUfA NAOIONAL cONSERVANDO.

: '~f.;.u :unauoo. LAS v:nruJAs o: LA olacccldu palvnoa.~

UN RAS@O POCO ATRAGTIVO DEL OESARROLLO lNDUS?RIAL PRIVADO. :s :
/SU TENDENCIA- A UN EQOfSMO DE CORTA VISION. ALounos :urntsanlos,

HAN SENTADO UN EJIIPLO 1] 3 AOTUAOIdI ANTISOGIAL A& DESNO“ESTA.

: ~s: !NORGULLCOEN o :ansaa utrooos roatuosos o: conraouunono

1T



PARA EVADIR EL PAGO DE IMPUESTOS. NO DESCUBREN EL ESTADO
VERDADERO DE SUS NEGOCIOS. NO SE PREOCUPAN POR EL
PERFECCIONAMI ENTO DE LA COMUNIDAD. ADOPTAN TAL ACT)TUD CONTRA
LOS TRABAJADORES, QUE EN VEZ DE UNA ARMONIA EN LA INDUSTRIA,
TODO LO QUE PUEDE EXISTIR EN SUS FABRICAS ES UN ESTADO DE
TREGUA ARMADA, UNA LUCHA DE CLASES. TALES EMPRESARIOS SON LOS
ENEMIGOS DE TODO DESARROLLO INDUSTRIAL PRIVADO LEGITIMO Y
SOCIALMENTE ACEPTABLE Y GRAN PARTE OE SU HOSTILIDAD MACIA LA
EMPRESA PRIVADA EN MUCHOS PA(SES SE DEBE A ELLOS. CUANDO SE
HA CREADO TAL AT“dSFERA. PUEDE COSTAR MUCHOS ANOS CAMBIARLA.

UN TEMOR REAL, TENIENDO EN CUENTA QUE UNAS CUANTAS GRANDES
FIRMAS PRIVADAS CONTROLAN CASI TODA LA ECONOMIA, EN ALGUNOS

- +PAFSES, ES EL DE QUE CUALQUIER FOMENTO DEL DESARROLLO
INDUSTRIAL PRIVADO PUEDE CONOUCIR OTRA VEZ A LA CREACI N OE
CONGENTRACI ONES DE PODER PRIVADO Y QUIZA EXTRANJERO, LO QUE
SER(A CONTRARIO AL GBJETIVO NAGIONAL DE CONSEGUIR Y MANTENER
UN CONTROL DEMOCRATICO SOBRE LA VIDA ECONGMICA Y SOCIAL DEL
PACS. SIN EMBARGO, SUELEOLVIDARSE QUE Mi ENTRAS QUE EL CONTROL
POLITICO ESTE FIRME EN MANOS DEL PUEBLO, A TRAVES DE LOS
REPRESENTANTES ELEQIDOS, PUEDE EVITARSE ESTE PELIGRO. UN MODO
OE HACERLO ES EL DE UTILIZAR EL PODER PARA IMPONER TRIBUTOS
JUI CI OSAMENTE. OTRO ES EL DE OPONERSE A LOS MONOPOLIOS. UN
r:ncsao ES EL DE AMPLIAR UNA COMUNIDAD INDUSTRIAL PRIVADA PARA
'DESARROLLAR NUEVAS EMPRESAS , EVI TANDO AS{ LA EXCESIVA
CONCENTRACION DE PODER EN LAS MANOS DE UNAS CUANTAS FI RMAS.

1.6 CONCEPTO DE VALOR DEL DINERO EN FUNCION DEL TIEMPO.

179 CONCEPTO DE VALOR DEL DINERO EN FUNCIGN DEL TIEMPO SE

_ EXPLICA COMUNMENTE ‘AL DECIR QUE UN PESO RECIBIDO EN LA
ACTUALI DAD :s uAs VAL10SO QUE UN ‘PESO ouz SE RECIBE EN EL
'FUTURO, ‘NO ES ‘POSIBLE DAR EL MISMO TRATAMIENTO A UN PESO
RECIBIDOS EN FECMA DIFERENTES, PUESTO QUE ENTRE MAS PRONTO SE
RECIBA, SE PONDRA A TRABAUAR ANTES PARA GANAR Di NERO. POR
TANTO, UN PESO HOY ES u&s VALIOSO QUE uAnAuA. Y tsrz, A su vsz.



YT T A AT T TR 007 S SR 0 DAL B g 58 S AN 40 S 2y

VALE MAS QUE EL PESO QUE SE RECIBA DENTRO DE UN ANO. LA i1DEA
FUNDAMENTAL DE ESTO ES QUE, EN UNA ECONOM{A EN LA CUAL EXISTE
INTERES Y OPORTUNIDADES PARA INVERTIR, UN PESO RECIBIDO HOY
PODRA SER INVERTIDO INMEDIATAMENTE PARA PRODUCIR DINERO. UN
PESO A RECIBIR DENTRO DE UN ANO NO PODRA SER INVERTIDO HASTA
QUE SE RECIBA; POR LO TANTO, TENDR‘ MENOS VALOR QUE EL PESO
QUE SE RECIBE HOY. EN OTRAS PALABRAS, EXISTE UN COSTO DE
ESPERAR LOS BENEFICIOS, Y MIENTRAS MAS LARGO SEA EL TIEMPO DE
ESPERA, MAYOR SERK EL RENDIMIENTO QUE SE ESPERA OBTENER..

SUPONI ENDO QUE UN PESO RECIBIDO EL DfA DE HOY SE INVIRTIERA AL
3 POR CIENTO DE INTERES ANUAL, UN ANO DESPUES SE RECUPERARIA
€. Peso MAs § 0.03 e INTERES, O SEA uUN ToTAL g $ 1.03. Esto
:sloulrtcA‘QU:; A UNA TASA DEL 3 POR CIENTO, UN PESO ACTUAL
 VALE § 1.03 UN_ ARO o:sruts. S! SE MANTIENE VIGENTE LA TASA OE
INTERES oL 3 POR GIENTO. UTILIZANDO INTERES COMPUESTO, SI SE
DEJARA LA SUMA DE $ 1.03 un AR0 uls A LA MISMA TASA, SE
~ GANARFA UN |nr:aé5Ao|c|oNAL o€ $ 0.0309, Y LA CANTIDAD SERTA
_AHORA OE $ 1.0609. UN METODO SIMPLE PARA CALCULAR ESTA

_orznAcldu SE OBTIENE USANDO LA SIGUIENTE FORMULA:

 s cP (e )V
EN ooﬂbkit

S = SUMA DEL CAPITAL Y EL INTERES AL FINALIZAR UN CIERTO
~ penfono.

P = CAPITAL INICIAL.

N nduzuo O£ PER(0DOS DE INVERSION DE CAPITAL.

‘vl - TASA ot |ut:ats.

= PoR: ca:ur;o S 100 luvenrloos AL. 6 POR clzuto ouanutc UN Aﬁo
serfas: S 100 (14 0.06 ) «$ 106' LA MISMA CANTIDAD
,lnvcarlon 00Ss AROS AL 6 POR CIENTO SER(A: § 100 ( 1'e 0.06 )2
« $ 112,36, v Por TREs ARos, § 100 (1 + 0.06 )3 = § 119.1016.
* Est: rnoccount:uro s: couoc: como Acuuuuacldu. Y cxusr:u



TABLAS FINANCIERAS QUE FACILITAN SU CALCULO DE ACUEROO CON
DI VERSAS TASAS OE INTERES Y DIVERSOS PERFODOS DE Ti EMPO.

LO OPUESTO A LA ACUMULACION SE LE LLAMA DESCUENTO, EL CUAL SE
CALCULA CON LA MISMA FORMULA EXPRESADA EN LA S)IGUIENTE FORMA:

S
#
(1)

EN DONDE:

P = VALOR ACTUAL OE LA CANTIDAD S.
' + VALOR UNICO RECIBIDO AL FINAL DEL PER(ODO N.
» NOMERO OE PER(0DOS OE oescusnro.
TASA DE |ur:ats.

T
"

Usanoo ESTA rdnuuua. EL VALOR ACTUAL © vnuoa PRESENTE OE § 1

ltclBlDO DENTRO DE UN ANO A UNA TASA DEL 6 POR OIENTO ANUAL lSo

1
EEE————— @ ’ 0.9434
(1 + 0.06)

Esr: ES EL VALOR ACTUAL DE. 5 1 RECIBIDO DENTRO DE UN ANO. ESTO

SIGNIFICA QUE SI SE INVIRTIERAN $ 0.9434 AL 6 POR CIENTO POR
UM Aﬂo. EL INTERES TOTAL Y EL CAPITAL suuAa(AN $1. (S 0.9434
+'$ 0,0566). ESTO TAMBIEN SIGNIFICA QUE ES POSIBLE ACEPTAR
$ 0.9434 HOY EN LUGAR DE $ 1 DENTRO DE UN ANO, OBTENIENDO EL
MISMO VALOR. EN OTRAS PALABRAS, EL VALOR PRESENTE DE § 1 QuE
SE RECIBE DENTRO DE UN ARO €3 0t § 0.9434, ASUMI ENDO UN
_INTERES DEL 6 POR cIENTO, OonDE EXISTE UN INTERES, EL VALOR

*f]ACTUAL ‘DEL FLUJO FUTURO DE . CAJA €S SIEIPRE HENOR

uuutnucAucutc.

Como EN EL CASO DEL cALcULo DE LA Acunuuacudu. :xusr:u TABLAS

fINANcIERAS PARA OBTENER DE UN MODO SENCILLO EL VALOR PRESENT£>

0 VALOR ACTUAL DE cUALQQIER CANT!DAD,,A DIVERSAS  TASAS OE



INTERES Y DIVERSOS PER/ODOS DE TIEMPO. CON OBJYETO DE
SIMPLIFICAR, TODOS LOS CALCULOS HECHOS EN EL PRESENTE TRABAJO
DE INVESTIGACION ESTARAN BASADOS EN TABLAS DE VALOR ACTUAL QUE
ASUMEN LA RECEPCION DEL FLUJO DE CAJA AL FINAL DEL ARo. EN TAL
VIRTUD, SE UTILIZARAN DOS TABLAS BAS!€EAS! UNA POR EL VALOR
ACTUAL DE UN PESO RECIBIDO AL FINAL DE UN PERfODO DADO Y A UNA
CIERTA TASA DE INTERES, Y OTRA POR EL VALOR ACTUAL O£ $ 1,
RECI BIDO ANUALMENTE DURANTE N ANOS, AL FINALIZAR CADA ANO, DE
ACUERDO A TASAS DE INTERES RELACIONADAS PARA UN NUMERO DADO DE
PER(ODOS. A CONTINUACION SE REPRODUCEN EXTRACTOS DE AMBAS
TABLAS PARA ILUSTRAR SU USO.

' CALCULOS SELECCIONADOS DE LA TABLA PARA EL VALOR ACTUAL DE $ 1

NUMERO DE AROS  10% 0% - W%
1Y . 30909 § 0.533 s 0.769
2 0.826 = 0.694 0,592
3 0.751 ©0.579  0.455
4 0.683 0,482 - . 0.350
s \

0.621 0.402 0. 269

| DE LAS CIFRAS ANTER} ORES se OBTIENE EL VALOR. ACTUAL OE $ 1
- QUE st REcI 81RK DENTRO DE 5 ARoS (VER LA QUINTA LINEA) AL 10
~ POR CIENTO £S DE $ 0.621, AL 20 POR CIENTO ES OE $ 0.402 v AL
30 POR CIENTO €S OC $ 0.269. TamBIéN EL VALOR § 0.579 DE LA
" 00LUlNA OEL 20 POR CIENTO PUEDE SER LE(DO COMO EL VALOR ACTUAL
oe$ 1 QUE SE RECI BIRK DENTRO DE 3 ANOS SI SE DESGCUENTA AL 20
POR cltuto.

‘_DE LA TAIULACIGN ANTERIOR PUEDEN EXTRAERSE 00s CONOLUSIONES.
~;PNMERA. A UNA TASA ADA OF INTERtS. ENTRE MAYOR SEA EL TIEMPO

" EN EL QUE SE'RECUPERA EL CAPITAL, MENOR ES SU VALOR ACTUAL. AL .
10 POR ct:nro. $1 nsurno OE UN ARO TIENE UN VALOR ACTUAL DE

$ 0.909; EL VALOR ACTUAL DE $ 1 DENTRO DE DOS ANOS ES OF
©$.0.826, ¥ A CINCO AROS €3 DE § 0.621. SEGUNDA, MIENTRAS. MAS -
ALTA SEA LA TASA OE. aut:ats PARA UN M) SMO rza(ooo. MENOR ssnlr

sy vauon ACTUAL. EL anon AGTUAL O VALOR PRESENTE DE $ 1 QUE

A SRV R A £
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QUE SE RECOBRA A LOS CUATRO ANOS AL 10 POR CIENTO ES DE
$ 0.683, $ 0.482 AL 20 PoR CIENTO Y $ 0.350 AL 30 POR GCIENTO.

PARA USAR LA TABLA EN VALORES MAYORES DE § 1, MULT!IPLIQUESE
DI CHA CANTIDAD POR EL VALOR CORRESPONDIENTE DADO EN LA MISMA.
EL VALOR AcTuAL DE § 10,000 QUE SE RECUPERARAN A LOS CINCO
ANOs AL 10 POR CIENTO ES § 6,210 (3 0.621 MULTI PLICADO POR
$ 10,000).

CUANDO LOS FLUJOS DE CAJA O BENEFECIOS ESPERADOS SE RECIBEN EN
CANTIOADES UNIFORMES DURANTE CI ERTO NUMERO DE PER(0DOS, SE -
UTILIZA UNA SEOUNDA TABLA QUE SE ESTRUCTURA A PARTIR DE LA
$10UIENTE FORMULA, PARA EL CALCULO DEL VALOR PRESENTE:
1=(1e )™
- —

b
o

. €N DONDE!
“A = VALOR ACTUAL OE $1.
I = TASA DE INTERES.
N = NUMERO OF PER(0DOS DURANTE LOS cuauzs s: necnazu LAS
~ AFLUthtAs DE DINERO.

,ESTAS'AKLUENOIAs_DE EFECTIVO SE DEFINEN COMO UNA SERIE DE
PAGOS, CADA UNO DE LOS CUALES SE RECI!BEN AL FINAL DE CADA -

_ rerfo0o ¥ couV:ucuonALuzutc SE LES DENOMINA ANUAL I DADES
zxpn:slnoosc coN EL simBoLo R. EN LA FORMULA EXPUESTA
ANTERIORMENTE NO SE INCLUYS ESTE stIOLO. DEBIDO A QUE EN LA
MISHAS R ® 1, ¥ coMo T0DO NUMERO - MULTIFLIGADO POR sf MISMO ES

, iOUAL A ESE néu:no. RESULTAR(A ocloso INOLUIRLO. Cuanoo R €s
: olr:azur: ] 3 1. LA rdauuua ‘ANTERIOR SE EXPRESA o: LA slouucnr:

FORMAS

1=( 1)
; ;




EN DONDE?

R = ANUALIOAD O PAGO PER(ODICO Y TODOS LOS DEMAS SIMBOLOS
TIENEN EL MISMO SIGNIFI CADO.

CALCULOS SELECCIONADOS DE LA TABLA PARA EL VALOR ACTUAL DE
$ 1, RECIBIDO ANUALMENTE OURANTE N ANOS, AL FINALIZAR CADA
PER(0D0,

NUMERO OE ANOS 108 - 20% %
' 1 '$ 0.909 $ 0.833 $ 0.769
2 1.736 1.528 1.361
3 2.487 2.106 1,816
4 3,170 2.589 2,166
5

LOS VALORES ANTERIORES PUEDEN |NTERPRETARSE DEL S)OUIENTE
MODO! EL VALOR ACTUAL DE $ 1 QUE SE RECIBIRA AL FINAL DE CADA '
UNO DE LOS TRES AfOS AL 10 POR CIENTO (VALOR NOMINAL OE $ 3)
€S OE 8 2.487 (teac:nn Lfn:u. SEGUNDA COLUMNA), AL 20 POR
GIENTO €S DE $ 1.816. Ev va;oa $1. 528 PRESENTADO EN LA
*fcouuuua o:L y.+] ron CIENTO. €3 EL VALOR racseurc DE UNA
»-ANUALIDAD ot 3 1 ouaaurc 2 Aﬂos AL 20 POR CIENTO (1] 5 |eraés.

 DE LA TABULACION ANT!RIOR Puzocu :xtnacas: DOS CONCLUSIONES.
- PRIMERA} PARA UN NIMERD 1OUAL OE PER(0DOS EL VALOR DE LA ,
ANUAL!OAD DECREGE TANTO COMO LA TASA SE |NCREMENTA ~OEB1DO AL
uUso oE FACTORES OE ozscuzuto MAYORES. EL VALOR AGTUAL DE UNA -
: ANUALIDAD A 5 aRos ot 8 1e$ 3.791. A LA TASA DEL 10 POR
1c|:uro, s 2.991 AL 20 ron clturo v oe$ 2.435 AL 30 PoR ‘
;Tcl;nto. Stouqu. A LA uusua TASA OF lnrtats. EL lncacuento EN
B VALOR POR r:afooos AchIONALES 'OCURRE ‘A UNA TASA
 DECREMENTATI VA, AL 10 POR clano EL VALOR ACTUAL DE $§ 1 QUE st

o ntcurcaA AL FlNAL oz ‘CADA Aﬂo ouaaurc 2 ANos £s DE $ 1.736; EN

,"1n:s Anos ES DE 8 2.487. 'CON' UN |uca:utnto oc § 0 751' EN 4
' ANOS. 9 3.170. CON- un lucntucuro u&s PEQU£NO oe § 0 683; EN



5 ARoS, § 3.791, CON UN INCREMENTO ToDAVIA MENOR DE $ 0.621.
EL ENTENDIMIENTO DE D) CHAS OBSERVACIONES SERK DE UTILIDAD PARA
ENTENDER EL MECANISMO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR).

PARA USAR LA TABLA EN VALORES MAYORES A $ 1, BASTA MULTIPLICAR
DI CHA CANTIDAD POR EL VALOR CORRESPONDIENTE DADO EN LA MISMA.
As(, EL VALOR PRESENTE DE UNA ANUALIDAD PAGADERA AL FINAL DE
CADA ANO, DURANTE 5 ANOS A LA TASA DEL 30 POR CIENTO, SI CADA
PAGO €5 DE % 10,000 €5 1ouaL A $ 24,360 ($ 10,000
MULTIPLICADOS POR $2.436).

1.7 ALGUNAS REGLAS GENERALES DE LA zvuuncndu FINANCI ERA DE
PROYECTOS DE anveasldu.

"EL TEMA DE LA EVALUAGI ON FINANGIERA DE Pnov:cros DE 1 NVERSI 6N
HA SIDO MOTIVO DE ESTUDIO A LO LARGO DE MUCHOS ANOS. AUN
'CUANDO QUEDAN POR RESOLVER NUMEROSOS PROBLEMAS SOBRE ESTE
TEMA, PARECE QUE SE HA LLEGADO A LO QUE PUEDE CONS{DERARSE UN
ACUERDO ACERCA DE CIERTAS REGLAS, S! BIEN ES CIERTO QUE ES =
POSIBLE DISCUTIR LA VALIDEZ DE UNA REGLA EN PARTICULAR EN UNA
SITUACION ESPECIFICA,

‘AUNQUE NO SE PRETENDE PROPORCIONAR UNA LISTA EXHAUSTIVA,
ESPERO INCLUIR LOS ELEMENTOS NECESARIOS PARA ESTABLECER uN
TERRENO couon OE onscusudu. '

ESTAS REGLAS sou,Lasﬂsiouneures:

" 'RecLA 1. LOS PROYECTOS DE INVERSION NO SOLAMENTE | NCLUYEN
ACTIVOS F1JOS. '
* REGLA 2. CONSIDERAR EL VALOR DEL OJNERG EN FUNCIGN DEL TiEMPO..

REGLA 3. LA EVALUACION FINANCIERA DE PROYEGTOS DE i NVERSION
SIEMPRE INCLUYE ASPECTOS ECONSMICO=FINANCIEROS Y
ADMINI STRATI VOS.

2
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ResLa 4.

ResLa 5.
RecLA 6.
RecrLa 7.

ResLa 8.

~ REGLA 9;

ReoLA iO.

REGLA 1.

‘ R:oLA 12.F

REGLA i3.

 RecLa 14.

| Reota 15,
R:oLg-iG.

‘;lfchéug 17Jf

" ReeLa 18.

CLASIFICAR LOS PROYECTOS DE INVERSION SIEMPRE QUE SEA
POSI BLE. -

CONSIDERAR COSTOS FUTUROS, NO COSTOS H1STSRI COS.

CONSIDERAR SOLAMENTE BENEFICIOS FUTUROS, NO
BENEFICIOS PASADOS.

HACER cALCULOS CON BASE EN LOS RESULTADOS DESPUES DE
IMPUESTOS.

CUANTIFI CAR SIEMPRE QUE SEA POSIBLE, PERO SIN
EXAGERAR. '

EVITAR GASTOS EXCESIVOS.
Evi TAR LA;ILUSIGN DE LAS UTILIDADES.

Los BENEFIOIOS DE LA EVALUACI6N FINANGIERA ‘DEBEN
_SUPERAR su. COSTO.

ﬁo oeévuAnse DE LA MAXIMIZACION DE_LAS‘UTLLIDADES.
chﬂSIDERAR ALrsnﬁAt|VAs S1 EMPRE dUEkSEA:POSIBLE;’
‘Usar £L couc£PTo,D: Pnov£cfo, RACIéNALMENfE.‘

'APLccaa UN ENFOQUE uoLfnPaortsuoNAL; cuhuoofpabceou;f
,Nﬁ;:xlsr£ suasr;rufo DEL BUEN Qu!c[o.
ﬁé bésg;gu¢éaéﬁ“rscfén:HUMAud ﬁef;A ﬁﬁphcs‘{35~?55l”

‘GONSIDERAR LOS GAMBIOS EN EL NIVEL DE PREGIOS

:  (|NFLAcI6N)
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A CONTINUACION DARE UNA BREVE EXPLICACION DE CADA UNA DE ESTAS
REGLAS.

1.7.1 RecLAa 1. LoS PROYECTOS DE INVERSION NO SOLAMENTE
INCLUYEN ACTIVOS F)JOS.

LA cUESTION DE QUE GASTOS EVALUAR ,COMO PROYEGTOS DE INVERSION
ES DIFERENTE DE S| UN GASTO DEBE CAPITALIZARSE, ESTO ES, Si SE
CONSIDERA COMO ACTIVO FiJO O COMO GASTO. EL TRATAMIENTO
CONTABLE DE UN GASTO NO SE RELACIONA CON EL TEMA EN CUSTION,

LoS METODOS DE EVALUACION FINANCIERA-DE PROYECTOS DE 1| NVERSION -

Y SUS TECNICAS DEBEN SER CONSIDERADOS COMO HERRAMJENTAS

AUXILIARES DE LA TOMA DE DECISIONES. ESTAS HERRAMIENTAS TIENEN
JUNA VARIEDAD DE APLICACIONES Y PUEDEN AYUDAR EN LA TOMA DE UNA
OECISION, SIN IMPORTAR LOS CONVENCIONALISMOS DE 'ﬂ,ro 'CONTABLE..

',P°" OTRA PARTE, DOS CONDI Cl ONES RESULTAN ESGENGIALES PARA
UTILIZAR LOS METODOS Y TECNICAS DE EVALUACIGN FiNANCI ERA OE

“ PROYECTOS OE INVERSIGN: 1) EL MONTO DEL GASTO DEBE SOBREPASAR |
“UNA CANTIDAD MINIMA ESTABLECIDA. 2) LA VIDA ESPERADA OE LOS

’(NEFIGIOS RESULTANTES DE DI CHO . GASTO DEBE EXCEDCR DE UNA ANO-Q

' POR LO TANTO, CUALQUIER ASPECTO U OBJETO QUE SE CLASIFIQUE.
 coMo PROYECTO DE ‘INVERSIGN DEBE LLENAR TANTO LA DIMENSION

GUANTI?A?IVA COMO LA DUHENSldﬂ OE TIEMPO REQUERIDA$- OUALQUIER

‘ OTRO REQUISITO RSPRESENTA UNA RESTRIOOIdN INECESARIA. PoR -

.IJCIPLO, UI GASTO NO NECESITA INOREUENTAR LA CUENTA DE AcflVOS_

FIJOS PARA PODER. EVALUARSE COﬂO GASTO DE' CAPITAL © PRDYECTO OE

“lnv:n316u. EN ESTE SENTI DO, LAS GONSIDERAGIONES ESTRICTAHENTE

”‘-GONTA.LES 0. FISOALES SON IRRELEVAN?ES.

,fg;tha Paorésnros OE LA EVALUAGIdN. SE. tNFATIZA zu LA uarunALszae,*
DE LA INVERSION: ESTO 1MPLICA QUE, POR EJEMPLO, 0 GASTO EN -

UNA GAMPANA PUBLICI TARIA DE GRAN ALCANOE OEBA - OONSIDERARSE
‘;GOﬂO PROYECTO oL INVERSI6N EN ‘TANTO SOSREPASA LA GANTlDAD
LI(NI.A ESTABLEGIDA Y SE. ESPEREN OBTENER BENEFIClOS ‘EN EL -

"L~jtnanscunso o: UN P:nfooo MAYOR oc UN ANO. EL u(uluo oe uu Aﬂo



‘3
CONSTI TUYE UNA SIMPLIFICACION ARBITARIA, PERO UTIL.

COMO OTROS EJEMPLOS T/ PICOS PODRIAN MENC|ONARSE: PROGRAMAS OE
INVESTIGACION Y DESARROLLO, ENTRENAM! ENTOS DEL PERSONAL FUTURO
Y LIQUIDACI ONES ANTICIPADAS DE DEUDAS A LARGO PLAZO.

EVIDENTEMENTE, LA EVALUACION CUANTITATIVA DE ALGUNOS PROYEGTOS
OE INVERSION OFRECE GRANDES OIFICULTADES. SIN EMBARGO, ES
IMPORTANTE RECONOCERLOS COMO PROYECTOS DE INVERSIGN AL MENOS
POR DOS RAZONES. LA PRIMERA €S EL NECHO DE QUE TAL
RECONOCIMI ENTO JUSTIFICA UN ANALISIS CUIDADOSO DE ESTOS GASTOS.
‘LA SEGUNDA ES QUE EL RECONOCIMIENTO DE LOS PROYECTOS DE
INVERSION, COMO TALES, ESTIMULARK UNA MAYOR INVESTIGACION
ENCAUZADA A ENCONTRAR MEJORES FORMAS . DE VALORARLOS. DESOE EL
PUNTO DE VI STA rluuuclcﬂo, EL GASTO DE UN PROGRAMA DE
INVESTIGACION ¥ DESARROLLO, NO DIFIERE DEL GASTO EN LA COMPRA
'DE UNA ulqutun. EN ‘AMBOS CAS0S, SE INCURRE DE INMEDIATO EN EL

L OASTO Y SE !SPERA OBT(Nﬂ\ EL BENEFICIO £N ANOS' FUTUROS.

1.7.2 R:oLA 2, Consuntana EL VALOR DEL o:u:ao EN FUNCION DEL
I TiEwPo.

YEL CONCEPTO DE VALOR ocL nln:no EN FUNCION DEL TIEMPO, oue \
.  saan:u:u1: SIGNIFICA QUE UN PESO RECIBIDO HOY VALE MAS QUE uN
.~ PESO RECIBIDO MARANA O EN FECHA Posrcnlon. FUE ANALIZADO CON
o D!TALLE‘SN £L PUNTO 1.6 ' :

;Uu uttooo o: cVALUAcléu FINANCIERA nc Paovecros DE INVERSION

‘,'~°"‘ cousno:nn EL VALOR OEL oun:no EN ruucldu DEL TIEMPO ES
o SUPtRlOR he uls CONFIAULE A un uttooo QUE NO° Lo TOMA EN cu:ura.;”

‘f"1 7 3 REOLA 3. LA EVALUAO|6N FINANGIERA DE PROYECTOS DE
' " INVERSION su:uva: INCLUYE ASPECTOS
baouuulsrnatnvos v,:cpudunco~r|uAsc|:aos,

'LOS PROCEDIMIENTOS ADMINISTRATIVOS COMPRENDEN TODOS LOS

B R T T TR A WO O T R TR R ARV TR S T I e i s 8



ASPECTOS DE ADMINISTRACIGON, DESDE LA BUSQUEDA Y EL INICIO OE
PROPUESTA DE PROYECTO DE INVERSION HASTA SU APROBACION Y
SUPERVESION,

INCLUYE POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS, NIVELES ADECUADOS DE
AUTORIZACION Y APROBACION, DETER:AINACION DE MONTOS MINIMOS
PARA CONSIDERAR UN RENGLGON COMO PROYECTO DE INVERSION, FORMAS
Y FLUJOS DE PAPELERIA, GLASIF)CACIONES DE PROYECTOS DE
INVERSION POST=AUDI TORIAS, PREPARACION DE PRESUPUESTOS OE
CAPI TAL Y CAPACITACION FORMAL EN LA TECNICA OE EVALUAcldn
FINANCIERA PROYEUTOS DE I NVERSION.

EL ASPECTO. ECONdMIbO'FINANCIERO €S OTRO COMPONENTE DE LA

" €VALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION., SE REFIERE A LOS
 ASPECTOS TECNICOS DE LA EVALUACION. EN ELLOS INTERVIENEN rooos

LOS ESTUDIOS DE OPORTUNIDADES VIABLES Y LA SELECCION DE LAS
QUE SE CONSIDERAN DIGNAS DE ESTUOIO ULTERIOR, TODAS LAS

- INVESTIGACI ONES ‘AFINES DE COSTO Y MERCADO Y LA MEDI CION DEL

RENDIMIENTO DE LA IMVERSION PROPUESTA. UNA BUENA S1TUACION.
ADMINISTRATIVA NO PUEDE PRODUCIR ADMINISTRACION EFECTIVA DE
PROYECTOS DE INVERSION A MENOS QUE VAYA ACOMPANADA DE UN BUEN

'~SISTEMA DE EVALUACION ECONOMIGO-F!NANOIERA.

LA rluALloao”o:nanL o: LA EVALUACldﬂ ecoudnicoérlnaucl:na DE

"LOS PROYEOTOS o€ INVERSIéN £S PROPORCI ONAR INFORMAOIGN QUE

lNDIQUE LAS CONSECUENCI AS ECONGHICAS Y FONANOIERAS DE LAS

”o:clsnon:s oE- |uvcns|6u. EstA |uroau5c|6n DEBERA courncuo:a

B LAS POSIIIL!DADES. LA CONGRUENGIA. DCL 0&310 PROPUESTO GON !

OTROS PLANES Y LOS OJETI VOS 0cE LA EMPRESA. UNA. EVALUACIdN DC
LA CONFIABILIDAD DE LAS. ESTIMACIONES PROPORGIONADAS. EL GRADO

' fiAL QUE LA PROPUESTA. SATI SFACE ALGUNOS CRITERIOS rouanct:nos
"'esrAaL:cnuos Y LAS POSIBLES CONSECUENCIAS DEL raAcAso DE LA

PROPUESTA EN LA REALlZACIdN DE LOS BENEFICIOS ESTIMADOS.

LA EVALUAcldﬂ ecoudunco-r'nnuclan FNCLUYE UN ESCRUTINIO
f;lNlGlAL DE TODAS LAS PROPOSICIONES LON EL . FIN 0t ELIMONAR

,Mfsswwwwwwv



AQUELLAS QUE 0BVIAMENTE SON DEFICIENTES Y SELECCIONAR LAS MAS
ATRACTI VAS.

LAS PROPUESTAS DE INVERSION QUE RESISTAN EL ESCRUTINIO INICIAL
DEBERAN SER ANALIZADAS Y SOMETIDAS A VARIAS PRUEBAS MAS. EN LA
REALI ZACION DE ESTE PROCESO DE EVALUACION PUEDEN SER
UTILIZADOS UNO O MAS DE LOS SIGUIENTES METODOS: PERIODO DE
RECUPERACION SOBRE LA INVERSIGON, TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD,
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO, VALOR PRESENTE, ETC.

1.7.4 ReGLA 4. CLASIFICAR LOS PROYECTOS DE INVERSION SIEMPRE
‘ QUE SEA POSIBLE.

LA CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION PERMITE AGRUPAR
~RENGLONES SIMILARES, SIENDO UNA AYUDA PARA SUMARIZAR LOS

‘ MPORTES PARA FINES PRESUPUESTARIOS. ESTO TAMBIEN AYUDA A
‘tosurlrchn LOS TIPOS DE PROYECTOS Y LOS TIPOS DE DECISIONES
.REQUERIDAS.‘ESPECIALMENTE CUANDO QUIENES REVISAN LOS PROYECTOS
NO SON QUIENESJLOS‘PROPUSlERON.'ADEMKS, LAS DIFERENTES CLASES
- DE paovzcros PUEDEN REQUERIR DIFERENTES T1POS DE ANALISIS. Los
GRANDES Paovccros REQUI EREN UN ANALISIS MAS PROFUNDO QUE" LoS
‘P:ouzﬁos. LOS PROYEGTOS CON UNA TASA DE RENDIMIENTO MEDIBLE
PUEDEN NECESITAR UN TRATAMIENTO DIFERENTE QUE EL OE Pnovecros
CON 'BENEFI CIOS CUALITATIVOS.

A MENos’oUE ExlsrA UNA" BUENA RAZON EN coutnA. CADA EMPRESA
DEBERA ESPECIFICAR CIERTAS CLASIFIGAGIONES PARA SUS PROYECTOS
DE INVERSI ON.

f i;715‘RﬁGLA«5.ngNSIDERAR”COSIOSgFUTURbs. NO.COSTQS_HIStdﬂlQQS57i7' 

lEL TfRMINO COSTOS SE REFIERE AQUI A TODO TIPO DE GASTOS

" DIREGTAMENTE RELACIONADO CON LA INVERSIGN PROPUESTA. LOS

ACOSTOS ENICIALES: ‘SE DENOMINAN TAMBItN DESEMBOLSOS DE CAJA O
INVERSl6N INICIAL- LA MEJOR DEFINI CION DE LOS: COSTOS SE HAGE

'Lﬁcu Ténuuuos DE FLUJOS DE CAJA.
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Tobo "coSTO HISTORICO" DE DECISIONES PASADAS DEBE SER
EXCLUIDO! UNICAMENTE LOS COSTOS FUTUROS SON RELEVANTES.
CUALQUI ER INCREMENTO DE COSTOS DE CUALQUIER NATURALEZA
RESULTANTE DEL PROYECTO DE INVERSION PROPUESTO DEBE
CONSIDERARSE COMO COSTO DEL PROYECTO. CUANDO SE INVIERTE EN
ACTIVOS PARA USARSE EN EL PROYECTO, LOS BENEF1CIOS ESTIMADOS
QUE SE HUBIERAN OBTENI DO DEL MEJOR USO DE ESTOS ACTIVOS,
DETERMI NARAN SU COSTO PARA EL PROYECTO.

LA ESTIMACION DE LOS COSTOS GENERALMENTE €S MAS FACIL QUE LA
DE LOS BENEFICIOS. SE UTILIZAN LOS DATOS DEL PASADO Y SE
APROVECHA LA EXPERIENCIA ANTERIOR PARA ESTA ESTIMACION OE
COSTOS. ADEWAS, LOS COSTOS DEPENDEN COMUNMENTE DE FAGTORES QUE
‘soN uks FAcILES DE ESTIMAR CON MARGENES DE ERROR MAS PEQUENOS
QUE LOS a:n:r.clos.

EL coNCEPTO DE cosro H1STORICO REQUIERE MAYOR ENFASIS DEBIDO A
QUE A MENUDO ES DI F{CIL DE ACEPTAR EN LA PRACTICA. POR ‘
EJEMPLO, UNA EMPRESA ACABA DE COMPRAR UNA MAQUINA DE
FABRICACION ESPECIAL EN § 20,000, LA MAQUINA TIENE UN PER0DO
ESTIMADO DE SERVICIO DE SEIS ANOS AL CABO DE LOS CUALES SU
VALOR EN LI BROS szal CERO.

EN éL‘uou:Nro DE LA couPRA‘o: LA MAQUINA, EL COSTO DE

$ 20,000 £s HISsTORICO. ES MISTORICO EN EL SENTIDO DE QUE LOS
$ 20,000 ES ALGO. QUE PERTENECE AL PASAOO Y NO DEBERA
INFLUENCIAR EN DECISIONES FUTURAS ACERCA DE LA CONSERVACI6N 0
" REEMPLAZO OE LA u‘quaug.

PARA AOLARAR AUN uAs EL PUNTO. supdnsAse QUE Pnecnsaueurc AL
OFA S16UIENTE os HABER ADQUIRIDO LA MAQUINA APARECE UNA
uiqunun MAs srucneut:. AUN MAS, SUPONGASE TAMBIEN QUE LA
MAQUINA QUE TIENE UN OfA DE ADQUIRIDA, NO PUEDE USARSE PARA
NADA MAS, NI TAMPOCO SE PUEDE VENDER. LA NUEVA MAQUINA - CUESTA
S 15, 000 v SE ESPERA QUE PRODUGI RA AHORROS ADJ GI ONALES. DESPUES
DE luPu:sros DE s 6, 000 AL ANO DURANTE LOS S1GUJENTES sis



DE SERVICIO.

AL VALORARSE LA NUEVA MAQUINA, ;DEBERAN CARGARSE LOS % 20,000
PERDIDOS EN LA MAQUINA VIEJA? (SE EXCLUYEN LOS EFECTOS
FISCALES A FIN DE SIMPLIFICAR)., LA RESPUESTA DEFINITIVA ES HO.
LA INVERSION EN LA NUEVA MAGQUINA DEBERA VALUARSE CON BASE EN
EL INGREMENTO ADICIONAL DE UTILIDADES QUE SE DERIVAN DE SU USO
Y EL INCREMENTO ADICIONAL DE INVERSION REQUERIDA. SI EL
RENDIMIENTO DE LA INVERSISN ADICIONAL ES SATISFACTOR!O, LA
INVERSIGON DEBE SER ACEPTADA SIN IMPORTAR LA PERDIDA EN LA
MAQUINA ANTIGUA. CARGAR UNA NUEVA INVERSISON CON LA PERDIDA EN
OTRA INVERSION ANTERIOR ES, DE HECHO, CASTIGAR UNA NUEVA
INVERSION POR ERRORES PASADOS.

1.7.6 REGLA 6. CONSIDERAR SOLAMENTE BENEFI1CIOS FUTUROS, NO
‘asu:r:onos'PASAoos.

LOS BENEFICIOS SON CORRIENTE DE INGRESOS O VENTAJAS
RESULTANTES DE UNA INVERSION. LOS BENEFICIOS PUEDEN ASUMIR
VARIAS FORMAS. POR EJEMPLO, PUEDEN TOMAR LA FORMA DE REDUCCIGN
DE COSTOS, INGRESOS O UTILIDADES ADI CIONALES. LA ESTIMACION DE
LOS BENEFI CI0S NO. ES UN- PROCESO SIMPLE, DEBIDO A LAS DIVERSAS’
VAalAaL:s Quz_tursavueueu.'LAs CONDI CI ONES ECONGMI CAS, LAS
ESTRATEGIAS DE LOS COMPETIDORES, LOS GUSTOS DE LOS
CONSUMIDORES Y LA $1TUACION TECNOLGGICA SON TAN SOLO ALGUNOS
DE LOS MULTIPLES FACTORES QUE DEBEN SER CONSIDERADOS AL
 ESTIMAR LOS BENEFI CI0S.

EL PROCESO DE ESTIMACISN SE COMPLIGCA AUN WMAS DEBIDO A LAS
. DIFICULTADES PARA EXPRESARLOS EN TERMINOS MONETARIOS.

'SIN IMPORTAR LA MODALIDAD DE LOS BENEF1CIOS, PARA PROPGSITOS
DE EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS OE INVERSION, LOS UNIcCOS
_BENEFI C10S RELEVANTES SON LOS FUTUROS, NO LOS PASADOS. POR
“EJEMPLO, S| UNA EMPRESA esTA PLANEANDO LA CONSTRUCCION DE UNA.
fNU£VA FABR1ICA qu: sc ESPERA MANTENER EN OPERACION 4 000 HORAS
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POR ANO, MIENTRAS QUE LA ANTIGUA FABRICA OPERA 2,000 HORAS POR
ANO, LA CANTIDAD RELEVANTE ES 4,000 no 2,000,

1.7.7 ReEGLA 7. HACER LOS CALCULOS CON BASE EN LOS RESULTADGS
DESPUES DE IMPUESTOS.

Los CALCULOS DEL VALOR ECONGMICO DE LAS PROPOSICIONES DE
PROYECTOS DE INVERSION DEBEN SER HECHAS CON BASE EN LA
SITUACION RESULTANTE DESPUES DEL PAGO DE IMPUESTOS. EL
IMPUESTO SOBRE LA RENTA ES UNA REALIDAD Y DEBE SER INCLUSDO EN
CUALQUI ER ANALISIS OE PROPUESTAS DE INVERS 1 ON QUE PROMETAN SER
SIONIFIOATIVAS.

: .CUANDO‘:L'hérooo DE EVALUACI ON - FlNANCIERA OE PROYECTOS oE

INVERSION HAGE. Assrnacclén DE LOS IMPUESTOS o:at CONS | DERARSE
'QUE’ EXISTE UNA FALLA |MPORTANTE. Es INCORRECTO ASUMIR QUE SI
T0DOS. LOS Paov:cros DE INVERSION SE GOMPARAN SIN CONSIDERAR
‘LOS IMPUESTOS, LA SELECCION s:nl LA MISMA. DEBIDO A QUE LOS
raaraun:uros FISCALES our:nta‘n DE UNA A OTRA PROPUESTA,
|GNORAR LOS IMPUESTOS PODRA OCAS|ONAR CONCLUS!ONES ERRONEAS
ACERCA DE LA UTILIDAD O VALOR VERDADERO DE UNA I NVERS!GN.

‘As;u|Suo;fno SERA POSIBLE REALIZAR UNA: COMPARACIGN .

'SIGNIFICATIVA CON EL COSTC DE CAPI TAL DESPUES DE 1MPUESTOS A
nznos-quz.:n Los c‘LcuLos SE CONSIDEREN LOS IMPUESTOS.

1. 7 8 REGLA 8. CUAurlrchn S1EMPRES QUE SEA PosuaLc. ‘PERO SIN
EXAGERAR. ’

DEUC HAOCNSE UNA DIFERENleCI6N ‘ENTRE LAS PROPOS| CIONES QUE
PUEDEN SOMETERSE A UN ANALISIS CUANTITATtVO-_AUN CUANDO.

‘}sn:urnt QUE SEA POSlBLE, DEBE . INTENTARSE ESTIMAR

'CUANTITATIVAMENTE 'LOS: COSTOS Y. BENCFIGIOS. EL AN‘LISIS
GUANTITATIVO NO DEBER‘ HACERSE FORZOSO PARA CADA PROYECTO DE
lNVERSIdN. EN EL PROCESO DE TOMA DE DECISIONES DESE
DESARROLLARSE UNA MANERA: DE TRATAR LAS PROPOSICIONES QU£ RO S

'AoAPrAn AL AN‘L!SIS CUANTITATIVO.
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PARA SUPLEMENTAR LAS MEDIDAS CUANT)I TATIVAS, ALGUNAS VECES ES
CONVENI ENTE QUE LA PROPUESTA DE UN PROYECTO DE INVERSION VAYA
ACOMPANADA DE INFORMACION EN FORMA NARRATIVA, CONTEN!ENDO,
ENTRE OTROS, LOS SIGUIENTES PUNTOS! SITUACION ACTUAL DEL
MERCADO, OBJETIVO, FINALIDAD Y ANTECEDENTES DEL PROYECTO;
ALTERNATIVAS POS)BLES QUE PODRIAN COMPRENDERSE PARA CONSEGUIR
LOS OBJETIVOS DEL PROYECTO DE INVERSIGN PROPUESTO; TIEMPO
NECESARIO DURANTE EL CUAL SE MARK INVERSION DE FONDOS Y
CANTIDADES PERIODI CAS NECESARIAS DE LOS MISMOS ENUMERADAS EN
FORMA DE PROGRAMAS OE INVERSION; JUSTIFICACION ECONGMICA Y
FINANCI ERA DEL PROYECTO DE ACUERDO AL METODO DE EVALUAGION
_UTILI ZADO.

"1,?;9 R£GLA 9. EVITAR':xC:s(vos GASTOS.

- EN OGASIONES ‘UN Paov:cro DE 1 NVERSION REPRESENTA UNA NECESIDAD
- INAPLAZADLE PARA MANTENER LA OPERACIGN DE LA EMPRESA. TRATAR
' DE CALCULAR LA TASA INTERNA DE RENOIMIENTO DE UN GASTO
facra;s;uta UN ESFUERZO FUTIL. SIN EMBARGO, POR SU. MISMA
NATURALEZA, UN PROYECTO DE "OASTOS" DEBERA SER MAS UNA
‘~:i;trc|6u QQUE unAva:ouA;-D:ec'rcN:ase CUIDADO PARA EVITAR UN
USO EXCESIVO DE LA CLASIFICACION "GASTOS" COMO MEDIO PARA

o 'VCNGIR AL Sl STIUA DE EVALUAGIdN FINANGI ERA ot PROYECTOS DE-

luv:n316u" ‘Los PROYECTOS CLASIFICADOS DE ESTA FORMA DEBERAN
,,;sza,nzvnsaoos-uzrlcu;osgu:nr; A FIN DE ASEGURARSE DE QUE EN

" REALI DAD SON NECESARIOS, URGENTES E I NDI SPENSABLES Y EVITAR LA
uT(leacldu‘oc LA CLASIFICACION NECESIDAD COMO PASE ABIERTO
" PARA ‘PROPUESTAS "FAVORITAS® QUE SON IMPRODUCTI VAS.

71.7g10 R:e;A 10. EviTAR LA ILUSION OE LAs UTILI DADES.

P .v38vv_- Ra——.

H¢;£u ocASIONES SE ARGUNENTA qu:. GoMO LA EMPRESA es Tk oareuueuool7*“
" UTILYDADES sansncronus. ‘EL SISTEMA DE :vu.uncldu FINANCI ERA.

' DE PROYECTOS DE |Nv:a5|6u ES USO HA DE SER PERFECTO. ESTO NO
51EMPRE ES cl:nro. 'ES POSI BLE QUE UNA EMPRESA TENGA UN SISTEMA
" DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSSON OBSOLETO E INEFECTIVO -



Y CONTINUE OBTENIENDO UT!LIDADES.

LA UTILIDAD PUEDE OBTENERSE DEBIDO A VENTAJAS EN OTRAS AREAS,
TALES COMO DISENO Y CALIDAD DEL PRODUCTO, PUBLICIDAD, CANALES
OE DISTRIBUCION O PERSONAL DE INGENIERFA. LAS APLICACIONES DE
CAPI TAL PUEDEN REPRESENTAR UNA PARTE PEQUENA DE LA OPERACION
DE LA EMPRESA Y TENER, POR TANTO, UNA INFLUENCIA LIMITADA EN
EL RENDIMIENTO. ADEMAS, EXISTE LA POSIBILIDAD DE HABER
OBTENIDO MAYORES UTILIDADES S! SE HUBIERA APLICADO UN MEJOR
SISTEMA DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION. EL
RENDIMIENTO Y LA ADEACUACION DEL SISTEMA DE EVALUACION DE
PROYECTOS OE INVERSION NO SON SINGNIMOS: EL UNO PUEDE EXISTIR
| SIN EL oTRO.

1 7 11 ReeLa 11. Los BENEFICIOS oe LA EVALUAcldN FINANGIERA 0t
LOS PROYECTOS DE INVERSION DEBEN sur:aaa sV
COSTO.

Los METODOS DE EVALUACIGN FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION,
COMO OTROS PATRONES DE MEDICION, PRETENDEN MEDIR ALGO, EN ESTE
ASO, EL RENDIMIENTO DE UNA DETERMINADA PROPOSICION. POR TanTo,
;REVELAN INFORMACI SN, PERO NO APORTAN UT!L{DADES.

DEBIbO'A QUE LA UTILIZACION DE cuALq0|£n METODO DE EVALUACION
DE PROYECTOS DE INVERSION INVOLUCRA GASTOS, DEBE -CU)DARSE QUE
LOS COSTOS DE LA EVALUACION NO EXCEDA EL VALOR DE LA o
|uronuac|6u ADI CI ONAL APORTADA POR LA EVALUACI dn, Esro
slonurch QUE LOS COSTOS DE LA EVALUACION DEBERAN SER ucnoncs
QUE LOS BENEFI CIOS ESTIMADOS QUE SE DERI VAR(AN A raavés DE LA
s:L:ccldn DE LAS MEJORES PROPOSI CI ONES.

‘,_Poa TANTO, MIENTRAS que LOS PROYECTOS uavon:s a:ouu:n:u UN.

. 'ESTUDIO VASTO Y UN ANALISIS uts DETALLADO. LOS PROYECTOS

" MENORES Y DE RUTINA NO DEBERAN . u:clala UN TRATAMIENTO DE | GUAL
'ALcAuéc. ESTO NO SIGNIFICA FAVORECER FORMAS |u:rnc|£n7ss EN LA
'.tVALuAcldu oz PROPUESTAS (13 luv:nsndu os raovccros utuon:s.



1.7.12 RecLA 12, NO DESVIARSE DE LA MAXIMIZACION DE LAS
UTIL}IDADES.

POR LO GENERAL, UNA EMPRESA DEBE OBTENER UTILIDADES PARA
MANTENERSE EN OPERACION. SE DEDUCE, COMO CONGLUSION, QUE POR
ENCIMA DE TODO, LA UTILIDAD ES GENERALMENTE EL OBJVETIVO DE LOS
PROYECTOS DE INVERSION. EL TERMINO "GENERALMENTE" SE INTRODUCE
CON EL FIN DE PERMITIR REALIZAR INVERSIONES QUE CONTRIBUYAN EN
FORMA § NTANGIBLE, COMO LAS RELATIVAS A LA MORAL DEL PERSONAL,
E INVERSIONES REQUERIDAS POR LAS AUTORIDADES, TALES COMO LOS
PROYECTOS DESTINADOS A REDUCIR LA CONTAMINACHON,

LOS OBUETIVOS DE LOS PROYECTOS DE INVERSIGN PUEDEN VARIAR DE
UNA EMPRESA A OTRA, DE ACUERDO CON LA E£POCA, Y A VECES DE UN
‘puovzcro OE INVERSION A OTRO. DE ACUERDO CON ESTO, FS -
CONGRUENTE PARA UNA NEGOCIAGION RECHAZAR UN PROYECTO QUE
PROMETE UN:RENDIMIENTO DEL 20 POR CIENTO EN LA INVERSION,
DEBIOO ‘A QUE ESTA POR DEBAJO DEL MINIMO ESTABLECIDO, Y ACEPTAR
 OTRO QUE MEJORARA LA MORAL DE SU PERSONAL PRODUCI ENDO UN

' o:u:rlclo'lnrnuésaL:.

1. 7 13 R:OLA 13. CONSIDERAR ALTERNATIVAS S| EMPRE QUE SEA’
POSIBLE.

EN TODA $1TUAGION DE INVERSION EX)ISTEN AL MENOS DOS
ALTERNATIVAS! HACER O NO MACER LA INVERSION, POR LO QUE ES
ACONSEJABLE NAGER UN ESTUDIO DE LOS CURSOS ALTERNATIVOS DE

Acci 6w, EL EXAMEN OE LAS OPGIONES PODRA REVELAR OPORTUNIDADES
0 EVITAR ERRORES FATALES. EL ANALISIS DEBERA CONCENTRARSE EN

~ LAS ALTERNATIVAS MAS PROMETEDORAS A FIN DE PERMITIR ESCOGER AL
- QuE ADOPTA LAS ntctsuonzs LA MEJOR QPCION Y, A LA VEZ, ELIMINAR
" EL ESFUERZO INNECESARIO QUE SIGNIFICA CONSIDERAR ALTERNATIVAS.
0BVIAMENTE POBRES O MENOS PROME TEDORAS.

1;7.14 R;q;A‘14. UsAR EL CONCEPTO DE PROYECTO, RACIONALMENTE.
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EL CONGEPTO DE PROYEGYO SIGNIFICA QUE TODAS LAS INVERSIONES
QUE HAN DE HACERSE JUNTAS O FORMAN PARTE DE UN PROYECTO MAS
AMPLIO DEBEN SER ESTUDIADAS GCOMO UNA UNIDAD. POR EJEMPLO, S|
CUATRO MAQUINAS DEBEN CONSERVARSE O REEMPLAZARSE TODAS A LA
VEZ, EL CONCEPTO DE PROYECTO REQUIERE QUE LA INVERSION EN
CUATRO MAQUINAS SE TRATE COMO UN SOLO PROYECTO, NO COMO CUATRO
PROYECTOS SEPARADOS. ESTO CONTRIBUYE A REALIZAR UNA MEJOR
EVALUACIGON DE LA INVERSION E IMPEDIR ELUDIR NIVELES DE

AUTORI ZAC) ON.

UN PROYECTO DE INVERSION ES UN PROGRAMA DE AS1GNAGCION DE
RECURSOS COMPLETO. SU TERMINACION, EFECTIVIDAD Y RENDIMIENTO
NO DEPENDE DE LA APROBACION DE GASTOS ADICIONALES. No ESTA
RELACIONADO CON OTROS PROYECTOS EN EL SENTIDO DE QUE NO PUEDE
SER COLOCADO COMO FASE |NTEGRANTE DE UN PROGRAMA MAS AMPLIO.

1.7.15 REGLA 15. APLICAR UN ENFOQUE MULTIPROFESIONAL, CUANDO
PROGEDA,

LOS PROYECTOS DE INVERSION, POR SU MISMA NATURALEZA, PUEDEN
REQUERIR DE LA INTERVENCIGN DE VARIOS PROFESIONISTAS!
CONTADORES, LICENCIADOS EN ADMINISTRAGION, INGENIEROCS,
ECONOMI STAS, ETC.

PARA SER EVALUADOS, CUANTO MAS GRANDE Y COMPLEJO SEA EL
PROYECTO, MAYOR SERA LA NEGES|DAD DE ESPECIALISTAS DI VERSOS.
ES CASI 1MPOSIBLE QUE UN SOLO INDIVIDUO SEA EXPERTO EN TODAS
LAS. AREAS. ESTO SIGNIFICA QUE, SI SE REQUIERE, OEBEN SER
CONSIDERADAS LAS OPINIONES DE VARIOS INDIVIOUOS O DE UN

coMt Té, ANTES DE APROBAR UNA PROPUESTA DE FNVERSION.

1.7.16 REGLA 16. NO EXISTE SUBSTI TUTO DEL BUEN JUICHO.
NingUN METODO, TECNICA O SISTEMA PUEDE REEMPLAZAR EL BUEN

JUICIO DE QUIEN TOMA LA DECISION. Tooos Los METODOS v 1éc~|cAs
DE EVALUACION TIENEN COMO FiNAL1DAD APOYAR EL JUIC)O L :



QUIENES TOMAN LAS DEGISIONES; OE NINGUNA MANERA LO
SUBSTITUYEN, SINO MAS BIEN LO COMPLEMENTAN. SE DEDUCE,
ENTONCES, EL HECHO DE QUE WO HAY SUBSTITUTO DE LA EXPERIENCIA.
UN INDIVIDUO QUE CONOCE LA TEORIA DE LA EVALUACIGN FINANCIERA
DE LOS PROYECTOS DE INVERSION NO PUEDE ASUMIR AUTOMATI CAMENTE
EL PAPEL PRINCIPAL EN DICHA AVALUACION SIN CIERTA EXPERIENGIA
ADQUIRIDA EN LA PRACTICA REAL.

POR SUPUESTO, UNA PERSONA QUE POSEE CONOCIMIENTOS TEOGR!COS
ADECUADOS PODRA ADQUIRIR LA EXPERIENCIA NECESARIA CON EL
T1 EMPO. '

1.7.17 REGLA 17. NO DESATENDER EL FACTOR HUMANO,

'

NINGUN SISTEMA, NO IMPORTA CUAN PERFECTO SEA, PODRA FUNCIONAR
SIN LA COOPERACION Y EL APOYO DE QUIENES PARTICIPAN EN EL.
PARA CONSEGUIR EL APOYO PARA EL SISTEMA DE EVALUACISN OE
PROYECTOS DE INVERSION, SUS BASES LOGICAS DEBEN SER BIEN
ENTENDIDAS POR LOS PARTICIPANTES EN EL MISMO. AVECES, ES
PRECISO DAR CAPACI TACtON DESDE LOS MAS ALTOS HASTA LOS MAS
BAJOS NI VELES.

LA RESISTENCIA AL CAMBIO PUEDE REDUCIRSE MEDIANTE UNA
ADMINISTRACION PARTICIPATIVA Y UNA EXPLICACION DE LAS RAZONES
DEL CAMBIO. ADEMAS, ES IMPORTANTE REGORDAR QUE LA GENTE
NECESITA TIEMPO PARA DIGERIR LAS IDEAS, ANTES DE PODER
ACEPTARLAS PLENAMENTE. TODOS L.OS PARTICIPANTES DEBEN ESTAR

~ CONSCIENTES DE QUE SU SISTEMA NO S6LO ES EFECTIVO, SINO
TAMBI €N JUSTO. ’

LAS RELACIONES HUMANAS NO PUEDEN SER OMITIDAS EN NINGUNA LABOR
QUE INVOLUCRE EL TRATO CON LA GENTE.

1.7.18 RecLa 18. CONSIDERAR LOS CAMBIOS EN EL NIVEL GENERAL DE
PRECI0S. (INFLACION)

EN UNA ECONOMl’A QUE CRECE EN FORMA DINI{M!CA OGURREN



CONSTAMENTE CAMBIOS EN LOS PRECIOS DE BIENES Y SERVICIOS.

OCURRE UN CAlBIO EN E!. NiVEL GENERAL DE PRECIOS S1 TODOS LOS
PRECIOS TIENEN UNA FUERTE TENDENCIA A AUMENTAR O DI SMINUIR,

LA INFLACION ES UN AUMENTO DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS; LO
OPUESTO, ES DECIR, LA DISMINUCION DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS
SE DENOMINA DEFLACION.

LA 1DEA DE UN NIVEL GENERAL DE PRECIOS ES UNA HERRAMIENTA
GTIL. PERO CONVIENE TENER PRESENTE SUS LIMITACIONES.

LOS ECONOMISTAS QUE DETERMINAN INDICES DEL RNIVEL GENERAL DE

"PRECI OS DEBEN DECIDIR CUALES BIENES Y SERVICIOS SE INCLUIRAN

PARA DETERMINAR EL (NDICE Y QUE VALOR SE ASIGNARK A CADA UNO.

Un NDI CE COMUNMENTE EMPLEADO ES EL INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR, ESTE SE DETERMINA EN BASE DE CONSIDERAR 5,162 ‘
ARTICULOS Y SERVICIOS AGRUPADOS EN 162 CONGEPTOS DE 16 clquo£s 
DEL PA(S Y PUBLICADOS POR EL BANCO 0E México EN SU REVISTA
") NDt CADORES EcCONGMICOS".

EL fNDICE‘GENERAL DE PRECIOS ES UNA MEDIDA ESTADFSTICA QUE
EXPRESA UN CAMBIO PORCENTUAL EN LOS PRECIOS DE UN BIEN O UN
SERVICIO EN DOS MOMENTOS DE TIEMPO. ESTA CONCEBIDO PARA MEDIR
EL PRECI O PROMEDIO DE LOS BIENES Y SERVICIOS CONSUMIDOS POR
UNA FAMILIA URBANA DE TAMATIO E INGRESOS MEDIOS. ES UNA MED! DA
RAZONABLE PARA ESTE FIN, PERO £S5 POSIBLE QUE EL NIVEL GENERAL
DE PRECIOS QUE REGISTRA, NO REFLEJE CORRECTAMENTE LOS HABI TOS
DE COMPRA DE LAS FAidIL1AS CAMPESINAS DE BAJOS |NGRESOS O DE
LAS EMPRESAS. MUCHAS FAMILIAS Y CASI TODAS LAS EMPRESAS

.TENDR‘N GOMPONENTES IMPORTANTCS DE SUS INGRESOS Y GASTOS CUYOS 3

’MOVI“IENTOS NO: EbTéN ESTRECHAMENTE LIGADOS AL NIVEL GENERAL DE

PRECIOS DE BIENES Y SERVICIOS DE CONSUMO A CORTO PLAZO, O o AN
A LARGO PLAZO. EN ESTAS GIRGUNSTANCIAS. SE REQUIERE UNA
CONS!DERAGIGN cUIDADOSA DE LOS: PRECI 05 0E BIENES Y SERVIOIOS
PARTICULAR“ENTE l“PORTANTtS DE CADA EMPRESA.




AL EVALUAR CADA PROYECTO DE INVERSION DEBEN CONSIDERARSE NO
SOLAMENTE LOS EFECTOS POSIBLES DE LA VINFLACION, SINO TAMBIEN
EL EFECTO DE LAS TENDENCIAS A LARGO PLAZO DE LOS PRECIOS
ESPECIFICOS RELATIVOS A SUS PRODUCTOS Y GASTOS IMPORTANTES.

ESTA 0BSERVACION TIENE PARTICULAR RELEVANGIA PORQUE LOS
PRECIOS DE MUGCHOS DE LOS BIENES Y SERVICIOS ADQUIRIDOS POR LAS
EMPRESAS NO SE INCLUYEN DIRECTAMENTE EN LOS fNDICES DE PRECIOS
EMPLEADOS DE ORDINARIO, NO OBSTANTE QUE SE PUBLI CAN

PERIGDI CAMENTE, POR LO GENERAL CADA MES, INDICES DE PRECIOS
POR RAMAS DEL COMERCIO O DE LA INDUSTRIA. LA MANO DE OBRA ES
EL EJEMPLO PRINCIPAL. LOS PAGOS DE SUELDOS Y SALARIOS

CONSTI TUYEN 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
INFLACI 6N O DEFLACISON, AUNQUE EL COSTO DE LA MANO DE OBRA SE
REFLEJA EN LOS PRECIOS DE LOS BIENES Y SERVICIOS DE CONSUMO
INvLU(DOS EN LOS (NDICES DE PRECIOS.

SI EL NIVEL DE PRECIOS AUMENTA, BAUARA EL PODER DE COMPRA DEL
PESO. PARA ALGUNOS FINES PUEOE RESULTAR |GUALMENTE UTIL LA
MEDI CION DE LOS COSTOS Y BENEFICIOS DE UNA INVERSION EN
TERMINOS DE PESOS OE PODER DE COMPRA CONSTANTE. POR EJEMPLO,
SUPSNGASE EL CASO DE UNA INVERSIGN QUE PRODUCIRA § 100 EsTE
ARO ¥ $ 100 €L PROXIMO. SI EL NIVEL GENERAL DE PRECIOS AUMENTA
4 POR CIENTO ENTRE AMORA Y EL ANO PROXIMO Y CONSIDERANDO QUE
€L {NDICE OE Pa;clos SE 100 PARA ESTE ANO Y 104 pPARA EL
PREXIMO, LOS § 100 QUE SE RECIBIRAN EL ANO PROXIMO TENDRAN UN
PODER OE COMPRA, EN TERMINOS DEL PESO DE ESTE ANO, OE

- $100/1.04, es oecir, $ 96.15 '

LOS PRINCIPIOS DE LA EVALUACIGN FINANCI ERA DE PROYECTOS DE
INVERSION SON APLI CABLES CUANDO HAY RIESGO DE |NFLACISN AL
IGUAL QUE OCURRE CUANDO LA INFLACION ES INSIGNIFICANTE. SIN
EMBARGO, NO SIEMPRE RESULTA FACIL LA APLICACION CORRECTA DE
ESTOS PRINGIPIOS CUANDO EL RIESGO DE INFLACION ES DE ‘

P P Y e S b e e e
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PRIMORDI AL IMPORTANCIA, EN CUYO CASO, LOS FLUJOS DE EFECTIVO
FUTUROS PUEDEN DIFERIR NO SGLO EN SU CRONOLOGIA SINO TAMBIEN
EN SU PODER DE COMPRA. ADEMAS, SE VUELVE MAS COMPLICADA LA
SELECCION DE UNA TASA DE DESCUENTO ADECUADA CUANDO EXISTEN
RIESGOS |INFLACIONARI OS,

PARA DISTINGUIR ENTRE LOS FLUJOS DE EFECTIVO WMEDIDOS EN PESOS
Y LOS FLUJOS DE EFECTIVO MEDIDOS EN TERMINOS DE PODER DE
COMPRA, CONVENCIONALMENTE SE ODENOMINA A LOS PRIMEROS! FLUJOS
DE EFECTIVO MONETARIOS Y A LOS SEGUNDOS! FLUJOS DE EFECTIVO
REALES.

LA EVALUACI N FINANGIERA DE PROYECTOS DE INVERSION INVOLUGRA
+POR LO MENOS DOS PASOS DISTINTOS. PRIMERO, DEBEN DESCRIBIRSE
LOS COSTOS Y BENEF1I CIOS DEL PROYECTO; SEGUNDO, LOS COSTOS Y
BENEFICIOS DEBEN EVALUARSE EN TERMINOS DE LAS METAS Y
OBJETIVOS DE LA EMPRESA. EN CADA UNO DE ESTOS PASOS, QUIEN
TOMA LA DECISION DEBE OPTAR POR EMPLEAR FLUJOS DE EFECTIVO
MONETARIOS O REALES. EN GENEZRAL, SI LAS ENTRADAS O LOS CUSTOS
SE DETERMINAN SOBRE TODO POR FUERZAS DEL MERCADO EN EL PER{ODO
EN QUE SE WACEN LOS DESEMBOLSOS O SE RECIBEN LAS ENTRADAS, ES°
PROBABLE QUE LAS ESTIMACIONES EN TERMINOS DE FLUJOS DE
EFECTIVO REALES, ES DECIR, FLUJOS DE EFECTIVO MEDIDOS EN
TERMINOS DE PODER DE COMPRA, RESULTEN MAS CORRECTAS QUE LAS
ESTIMACIONES EN TERMINOS .DE FLUJOS DE EFECTIVO MONETARIOS.
PERO SI LOS COSTOS ¥ ENTRADAS FUTUROS SE DETERMINAN POR
DECISIONES |NMEDIATAS O POR HABER ASEGURADO MEDIANTE CONTRATOS
. QUE LOS PRECIOS DE BIENES Y SERVICIOS NO SUFRIRAN NINGON
INCREMENTO, ES PROBABLE QUE LAS ESTIMACIONES EN TERMINOS OE
FLuJos MONETARIOS SEAN MKS. cona:cTAs.

LOS VALORES MONETARIOS SE CONVIERTEN EN VALORES REALES

DI VIDI ENDO EL VALOR MONETARIO POR UN fuoace DE PRECIOS
ADECUADO. POR EJEMPLO, supd«oas: QE UNA |uveastdn PROMETE UN
"RENDIMI ENTO DE $ 100 CADA Aﬂo, DURANTE LOS. oos PR6XIMOS ANOS Y
QUE LAS ENTRADAS DE EFECTIVO u:nunAs EN vuuoncs MONETARI 0S sou



SEGURAS. AL 9 POR CIENTO, EL VALOR PRESENTE DEL VALOR
MONETARIO ES DE $ 175.91, €5 DECIR, (3 100/1.09 + § 100/1.092)
SuPONGASE, ADEMAS, QUE EL (NDICE DE PRECIOS PARA EL PERFODO EN
CURS0 ES DE 140 Y SE ESPERA QUE SUBA A 145,60 €L Ao PRSXIMO ¥
A 151.24 AL ANO SIGUIENTE. SI SE QUIEREN CULLVERTIR LOS VALORES
MONETARIOS DE LOS TRES ANOS A VALORES REALES EN TERMINOS DEL
N¢ VEL DE PRECIOS DE ESTE ANO, EL PRIMER PASO CONSISTE EN
CONSTRUt R RELATIVOS DE (NDICES DE PRECIOS PARA CADA UNO DE LOS
TRES ANOS. UN RELATIVO DE INDICE DE PRECIOS ES UNA RAZON DE
DOS VALORES DEL (NDICE OE PRECIOS. EL VALOR DEL NUMERADOR ES
EL VALOR DEL INDICE DE PRECIOS DEL ANO EN QUE OCURREN LOS
FLUJOS DE EFECTIVO. EL DENOMINADOR ES EL (NDICE DE PRECIOS DEL
'PER(ODO BASE, PUESTO QUE LO QUE SE PRETENDE ES EXPRESAR'LOS
VALORES REALES EN TERMINOS DE PODER DE COMPRA DE ESE PER(00O. -

EN EL EVEMPLO QUE SE CONSIDERA, LOS RELATIVOS DE fuolces OE
PRECIOS SON! 140/140 = 1 PARA EL PER{ODO EN CURSO,

145, 60/140 = 1.04 PARA EL ARO PROXIMO ¥ 151 24/140 = 1, 0816
PARA EL ANO SIGUIENTE.

- PARA CONVERTIR VALORES MONETARIOS A VALORES REALES, SE DIVIDEN
LOS VALORES MONETARIOS DE UN PERfODO DADO POR EL RELATIVO DEL
NDICE OE PRECIOS DE ESE PER(ODO. EL VALOR REAL DE LOS 3 100
QUE SE Reci61RAN EL ANO PROXIMO ES § 96. 15, €5 DECIR,

(3 100/1 04), EL VvALOR REAL DE LOS 3 100 QUE SE RECIBIRAN AL
ANO SIGUIENTE ES $ 92.46, 5 DECIR, (9 100/1.0816).

EN LA EVALUAGIdN‘rINANGIERA DE PROYECTOS DE INVERSION ES
PRACTICA COMUN 1GNORAR LOS EFECTOS DE LA INFLACION SOBRE LOS
. RESULTADOS QUE SE DETERMINAN, NO OBSTANTE QUE EN LA ACTUALIDAD
LA INFLACIGN HA ALCANZADO NiVELES MUY CONSIDERABLES EN LA
'MAYORFA DE LOS PA(SES DEL MUNDD, Y MEXICO NO HA ESCAPADO A
ESTE FENGMENO, S1ENDO SU MAYOR IMPACTO A PARTIR DE 1973.

POR TAL MOTIVO SURGE LA INQUIETUD DE ANALIZAR EL EFECTO DE LA
INFLACION SOBRE LOS CRLTERIOS DE MEDICION EN LOS RESULTADOS DE
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LOS PROYECTOS DE INVERSION, BAUO UNA PERSPECTIVA DE INFLACION
CONTINUA.

SI1ENDO LOS CRITERIOS DE RENTABILIDAD QUE INCLUYEN EL VALOR DEL
DINERO EN FUNCION DEL TIEMPO LOS MAS ADECUADOS PARA DETERMINAR
LA BONDAD ECONGOMICA DE UN PROYECTO DE INVERSION, ANALIZARE EL
EL EFECTO DE LA INFLACION SOBRE UNO DE ESTOS CRITERIOS O
METODOS DE EVALUACIGN FINANCIERA. ESTE METODO A CONSIDERAR ES
EL DE VALOR PRESENTE NETO O VALOR AGCTUAL NETO, DEL CUAL SE
HARK UNA b:scanpcldu MAS AMPLIA EN EL SIGUIENTE cAPlTULO.

EL VALOR PRESENTE NETO DE UN PROYECTO oc lNV:RSldN EsTk
DEFINIDO POR. -
}- - v BNE;
: ‘ VAN & I eom——— =P
~ T=1 (14k)

" EN DONDE:

VAN = VALOR PRESENTE NETO ESPERADO DEL PROYEGTO.
T = CADA ANO DURANTE EL CUAL OCURRIRA UN FLUJO DE 'EFECTIVO,
N = EL~dLTIMO ANO EN QUE HABRA UN FLUJO DE ercctlvd.

bl

T=l ™ vy suuA DE’ T000S LOS rénulnos N DE LA EXPRESION EN oonoc
v ‘T OSCILA DE' 1 A N. : ‘
BNE; = EL BENEF) CIO NETO DE EFECTIVO ESPERADO DURANTE CADA ANo.

K = EL PORCENTAUE DE RENDIMIENTO REQUERI DO EN EL- PROYECTO.’
Pa EL DESE“BOLSO INIGIAL OE LA INVERS | ON,

GONSIDERANDO UNA INFLACIdN GENERAL. LA ECUACIdN ANTERIOR SE
HODIFICA A' T

i__BNE‘T

S Tel (14T (1ex))T

EN DONDE:

 (14k))T « FacToR DE CORRECCION DE LOS BENEFI CIOS FUTUROS BNE;.



';’4)'Au,uo,lucyulns: LA INFLACION SE OBTIENE UN VALOR ACTUAL
NETO OE $ 99.3, POsITIvo (cUADRO 1, COLUMNA 10, RENGLON 7).

POR SU PODER ADQUISITIVO EN EL ARO "O" A UNA TASA DE INFLACISN
Kq+ OURANTE T ANOS, TENIENDO TODOS LOS DEMAS SIMBOLOS EL MI SMO
SIGNIFI CADO DE LA ECUACION ANTERIOR.

EL SIGUIENTE EJEMPLO |LUSTRA TODO LO ANTERIORMENTE SERALADO,
LLEVANDO tMPLICITO EL DESARROLLO DEL MISMO ALGUNAS

CONSI DERACI ONES DE CARACTER PRACTICO GCON EL FIN DE FACILITAR
LA COMPARACIGON DE LOS RESULTADOS DE UNA Y OTRA SOLUCION.

SE TIENE UN PROYECTO CON UNA INVERSIGN TOTAL INICIAL DE

$ 1,100 pE Los cuaLes $ 1,000 CORRESPONDEN A INVERSICON FiJA
DEPRECIABLE EN LINEA RECTA EN CINCO ANOS Y $ 100 CORRESPONDEN
A CAPITAL DE TRABAJO.

Los INGRESOS POR VENTAS QUE SE ESPERA GENERE EL PROYECTO SON
pE 3 500 POR ARO, DURANTE LOS PRGXIMOS CINCO ANOS Y SE

'CONSIDERA, PARA FINES PRACTICOS, QUE LOS GRAVAMENES POR
. -IMPUESTO SOBRE LA RENTA (ISR} v PARTICIPACION A LOS
" TRABAJADORES EN LAS UTILIDADES DE LA EMPRESA (PTU) son EN

TOTAL DEL 50 POR CIENTO. ASIMISMO, SE CONSIDERA QUE EL CAP|TAL
DE TRABAJO lNICIAL POR 3 100 SE RECUPERA EN EL ANO CINCO.

LA TASA 2] ‘RENDIMI ENTO DEL PROYEGTO SE ESTIMA EN EL 10 POR
Cl ENTO, Y LCS GASTOS TOTALES EN QUE SE INGURRIR‘ SON DEL. ORDEN

”1 DE 3 100 Por ANo. DURANTE Los Padxluos CINCO AROS.

LA TASA DE |urLAc|6u PREVISTA DURANTE LA VIDA DEL PROYECTO €S
'~ OE 15 POR cocnro.

Eu LOJ CUADROS 1 A 4 SE uu:sraA LA 50Luc|6~ AL PRESENTE B
:J:uPLo. Asl couo EL erecro 'DE ‘CONSI'DERAR O NO LA |quac|6~ :n,.,.‘~*'
LA :VALuactdu runaucueaA OE un PROYECTO DE ouvensndu. ’ o
oarculénoos: AL M1 SMO TIEMPO LAS SIGUIENTES concLusnoucs.




8) CORRIGIENDO LOS RESULTADOS DEL PROYECTO CON UNA TASA DE
INFLACION DEL 15 POR CIENTO, SE OBTIENE UNA VALOR ACTUAL DE
3 149.0, NEGATIVO (CUADRO 2, COLUMNA 11, RENGLSN 7).

c) EL NO TOMAR EN CUENTA EL EFECTO DE LA INFLACION EN LA
EVALUACISN FINANCIERA DE UN PROYECTO DE lNVERSldN. MUESTRA UN
PROYECTO MAS RENTABLE DE LO QUE REALMENTE ES.

D) -ES DE NOTAR QUE LOS PAGOS DE ISR ¥ PTU SE I NCREMENTAN CON
LA INFLACIGON, DE 3 500 SIN CONSIDERAR LA INFLACION (cuaDro 1,
COLUMNA 6, RENGLON 7) A § B4B8.5 CONS) DERANDO LA INFLACION
(cuabro 2, coLuMmna 6, RENGLON 7). SIN EMBARGO, CORRI G| ENDO
ESTOS FLUJOS A SU PODER DE COMPRA EN EL ARO CERO, EL PAGO REAL
+POR ‘ESTOS CONCEPTOS ES DE $543.4 (CUADRO 5, RENGLON 6, COLUMNA
3), CONCLUYENDOSE QUE LOS INGRESOS DEL GOBIERNO Y DE LOS
TRABAJADORES SON MAS APARENTES QUE REALES.

ActacA DE QUE TASA DE INFLACION DEBE SER CONSIDERADA AL
LLEVARSE A CABO LA EVALUACION FINANCI ERA DE PROYECTOS DE

INVSRSIGN. PUEDE SER CONVENIENTE UTILIZAR EL (NDI GE GENERAL DE

PRECIOS AL MAYOREO, EN ALGUNOS CASOS, POR EL |NCONVENIENTE DE
LA LIMITACION INTRINSECA DEL MISMO (NDICE DEBIDO AL TAMARO
REDUOIDO DE LA MUESTRA DE BIENES Y SERVIGIOS INCLUIDOS EN EL
c‘LcULO DEL M!I SMO.

Lo ADECUADO SER(A DETERMINAR INDICES PARTICULARES POR CADA
PROYECTO, LO CUAL RESULTA PRACTICAMENTE I1MPOSIBLE. OTRA
'ALTERNATIVA PUDE SER UTILIZAR UN fNDICE DETERMINADO PARA LA

RAMA INDUSYRIAL O COMERCIAL EN LA QUE SE UBIQUE EL PROY(CTO DE

|uvsns|6u A EVALUAR.

e




CUADRO 1. CALCULO DEL VALOR PRESENTE NETO (VPN) SIN CONSIDERAR LA INFLACION.

50

(1)
INVERSION
_aNo TOTAL

$ 1,100
0

-0

0

-0

(- 100)

_ TOTAL §° 1,000

Ezszsszsws

U W= O

(2)
INGRESOS POR
VENTAS

v 0
500

500

500
--500
500

AEEsSsTEesESD

3 '2,500

(3)
COSTOS Y
GASTOS

ELTEETE T

100
100
100
100
100

ceszsanss

% 500

CEEL LT

(4)

DEPRECIACION

(5)
UTILIDAD ANTES
ISR' Y PTU
. (2=3-4)

3 0

3 0
200 200
200 200
200 200
200 200
, 200 " 200
b 1,000 3 1,000

(6)

1SR Y PTU
% DE(5)

sSswsszpnse

5 0

100
100

100

100
100

2 500 .

(N
UTILIDAD
NETA
(5-6)

LI TY L)

5 0
1C0
100
100
100
100

sxAmzcam

% - 500

(8) |
FLUJO -DE
CAUA |
(7+4);

-
aAncaesew

3(1,100)8

masucae

3 500

.
i

(9)
FACTORES DE
DESCUENTO
(ve aL 10

1, 00000030

' 0.90909091
0.82644628 -

0.75131480
0. 68301346
0.62092132

(10)
FLUJO DE CA -
JA  DESCONTA
po . (8)x(9)

asmsuaswzoe

$ (1,100.0) -
272.7
247.9
225.4
204.9
248.4

$ ven-99.3

8 EN EL AflO CERO SE CONSIDERA LA I NVERSION INICIAL. (COLUMNA 1, RENGLON: 1) '
o BN EU Aﬁo CINCO. SE ADI GIONA, ADEMAS DE LA DEPRECIACION} EL; CAPITAL: o: TRABAJO' QUE SE RECUPERA.’ (qOLuuNA 1, RENGLON 6)

E




CUADRO 2. CALCULO DEL VALOR PRESENTE NETO (VPN) CONSIDERANDO UNA TASA

EEsESSnoosEs

|
i

!

!
;
|
|

\
!
DE INFLACION DEL 15 POR CIENTD.

Z
|
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(1) (2) (3) (4) (5) {6) (7 (8) (9) (10)
INVERSION | NGRESOS POR LOSTOS Y UTILIDAD UTILIDAD FLUJO DE FACTORES OE| FACTORES DE
A0  TOTAL  VENTAS CON GASTOS CON OEPRECIACION. ANTES ISR Y PTU  NETA CAJA  DESCUENTO | CORRECCION
INFLACION,  INFLACION 1 SR=PTU
(cuaoro 3)” (cuapro 4) (2-3-4) 50% E(5)  (5-6)  (7+4) (v at 10%)| (ve L 15
sse mcssxsmss wsmemsazsmes SEssssses SesmE=ssoes SEesmeEs EEsAEESmE Eesesci sesessss .....a.....1..,........
o 3 1,100 % 0.0 % 0.0 3 08 003 0.03 0.0(1,100.0) 1.00000000 1.00000000
1 0 500. 0 100.0 200 200.0 - 100.0 100.0  300.0 - 0.90909C91, 0.86956522
2 0 575.0 115.0 200 260.0 130.0 130.0  330.0 0.82€44628, 0.75614367
3 0 661.3 132.3 200 329.0 164.5 164.5 < 364.5 . 0.75131480| 0.65751623
4 0 760. 4 152.1 200 408. 3 204, 2 204.1  404.1  0.68301346 0.57175325
5 ( 100) 874.5 174.9 200 499.6 249.8 249.8 549.& 0.62092132 0.49717674
TovAL § 1,000 § 3,371.2 3 674.3 3% 1,000 $1,696.9 § 848.5 $ 848.4 8§ 848.4

LEETT LR LT PR P e L i

!
t
i
1
1
d

(11)

LA LI Pyl Tl ]

FLUJO DE CAVA

DESCONTADO Y
CORREGIDO
(8x9x10)

8 ( 1,100.0)
237.2
206. 2
180.1
157.8
169.7

8 ven( 149.0)

‘EN EL ANOCERO SE cONSIDERA LA INVERSION INICIAL. (COLUMNA 1' RENGLON 1)

EN EL ANO CINCO SE ADICIONA, ADEMAS DE LA DEPRECIAGION,

k
]

EL CAPITAL DE TRABAJO QUE SE RECUPERA. (GOLUMNA 1, RENGLON 6)
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CUADRO 3. CALCULO DE LOS INGRESOS POR VENTAS CON INFLACION.
(1) (2) (3)
INGRESOS POR VENTAS CON INGRESOS POR VENTAS CON
ANO INFLACION AL FINAL DEL FACTOR DE INFLACION AL F§NAL OEF
ANO INMEDIATO ANTERIOR INFLACION CADA ARO (1)x(2)

o s - 0.0 0.00 $ 0.0
1 S © 500.0 1.00 L 500.0
2 500.0 1.15 ‘ 575.0
3 575.0 . 1.15° , - 661.3
4 661.3  1.15 , 760.4
5 760.4 1.15. | 874.5

TOTAL I T 3,371.2

“ﬁGUADRO 4. GALOULO DE LOS OOSTOS Y GASTOS CON INFLACION.
RN ¢ ) “ @ () :
. 'COSTOS Y GASTOS  CON COSTOS Y GASTOS - CON
ARG INFLACION AL FINAL OEL FACTOR DE = INFLACION AL FINAL DE
‘ ANO INMEDIATO ANTERIOR: INFLACION CADA ARO (1)x(2)

0.8 o.o 0,00 § | “o.o', ,
Y 10000 0 100 0 10000
i 2 1000 115 o180
.3 115.0 1,15 R 132.3
4 132.3 1.15 | 1521
5 152.1 1.8 1749
ototAL & 6743_
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CUADRO 5. CORRECCION AL PODER ADQUISITIVO DEL ISR Y PTU.

(1) (2)
. ISR Y PTU EN FACTORES DE CORREC—
ANO CADA PERIODO CION POR INFLACION
(cuabro 2) (ve aL 15%)

o 0.0 1. 00000000

IR 100.0 0,86956522
2 130.0 - 0.75614367

‘3 164.5 0.65751623
4 204.2 -0.57178325

5 249.8 0.49717674

TOTALES §° 848.5

(3)
ISR Y PTU
CORREG DOS

(1)x(2)

$ 0.0
87.0
98.3

108.2
116.7
- 124, 2

534.4
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CAPITULO 2

PRINCIPALES METODOS DE EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE
INVERS 1 ON. ' ’

Los METODOS PARA EVALUAR PROYECTOS DE INVERSION VAR(AN DE
EXTREMADAMENTE SIMPLES A EXTREMADAMENTE COMPLICADOS. UN
PROYECTO DE INVERSION PODRIA'SER EVALUADO MEDIANTE LA SIMPLE

. INSPECCION DE DATOS, SIN MKS cALcuLos. PUEDE TAMBIEN
'esraeLtc:nsc UNA REGLA ARBJTRARIA, COMO REEMPLAZAR AOTIVO FIJo
CADA SEIS AROS, O INVERTIR UNA CANTIDAD EQUIVALENTE A LA

DEPRECIACION, POR OTRA PARTE, PODRAN USARSE METODOS MAS
AVANZADOS Y EFICIENTES.

: EN LA PR‘GTIGA 13 OBSERVAN GUATRO ETAPAS DE SOFISTIGACIdN EN

LA EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSIEN: 1) REGLAS
PRACTI CAS © METODOS SIMPLES, 2) METODOS AVANZADOS,
3) cousnnacldn DE uttooos Y, 4) APLICACIdN DE. TECNICAS DE

: :VALUAcldu FINANCI ERA.

'Eu LA Palncna ETAPA, REGLAS PRACTI CAS O ntrooos SIMPLES. LA

EVALUAGIdN 0t PROYECTOS DE lNVERSIéN SE BASA PRINCIPALMENTE EN

LA INTUICIGN Y JUuiCctO DEL EVALUADOR, GOMPLEUENTADOS POR

SQHPLES REGLAS PR‘CTIOAS, 'COMO POR EJEMPLO! REEHPLAZAR UN

“-‘Actlvo CUANDO ESTE COMPLETAMENTE GASTADO, Y Mérouos SIMPLES.
chMO‘EL o; p;afogo,p: necupcaachuvos ;A‘luv:nsndu. '

LﬁEu LA s:euqu ETAPA. uétooos Avauzuoos. se DESATIENDEN LAS
" ANTIGUAS REGLAS PRACTICAS Y uérooos SIMPLES EN ravon DE UNO OE

LOS METODOS AVANZADOS. EN ESTA ETA”A. EL JUIGIO DE QUIEN TOMA
LA DEblSldN SE APOYA EN. UNO DE LOS MéTODOS AVANZADOS, TALCS

- GOMO EL VALOR ACTUAL NETO O EL. o: LA TASA INTERNA. DE
"_nzuolulcnro. B
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EN LA TERCERA ETAPA, COMBINACION DE METODOS, QUIEN TOMA LA
DECISION ESTA CONSCIENTE DE QUE CADA METODO MIDE ALGO Y DE QUE
NINGUN METODO ES COMPLETAMENTE BUENO O COMPLETAMENTE MALO. EN
ESTA ETAPA, SE UTILIZA UNA COMBINACION DE METODOS PARA EVALUAR
LOS PROYECTOS OE INVERSION. SE SUPONE QUE UNA INVERSISN TIENE

MULTIPLES FACETAS Y UNA COMBINACION DE METODOS CONSTITUYE UNA
BASE MEJOR PARA DECISIONES QUE EL ENFOQUE DE UN M£ToDO UNICO.

FINALMENTE, EN LA CUARTA ETAPA, APLICACION DE TECNICAS DE
EVALUACION FINANCIERA, SE COMPLEMENTAN LOS METODOS CON
TECNICAS, ENTRE OTRAS: ANALISIS DE SENSIBILIDAD, PROGRAMACIGN
LINEAL Y ANALISES DE RIESGO. LA UTILIZACION DE TECNI CAS

GUANTI TATIVAS PUEDE GONSIDERARSE COMO EXTENSION O REFINAMIENTO
DE LOS METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION. LAS
TECNI CAS CUANTI TATIVAS SE USAN PARA ADAPTARSE AL HECHO DE QUE.
EXISTEN VARIOS POSlBLES RESULTADOS, DEPENDIENDO DEL uérouo OE
EVALUAcldN UTILIZADO, : :

Las CUATRO ETAPAS OE sorlsrchcldn NO SON NECESARIAMENTE
EVOLU?IVAS EN EL SENTIDO DE QUE UNA EMPRESA EN PARTICULAR SE
uu:VA OE LA ETAPA 1 .A LA ETAPA- 2; DE LA ETAPA 2 A LA ETAPA. 3 Y
DE LA ETAPA 3ALA ETAPA 4, Es POSI BLE PARA CUALQUIER COMPARI A
AVANZAR A cUALQUIER ETAPA Y EN CUALQUIER ORDEN. SIN EMBARGO,
Lo L8GI CO ES AVANZAR DE LA ETAPA 1 A LA 2; DE LA 2 A LA vy oe
LA 3 A LA 4,

EN EL PRESENTE CAPITULO ANALIZARE LOS S16UIENTES METODOS DE
EVALuAc|6N F1NANCI ERA DE PROYEctos DE INVERS!ON:

1. MfTODOS ~QUE NO' TOMAN EN CUENTA EL VALOR OEL ouuzao cu _
ruucléu DEL TIEMPO: -

'A) Perf0DO DE RECUPERACION DE LA
INVERSI6N Y,
B) TASA oc R;NDIMIENTO CONTABLE. '

D T e P KSR AT U S g B P St S




2. METODOS QUE TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO EN FUNCION
DEL TIEMPO:

A) PER(0ODO DE RECUPERACISN DE LA INVERSION A
VALOR PRESENTE,

8) TASA INTERNA DE RENDIMIENTO Y,

¢) VALOR PRESENTE.

2.1 MéTODOS QUE NO TOMAN EN GUENTA EL VALOR OEL DINERO EN
‘ ruucldu DEL TIEMPO.

2.1.1 PerfODO DE RECUPERACISON DE LA 1 NVERSION,

EsSTE METODO OE EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSIGN
CONOCIDO TAMBI £N COMO ANOS DE RECUPERACION, REEMBOLSOS, N
~ PERIODOS DE AVUSTES Y RESTITUCION, PERODO DE RECUPERACION DE
CAUA, PERfODO DE PAGO, SE DEFINE SIMPLEMENTE COMO EL TIEMPO
REQUERIDO PARA RECOBRAR CIERTA INVERSIGN A TRAVES DE LA
CORRIENTE ESPERADA DE urluaoaoss.

EN LA PR‘GTICA SE PRESENTAN ALGUNAS VARIACIONES CON RESPECTO A

'LO QUE SE CONSI| DERA. UNA INVERSldN Y. A LA MODALIDAD PARA MEDIR .~

 LOS BENEFICIOS. SIN EMBARGO, EL CONCEPTO DE RECUPERACION DEBE.
SER APLICADO A LOS FLUJOS DE CAJA, SIENDO LA INVERSION EL
_EGRESO INICIAL OE CAUA Y LAS UTILIDADES LOS |NGRESOS ANUALES
DE CAJA, ANTES DE LOS AJUSTES POR o:rn:ctAcnéu PERO DESPUES DE
lurussros.

.Poa EJEIPLO. voo UN Pnovecro DE |Nv:ns|6u POR 5 50, 000 CON

- 'BENEFICIOS. UNIFORMES ESPERADOS OE & 10 000 ANUALES. DURANTE 10

.;Aﬂos. EL PER(ODO DE 'REGUPERACI 6N ES DE ciNco ANos (3 50, 000
0IVIDIDOS zutaz $ 10 000) EL VALOR 5 SIGNIFICA QUE, St SE
HACE, SE ESPERA uecuv:aga LA |MV:R5|6N EN CINCO ARNOs.

B IfTODO DE PER(ODO DE RECUPERACIGN PUEDE -SER UTILIZADO OOMO

'JHEDIO ] ORDENAR GOMPARATIVA“ENTE VkRIAS PROPUESTAS DE



I NVERS 1 ON.

CONFORME A ESTE ENFOQUE, PARA TOMAR LA DECISION, SE ESTABLECE
UN PERfODO MAXIMO ODE RECUPERACI SN PARA ACEPTAR LAS

PROPOSYCIONES Y CUALQUIER PROPUESTA QUE NO EXCEDA ESTE PERIODO

MAXIMO DE RECUPERAGION ES GENERALMENTE ACEPTADA.

OTRA PRACTICA CONSISTE EN AGRUPAR LOS PROYECTOS DE INVERSION
EN. CATEGOR(AS ESPECIFICAS Y ESTLABLECER UN MAXIMO POR CADA
CATEGOR(A, POR EJEMPLO, UN WAXI140 DE CINCO AROS DE
RECUPERACION PARA GRANDES PROYECTOS Y TRES AFiOS DE

Recup:aAcldu PARA PROYECTOS PEQUENOS. AUN EN ESTOS CASOS, EL

PER/ODO DE RECUPERACION SE USA MERAMENTE PARA COMPLEMENTAR -
OTRAS MEDIDAS OE EVALUACIGN DE LA INVERSION, ES DECIR, EN
| GUALDAD DE CIRCUNSTANCIAS, SE DARK PREFERENCIA A AQUELLOS
PROYECTOS coN un PER(0DO DE RECUPERACI N ks CORTO,

CuANDO SE UIILIZA EXCLUSI VAMENTE EL METODO DE nccupsaAcldu,
UNA PROPUESTA DE FNVERSIGN NO SUELE SER APROBADA, A MENOS QUE’

SE ESPERE QUE LOS BENEFICIOS GONTINUEN MAS ALLA DEL Penfooo DE"

RECUPERACIdN PARA GARANTIZAR QUE SE CUBRA LA INVERSldN Y UNA
CANTIDAD :ADI CI ONAL COMO RENOIMIENTO DE LA INVERSIdN- ESTE

PER(ODO EXTRA SE DETERMI NA GENERALMENTE GONFORME A UNA REGLA

ARBITRARIA. BASADA EN LA EXPERIENC'A O EL JUICIO DE QUIENCS
DEClDEN. ‘

B Métooo 0E PER(0ODO DE RECUPERACIﬁN DE LA INVERSION TIENE g

COMO. CARACTER'ST!CA PRINCIPAL LA DE SER UN CONCEPTO DE TIEMPO.:

~No MiDE" LA UTILIDAD, SINO LA RAPIDEZ CON LA QUE LA |nvea5|6u
" 'SE- RECUPERA. EL QUE uua |Nvensséu TENGA uu P:a(oo ‘DE"
RECUPERACI 6N WAs - BREVE QUE OTRA, ‘NO GARANTIZA ous SEA uAs
PRODUCTIVA. EN GONDI CI ONES NORMALES, LAS |NVERS1IONES DE uls

LARGA VI DA PooRAN Y DEBER‘N GANAR MAs que LAS |chasnouss oE
ovioa coata. '

:053'99 “v°"5v‘°5"5RALM5NTE; LA FINALIDAD PRIMORDIAL DE LA

Ty

SR g
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EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION ES MEDIR LA
RENTABILIDAD DE UNA DETERMINADA INVERSION, Y A QUE EL METODO
OE PERV/ODO DE RECUPERACISN DE LA INVERSION NO MIDE LA
RENTABILIDAD, ESTE METODO NO DEBERA SER USADO EN FORMA
EXCLUSIVA EN LA EVALUACION FINANGIERA DE PROYECTOS DE
_INVERSION. POR SU MISMA NATURALEZA, EL METODO DE PERIODO DE
RECUPERAGIGN DE LA INVERSISN CONTIENE UNA PREDISPOSI CION
INTRINSECA EN CONTRA DE LAS INVERSIONES DE MAYO ViIDA, CON
BENEFICIOS I NI CIALES Pequeﬁos PERO CONSTANTEMENTE CRECI ENTES.

S s: LLEVA AL EXTREMO. EL EMPLEO DEL. Mérooo DE RECUPERAGION

. o: LA |Nvans|6u PODRIA CONDUCIR A INVERTIR EN PROPUESTAS DE
CORTA VIDA, A COSTA DE |stasnoucs DE VIDA INTERMEDIA O LARGA,
"PERO MAs PRODUCTIVAS.; - - :

'fEaeuPLo: S:‘TlcNEN’Dos'luvsasionzs, A ¥ By CON UNA INVERSION
CINICIAL DE § 10 000 cADA UNA, DONDE A PRODUCE 2,500 DE

WfUTlLlvocs AL ANO DURANTE LOS SIGUIENTES 'SEIS ARNOS vy B

.. GANANCI AS NULAS DURANTE LOS PRIMERO TRES ANos, QUE VAN

_:i'sseums o€ § 2,000, $ 2,000, % 3,000, 3 3,000, § 3,000 v

2 ,3 4, 000 DEL CUARTO AL. NOVENO ANO. RESPECTIVAMENTE 2 5 000

Tapoa AN DEL otcluo AL v:eésuuo Ao,

| _LA'|NVERSI6N A”in:u: un PERfoD0 OE RECUPERACION DE CUATRO AROS
- {$ 10,000 DIVIDIDOS ENTRE ﬁ 2,500}, v ta |stnsnéu B TiENE

'[g»couo PERIODO OE RECUPERACION.7 ANOS (3 0+ 30+ 50+ 8 2 °°°’  I
%.52,000 + 3. 3,000 + 3 3,000 = $ 10,000). DE ACUERDO CON [T
‘*jazcupsaaetL|vo DE LA |Nv:as|6u, sz ELIGIRA LA INVERSIGN OE-

.v1DA MAs CORTA con Pcn(ooo DE CUATRO ANos DE RECUPERACI BN COMO
" SUPERIOR A LA" INVERSISN DE s LARGA ViDA CON UN PERFODO DE
]'accur:aAcldu DE SIETE ATI0S. ‘SIN EMBARGO, UN EXAMEN MAS
DETALLADO DE LAS OANTIDADES, INDIOARK QUE LA INVERSldN B oE.
“uds LARGA VIDA ES CONSIDERABLEM;NTE MEJOR QUE LA lNVERsIdN A,
“EN -VIRTUD DE SEGUIR GENERANDO UT! LI DADES ozspués DE SER
‘nzcupcnaom LA |stnsodu lNlciAL. ‘




EXISTEN DOS FORMAS DE DETERMINAR EL PER(ODO DE RECUPERACHON!
1) POR UN PROCESO DE DIVISION ¥, 2) POR UN PROCESO DE
SUBS TRACCI 6N.

EL MéTODO POR DIVISION EN EL cOmMPuTO DEL PER(ODO DE
RECUPERACION ES ACEPTABLE CUANDO LOS | NGRESOS ANUALES DE CAJA
SON UNIFORMES O CAS! UNIFORMES. CUANDO LOS INGRESOS DE CAJA
VARIAN DE AFO A ANO, ES MEJOR SUBSTRAER LOS FLUJOS DE CAJA DE
LA INVERSISON COMENZANDO CON EL PRIMER ANO Y PROCEDI ENDO ASI
HASTA QUE LA CANTIDAD DECLINANTE LLEGUE A GERO. EL NUMERO DE
ANOS REQUERIDOS PARA VOLVER A CERO LA INVERSION ES 1GUAL AL
PER(ooo OE RECUPERACH GN. : ¢

- LOS SIGUIENTES EJEMPLOS snnven DE lLusraAcldu DE LO ANTES
'EXPUESTO.

~ EvemPLO 1. UNA PIEZA DE EQUIPO TIENE UN COSTO DE ADQUISICION
ot 3 10,000 Y DA COMO RESULTADO LOS SIGUIENTES INGRESOS NETOS
'DE CAJA, DESPUEs DE IMPUESTOS: 3 1,500, 3 1,500, $ 1,000 -
8 1,000, % 2,500, % 2,500, 3 2,000, $ 3,000, 3> 3,000, v
'3 2,000, T000S ELLOS DURANTE LOS 10 Afi0S SUBSECUENTES,

dCukL Es EL PER(ODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION, PRIMERO
'POR EL PROCESO DE DIVISION Y LUEGO POR EL DE SUBSTRACCION?

SoLuct 6w POR DI VI SION:
R ’ .

'Iﬁoa:sos TOTALES OE CAJA: 5 1,500 + 3 1,500 ¢ 3 1,000 +

$ 1.000 + 3 2,500 + % 2,500 + 5 2,000 + 3 3,000 + 3 3 000 +

‘3 3 000 + 3 2, 000 - 5 20 000.

S 520,000
 PROMEDIO DE INGRESOS DE GCAUA -.f-;;;-—f = $ 2,000

:luvcasjduviN|ch; . $10,000 5:5"‘-'

PER(0D0 DE = o ——  —
RchPERACIdn - PROMEDIO DE INGRESOS. DE cAvA ' $ 2,000 -aRos. -

-
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SoLuci6N POR SUBSTRACCI ON!

EL NUMERO DE ANOS PARA RECUPERAR LA INVERSION, EN ESTE CASO
£ 10,000, PUEDE DETERMINARSE SUBTRAYENDO LOS BENEFI CIOS
ANUALES DEL REMANENTE OE LA INVERSION HASTA QUE LA INVERSION
INICIAL SE RECUPERE COMPLETAMENTE.

BENEFICIOS RECUPERACI.ON INVERSION

ARo POR ANO ACUMULADA REMANENTE
03 o 3 -0 $ 10,000
R 1,500 1,500 8,500
2 1,500 3,000 7,000
3 1,000 4,000 6,000
4 1,000 5,000 5,000
5 2,500 7,500 2,500
6 2,500 '10,000.. . O

B P:a{ooo OE. REOUPERAcldN 'ES DE CINCO ‘ANOS POR EL

PROCEDIMI ENTO OE onvnsldu Y OE s:us POR. EL PROCEDIMI ENTO oz
:*suasraAccudu' SIN euanneo. POR TRATARSE DE UNA INVERSISN cou
’L‘aeuertclos AuUAL:s IRREGULARES, LA 'SOLUCION CORRECTA ES LA
vl’seouqu. €S occla. s:ns ANOS, o:stoo A QUE CUANDO LOS | NGRESOS
,}o: CAVA vnnfau DE UN ANO ‘A OTRO, ES’ ucaoa SUBSTRAER LOS FLUJOS
'OE CAUA DE LA INVERSION COMENZANDO CON EL PRIMER ANO Y
."rnoc:olcnoo As{ HASTA QUE LA CANTIDAD 'DECLINANTE LLEGUE A
~mc:ao. -
Eu ALOUNAS OcAsIONES EL Pcnfooo ‘DE ascurenuclén PUEDE INcLUlR
UNA' rRAccldu 0E AflD DEBIDO A QUE NO. NEGESAR!AMENTE LA
-|uv:n5|6n, INICIAL SE RECUPERA EN AfiOS COMPLETOS.

. _OTRA FORMA DE CALCULAR' EL PER{ODO' DE RECUPERACION €S
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UTILIZANDO" EL INGRESO CONTABLE COMO I'NGRESO ANUAL DE CAUA
HACLENDOLE ALGUNOS AJUSTES. ESTA ES UNA SIMPLIFIGACION dTiL,
PARTI CULARMENTE CUANDO EL INGRESO CONTABLE ES FACIL DE
DETERMINAR. EN ESTE CASO, EL INGRESO NETO DESPUES DE IMPUESTOS
SE OETERMINA EN LA MISMA FORMA EN QUE LOS CONTADORES LO HACEN
AL DETERMINAR LA UTILIDAD O PERDIDA. DESPUés LA DEPRECIACION 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.
FINALMENTE, EL PERFODO DE RECUPERACION SE DETERMINA DI VIDIENDO
ESTE INGRESO NETO AJUSTADO ENTRE EL TOTAL DE DESEMBOLSOS DE
CAJA, O ENCONTRANDO POR SUBSTRACCION SI LOS FLUJOS DE CAJA
DIFIEREN DE UN Aﬁo A OTRO.

}'No €S CORRECTO,  SIN EMBARGO, UTILIZAR EL INGRESO CONTABLE SIN
' AJUSTAR PARA CALGULAR EL PERODO DE REGUPERACION, DADO QUE

" I'NVOLUCRA RECOBRAR DOS VECES LA INVERSION: UNA EN FORMA DE
DEPRECIACION Y LA OTRA EN FORMA DE UTILIDADES.

EJEMPLO. UNA INVERSION DE 8 10,000 CON 1NGRESOS ESPERADOS DE
8 2,500 DESPUES OE IMPUESTOS Y ANTES DE DEPRECIACIGN v 3 2,000
DE DEPRE¢!AGI6N ANUAL, EN LINEA RECTA SOBRE UN PER(ODO DE
CINGO AROS SIN VALOR DE DESECHO, TIENE UN Pcn(ono DE
REOUPERACIGN OE . cUATRO alos: 310,000 01 VI D1 DOS ENTRE 3 2,500,
NO ot vclure Aflos: 3 10,000 o1viIDIDOS ENTRE 3 500 DE INGRESOS
DE CAJA o:spués 0E ‘LA DEPRECIACI 6N, -

EL durluo MéTooo cs enadmeo OEBIDO A QUE LA o:ouccodu ot
$ 2 000 DE LOS INGRESOS DE CAJA TIENE COMO a:suurnoo RECOBRAR
LA INVERSION DOS VECES! UNA EN FORMA DE o:enscgncldn POR

S 2.000'1'Lq orna,;n}roama oc,lnehsspsjos,chxloe $ 500.

';g“ALeuuAs DESVENTAJAS DEL METODO DE P:a(ooo o: RccupcaActdu oE
CLA |Nveasudu sou LAS sucuu:nr:s.

A)'NOJCONSLDERA LOS FLUJOS DE CAJA oesPUls DE QUE

I LY e L e Ly e



LA INVERSION SE RECUPERA. POR TANTO, LOS PRODUGCTOS Y CUALQUIER
VALOR DE DESECHO QUE OCURREN DESPUES DEL PERIODO DE
RECUPERACION SON GENERALMENTE 1ONORADOS EN LOS CALCULOS, AUN
GUANDO LA PRODUCTIVIDAD DE UNA INVERSION DEPENDE DE ELLOS.

B) NO CONSIDERA EL VALOR DEL DINERO EN FUNCION
DEL TIEMPO, POR LO QUE EN ESTE METODO SE DA EL MiSMO
TRATAMI ENTO A TODOS LOS BENEF! CIOS RECIBIDOS DURANTE EL
PERfODO DE RECUPERACIGN, COMO SI UN PESO QUE SE REC| BIERA
DENTRO OE UN AfO FUERA DEL MISMO VALOR QUE UN PESO QUE SE
RECI BIRA DENTRO DE TRES O CINCO ANOS.

0) NO CONSIDERA LOS CAMBIOS EN EL NIVEL GENERAL-

DE PRECIOS (INFLACIGN). AUNQUE DE HECHO NENGUN METODO DE
EVALUACI SN FI NANCI ERA DE | PROYECTOS DE. luvensldn LA INCLUYE EN
sus cAL cuLos.

: o) NC PROPORC! ONA UNA uconcléu COMPLETA DEL
RIESGO, AUNQUE EL METO0O DE PERIODO OE nccupcaac16u DE LA

. INVERSION PUEDE DAR ALGUNA |NDICACION DEL RIESGO ASUMIENDO QUE
~EN TANTO MAS GRANDE ES EL PER(ODO DE RecupeaAcldu. MAYOR ES LA

POS| BILIDAD DE QUE LAS ‘COSAS PUEDAN SALIR MAL. -EN OTRAS
‘PALAaaAs. DEBE HACERSE ENFASIS EN QUE LA n:curcaAcldu NO

NECESARIA”ENTE "IDE UN. RIESGO SINO MLs BIEN EL TIEMPO DURANTE o

 EL QUE EL CAPI TAL EST‘ INVERTIDO CON RIESGO.

Eﬁ coNThAhOS|c|6N'A :sAs DESVENTAUAS , zxisrtu’rﬁnsrtu VENTAJAs 
. QUE HAN HECGHO QUE EL -METODO DE. PER(0DO DE LA RECUPERACION DE
LA |uv:ns|6u HAYA 'SOBREVIVI DO AL PASO DEL TIENPO. Eurn: OTRAS

”fﬁs£ ENCUENTRAN LAS sueuncnr:s"

‘A) rﬁcnu DE ENTENOER.

'8) BAJO COSTO. |
6) FACILITA LA Posr-Auolroa(A. B

D) .REQUI ERE Pocas SUPOSICIONES.

E) PUEDE USARSE PARA VALORAR olrznsurss T(édéff-‘“

DE PROYECTOS DE. INVERSIGN.Q,.;"




FINALMENTE, EL METODO DE PER/ODO DE RECUPERACION DE LA
INVERSION CONSTITUYE UNA MEDIDA IDEAL DE LA CONVENIENCIA DE
UNA INVERSION EN SITUACIONES EN LAS QUE LA RAPIDEZ PARA
RECUPERAR LA INVERSION ES CRITICA. ESTAS SITUACIONES SE
PRESENTAN CUANDO SE TIENEN PROBLEMAS DE CIRCULANTE, GUANDO EL
PRODUCTO QUE UNA COMPANTA VENDE TiENE UN PERIODO DE DURACIGN
CORTO, CUANDO SE SABE QUE LA INVERSION PROPUESTA TIENE UN.ALTO
GRADO DE OBSOLESCENCIA, CUANDO SE ESTA TRABAJANDO BAJO UN
CONTRATO GUBERNAMENTAL QUE PUEDE SER CANCELADO EN BREVE PLAZO,
0y EN INVERSIONES EXTRANJERAS, CUANDO EXISTE LA POS|BILIDAD DE
ACCIONES ADVERSAS DEL GOBIERNO LOCAL. '

EN TODO CASO. EL uttooo OE  PER(ODO DE REOUPCRAOIGN DE LA
-luv5n5|6u £s (TIL CUANDO SE EMPLEA COMO UN séTtoDO

COMPLEMENTARIO Y NO coMo UNIco uérooo DE EVALUAC|6N FINANOICRA“;‘
DE PROYEGTOS DE

2.1.2‘TASA,DE aeubluleurq CONTABLE.'(TRC»_‘

Este METODO DE EVALUACI SN FINANCIERA DE PROYECTOS DE |Nv:§sidnf
€S raualtu CONOCIDO COMO EL. METODO CONTABLE, EL uttooo L3 LA
TASA SIMPLE DE RECUPERACION, EL néToDo DE LA TASA OE
RENOIMI ENTO DEL. ARO INICIAL, EL METODO DE LA TASA DE
ncuoluocnro PROMEDIO, EL METODO DE LA TASA ANUAL Paou:olo oE
" _RENDIMI ENTO SOBRE LA INVERSI 6N, EL. uérooo OE RENDIMI ENTO
. SIMPLE. SOBRE LA INVERSION, EL METODO OEL 'RENDIMI ENTO NETO
sooa: LA lnv:nsldn, €L METODO DE RENDIMIENTO DE LA INVERSION
_A TRAVES OE LOS ESTADOS FINANGIEROS ¥ EL METO0O DE LA TASA
PROMEDI O DZ ncnrnnanvo.

_ De Todos ESTOS CALIFICATIVOS SE DEDUGE qut Los azu:rlclos |
'SUELEN MEDIRSE EN TERMINOS DE CONGEPTOS CONTABLES, AUNQUE ESTA
SITUAGION NO REFLEJA NECESARIAMENTE LA ACEPTACION GENERAL DEL
wET0DO POR LOS CONTADORES. BXsicAMENTE, ESTE nttono COMPARA -

LOS BENEFICIOS ANUALES ESPERADOS DE UN PROYECTO CON' LA

'7canrlvo A vuvsurla EN EL MISMO, cxpncsauoo ESTA. ucLAclau couo,;



UN POCENTAJE DE RENDIMIENTO DE LA |NVERSION,

EXI1STEN CUANDO MENOS 864 POSIBILIDADES DE CALCULAR LA TASA DE
RENDIMS ENTO CONTABLE. LAS DIFERENCIAS ENTRE DI CHAS
POSIBILIDADES SE DEBEN A LA EMPLIA VARIEDAD DE FORMAS QUE SE
TIENEN PARA DETERMINAR LOS BENEFICIOS Y LA INVERSION. SIN
EMBARGO, DOS CARACTER{STICAS COMUNES A TODAS ESTAS VARIACIONES

- JUSTIFICAN SU ESTUDIO COMO UNA SOLA UNIDAD Y REFERIRLAS A LA

TASA OE RENDI“IENTO CONTABLE COMO UN séLo mMETODO.

LAs 0DOS OARAGTERfSTchS COMPARTIDAS POR TODAS LAS VERSIONES OE

‘LA TASA DE RENDIHIENTO CONTABLE SON: 1) UTILIZAR CONCEPTOS

CONTAULCS AL DﬁTERMlNAR LOS BENEFIOIOS Y, '2) NO HACER AJUSTES

- POR EL CAMBIO DEL VALOR. DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO. “UNA

TERCERA OARAOTERfSTch QUE HA OOBRAOO lﬂPORTANCIA EN LOS

'TIEUPOS AOTUALES ES QUE NO SE. INGLUYE EN EU cALcuLo DE LA TASA
. 'DE RENDIH.ENTO GONTADLE EL EFEGTO DEL OAUBIO EN EL NIVEL

ocu:anu,oc PREC! 05 (lurLAcldu).

.- Couo €L utrouo oe PER(0DO DE necuvcaAcldn 0E LA |uveaS|6N. EL
Qautrooo DE LA TASA OE n:nouuueuto CONTABLE ESTA" DISENADO PARA
" MEDIR EL ATRACTIVO DE UN PROYECTO DE |nvzas|du, PERO M1 ENTRAS
e uétooo oE PER(ODO DE a:cupznAcldu DE LA uuv:asudu ES UN
{Jcouc:rto OF TIEMPO, EL utrooo DE LA TASA DE aeuouuleuto
v;coutA|L: :s UNA MEDIDA DE UTILIDADES.

fﬂPba cazuruo. SI UNA |uv:ns|6u o: S 100 rnonuc: UN a:nonuneuro
ANUAL DE $ 6, LA TASA o: RENDI M1 ENTO "SOBRE LA |uv:n516u €S DCL
6 POR cl:nto ( 8 6 OF a:uoenu:uro O1vioID0S. :ura: $ 100 os
,tnv:nsudn) o

¢£L OBJETIVO DE USAR ESTE utrooo ES EL DE OBTENER UNA CIFRA QUE

" REPRESENTE LA TASA DE RENDIMIENTO QUE SE ESPERA GANAR EN UNA
- INVERSION. DETEAMINADA. ESTA TASA SE OBTIENE AL DIVIOIR EL
~ MONTO DEL INGRESO O UTILIDAD ENTRE EL MONTO DE LA uuveasuGN.VI
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LA TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE CALCULADA WEDIANTE ESTE METODO
ES CONS)DERADA SUPERIOR AL METODO DE PERIODO DE RECUPERAGH SN
DE LA INVERSIGON, NO UNIGAMENTE PORQUE MIDE LA UTILIDAD, SINO
TANBI EN PORQUE USUALMENTE INCLUYE LOS INGRESOS DESPUES DE LA
RECUPERACION DE LA INVERSISON A THAVES DE LA DEPRECIACI G,
PERMI T) ENDO COWPARAR LAS INVERSIONES CONFORME A SUS ‘
RESPECTIVOS RENDIMIENTOS., hiAS AUN, EL RENDIMI ENTO CALGULADO
PUEDE SER COMPARADO CON UN MUNINMO ESTABLECIDO PARA DETERMINAR
EL GRADO DE ATRACTIVO QUE OFRECE LA INVERSISN PROPUESTA.

hNTERIORMENTE SE WENCIONS QuE EXELSTEN CUANDO HENOS b64 ronmus

DE CALCULAR LA TASA Of RtuDlMlENTO CONTABLE. ESTO ES EL '
PRODUCTO DE MULTIFPLICAR 24 POSIBLES fORMAS DE DETERMINAR LOS
BENEFICIO0S © UTILIDADEJ POR 36 POSIBLES FORMAS DE CALCULAR LA

-lnch5|du.

LAS 24 FORMA POSYBLES DE DETERMINAR LOS BEWEFICIOS 0
UTILIDADES SE SEfIALAN EN LA FIGURA 1. EL DIAGRAMA SE LEE DE

1 ZQUI ERDA A DERECHA. LA PRIMERA FORMA PUSIBLE DE DEFINIR EL

I NGRESO NETO, POR:EJEMPLO. PUEDE Lctnss cono EL |Ncrcso DEL
PRIMER ANO ANTES DE LA ocpn:ancldu, ANTES DE LOS CAROOS
FINANCIEROS Y ANTES DE LOS IMPUESTOS. LA UTIMA POSIBILIDAD, EN
ESTA FORMA, SE LEE COMO EL }NGRESOS PROMEDIO DESPUES OE LA
DEPRECIACI 6, DESPUES DE LOS CARGOS FINAKCIEROS Y DESPUES DE
LOS IMPUESTOS. : '

k'ALGUNAS CONSlDERACIONCS AbERCA 0E LA FORMA Ot DETERMI NAR LOS
: 'BENEFICIOS o UTILIDADCS PARA . EL CALCULO DE LA TASA OF
‘ﬂRENDIMIE&TO CONTABLE SON LAS SIGUIENTES-

Los'btu:r|c|os PUEDEN SER DETERUINADOS DE DI VERSAS MANtRAS- :
PUEDEN DEFINIRSE COMO 'INGRESOS DEL PRIHER “ANo, 'NGREJOS OE
CADA AWO. o COMO UN 1 NCGRESO PROMEDI O (EL TCTAL DE LOa
BENEfICIOS DURAN\E LA VlDA DEL PROYECTO OtVIDIDOS ENTRE EL

‘ .NUMERO DE AHOS) EL INGRESO A SU VEZ PUEDE DETERMINARSE ANTES
.0 DESPU{S DE LA DEPRECIAcléH, A MAS POSIBIL!DADES RESULTAN UE

CONSIDERAR TAMBIEN LOS T)POS DE DEPRECIACION QUE pooa(au SER




'FIGURA 1. FORMAS DE CALCULAR LOS BENEFICIOS UTILIZANDO LA TASA OE RENDIMIENTO

I NGRESO

Ao

IMGRESO
=DE CADA
Aflo

j:lesReso

PROMEDIO-Qi

~DEL PRIMER

COMTABLE,
ANTES DE IMPUL570S

DeESPUES DE IMPLISTOS
ANTES DE IMPUESTOS
Desrués DE IMPUZSTOS
ANTES DE IMPUESTOS
DcsPués DE IMPUESTUS
ANTES DE LAPUESTOS
DESPUES DE 1MPLESTCS

ANTES DE ANTES DE GARGOS FINANGIEROS <::

DEPRECI ACI N
DESPUES DE CARGOS rlmANC|cnos<<:

bespus DE AMTES DE CARGOS FINANGI EROS
\DEPREGI ACI 6N
csputs DE- CARGOS FINANOILROS<<:

ANTES DE IMPUESTOS
ANTES DE ANTES DE CARGUS FINANCIEROS DESPUES DE INPUESTOS
vDEPRECIAcldN<:: ANTES DE IMFUESTOS
: DESPUES DE | MFLESTOS
ANTES DE IMPUES3OS
Después DE 1MPLISTOS
<<: ANTES DE.IMPUESTOS
DespPués DE IMFLULSTOS

Drspués DE GARGOS FINANC!EROS<<:

DE"PUéu DE - INTES DE hARGOb fINANbIEROS

DEPRECIALIdN
DESPUES DE CARGOS FINANCIER05<::

ANTES DE IMPUESTSS

ANTES DE CARGOS F1INANCIEROS <::Dcspués OE INPLESTOS

ANTES DE
DEPREGIACIEN

KUTES DE IMPUESTOS
DESPUéS DE CARGOS FINANCIEROS<::OESPUES~DE IMPUES TOS
ANTES DE | MPUESTSS
Después DE IMPUESIOS
ANTES OE IMPUESTOS
Dcspu:i OE |urucsros‘

JDESPU‘S DE hNTES DE CARGOS FlNANClEROS ol

D:svués DE. CARGOS rlnnncu:nos‘i:




UTILIZADOS, COMO SON! EN LNEA REGTA, SALDOS DECRECIENTES,
DfGITOS DE SUMA DE ANOS, ETC. EL INGRESO PODRIA TAMBIEN SER
DETERMINADO ANTES O DESPUES DE DEDUCIR LOS GASTOS FINANCIEROS
DEBIDO AL USO DEL CAPITAL, Y ANTES O DESPUES DE IMPUESTOS.

'LOS PARTIDARIOS DE CONSIDERAR LOS INGRESOS DEL PRIMER ANO
ARGUMENTAN QUE CON MAYOR FRECUENCIA EL PRIMERO €5 EL ARNO
REPRESENTATIVO DEL PERfODO TOTAL Y QUE, POR LO TANTO, LA
ESTIMACION TENDERA A SER MAS CONSERVADORA, Y QUE Es MAS FAcCIL
ESTIMAR LOS BENEFICIOS PARA UN ANO QUE PARA UN PERI000 OE
TIEMPO MAS LARGO.

LOS PARTIDARIOS DE cousuocnaa LOS INGRESOS POR CADA ARO'
‘ARGUMENTAN QUE SIN ESTIMAR EL INGRESO DE CADA ANO DE LA VIDA
DEL PROYECTO EL ANALISIS RESULTA |NGOMPLETO, Y QUE COMUNMENTE.
Los INGRESOS SOBRE UNA |~v£RS|6u'rLuc16Au DE UN ARO A‘drao.

EN ALGUNOS CASOS SE PREFIERE RELACI ONAR CI ERTOS ARlOS TIPO EN
VEZ DE UNO S6LO O EL TOTAL DEL PER(ooo. Por EJEMPLD,
 RELAGIONANDO EL PRIMERO, TERGERO Y QUINTO ANOS DE LA VIDA o:L :
PROYECTO PARA DETERMINAR LOS BENEFI C1 05 ¥ CONSECUENTEMENTE LA
* TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE. DicHOS TRES A0S SON
_FRECUENTEMENTE LOS ARiOS NAS IMPORTANTES Y REPRESENTATIVOS PARA

ALOGUNAS EMPRESAS DURANTE LA VIDA' OEL . PROYECTO. LAs ' o

FLUCTUACIONES EN LOS BENEF1CIOS: GENERALES ‘DEL Pnovecro v
EXTENSION Y DIRECCI ON DE DICHAS FLUCTUACIONES SON USUALMENTE .
CUBIERTAS POR LAS ESTIMACIONES OE LOS BENEFI CIOS A OBTENER cn SE
:LOS ARos PRI MERO), rsnc:no Y QuinTo. o

u 0UANDO SE PREFIERE EL USO DE LOS BENEFICIOS Pnousouo. SE

 ARGUMENTA QUE UNA |Nv:ns|6u DEBE 'SER VISTA COMO UNIDAD Y QUE

ff,LA MEJOR :srnuacudu ES AQUELLA BASADA’ EN EL PROMEDIO o:u TOTAL
" DE LOS ANOS. 'AS{, LOS ERRORES cu LA ESTIMACI6N OE LOS
_u:ueric|os ot CADA Aﬁo sou m:ululznoos POR. EL Paou:olo.

" EL DEDUCIR O NO LA oepaic!Ac|6n7?zs*ofho'Asgccto;A”¢on51o:nky.f )
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PARA ALGUNOS, LA DEPRECIACISN REPRESENTA LA ASIGNACION DEL
COSTO DE UN ACTIVO Y DEBE SER DEDUCIDA ANTES DE OBTENER LA
UTILIDAD NETA. PARA OTROS, LA DEPRECIACION ES | RRELEVANTE EN
LA EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSIGN AL 10
REPRESENTAR UNA SALIDA DIRECTA EN EFECTIVO, SINO UN REGISTRO
PERI 6D1CO. LA PRACTICA MAS COMUN AL CALCULAR LA TASA DE
RENDIMI ENTO CONTABLE ES DEDUCIR LA DEPRECIAICISN, CONFORME A
LA COSTUMBRE DE LA CONTABILIDAD FINANCIERA, ANTES DE
DETERMINAR LA UTILIDAD NETA REPORTADA EN EL ESTADO DE

RESULTADOS.

POR OTRA PARTE, EL MANEJO DE LOS GASTOS FINANCIEROS ES TAME) €N
LY AsptcrO'coutnovcnruoo; Qurtn:s PROPONEN cuhonh LOS GASTOS

FINANOIEROS A LA UTILIDAD SOSTIENEM QUE EL CAPITAL NO ES S
ONATUITO. SINO QE CUESTA DINERO, POR Lo TANTO. 'DICHO COSTO -
OEBE SER CONSIDERADO DCNTRO DEL HONTO OE LA UTILIDAD. EL

[PUNTO DE VISTA CONTRARIO. EL DE IGNORAR LOS ‘GASTOS

'TINANGIEROS. £s mAs ACEPTABLC TOHANDO EN CUENTA QUE CUALQUIER

CARGO FINANGIERO EN. ESTAS GONDICIONES REPRESENTAR‘A UN VALOR
IRREAL Y ARBRI TARIO; S1 LA MISMA BASE OEL OOSTO FINANCI ERO

- FUERA APLICABLE A TODOS LOS PROYECTOS, £STE NO AFECTAR(A LA,

VALORAC!6N GENERAL v SCRfA INNEOESARlO. FlNALHCNTE. 5t EL
CARGO FINANOIERO ES APLIOABLC. EL RESULTADO TIENE UN DOBLE

‘CﬂNPUTO. PRI“ERO AL OALCULAR LA TASA OE RENDIHIENTO CONTABLE,

Y SEOUNDO AL CALOULAR El GOSTO DE CAP! TAL.

EL oer:aununa EL |uoa£so DE UNA | NVERSON ANTES o o:spués o:
|u9u:sros €S TAmBI EN un ASPEGTO onscurlaL:. Los PARTIDARI OS DE

. USAR' LOS INORESOS A“TES OE IMPUESTOS ARGUMENTAN QUE LOS

. oE LAs'paorostclou:s v qu: AL NO' TENERSE EL conrno; 'SOBRE - Los;~
nnsnos. o:a: |nr:n:saas: duncnu:ur: EN LOS aauerncuos O

l“PU!STOSrGOMPLchN PCRO NO CAUBIAN LA RELA?IVA PREPONDERANGIA

,ANTERIORES A su o:ouccldu. Los rantuoaanos OE LA DEDUCCION o:_
- LOS. |uru:sros rlsucu EL Poo:noso 'ARGUMENTO o qu: EL IMPUESTO

”Asnulsuo. nsou:nun uN rnAtAulzuto olrsazur:, LO CUAL DEBE s:nf

£S5 UNA’ REALIDAD' QUE DIFERENTES PROPOSIOIONES PUEDCN,v
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REFLEJADO EN LA EVALUACIGON DEL PROYECTO Y QUE UMICAMENTE LAS
UTILIDADES DESPUES DE IMPUESTOS SOM RELEVANTES AL COMPARAR LA
TASA DE RENDIMIENTO CON EL COSTO DESPUES DE IMPUESTOS DE LAS
ADQUISICIONES DE CAPITAL A LARGO PLAZO.

OTRO ORIGEN DE VARIACIONES AL CALCULAR LA TASA DE RENDIMIENTO

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

INVERSION PUEDE SER DEFINIDA COMO INVERSION ORI GI NAL, ,

INVERSIO6N DE UN CIERTO ANO O INVERSIGN PROMEDIO DURANTE TODO

EL PROYECTO.

Lol

EL USO DE LA lNVERSldN PROMEDIO EN vEZ DE LA INVERSION ANUAL

EN LOS CALCULOS RESULTA WAS CONVENIENTE, . PORQUE EN ELLO SE
+ASUME QUE PARTE DE LA INVERSIGN SE RECUPERA A TRAVES DE LA

" DEPRECIACION Y PORQUE EL USO DE LA I NVERSION INICIAL suacsrnua :

LA LA TASA DE RENDIMI ENTO DE LA nuv:nsuén. LA INVERSION ’
- PROMEDIO OE LA VIDA TOTAL DEL PROYECTO. PUEDE SER OBTENIDA
ANADlenoo-A ‘LA letasth INICIAL DEPREG!ABLE EL VALOR OE

o:s:cno Y DIVIDIENDO EL TOTAL ENTRE 2. SI EL VALOR DE o:sscuo

ES CERO, LA lNVERSldN PROMEDIO ES LA M) TAD OE LA INVERSIGN

INICIAL DEPREO!ABLE.

LA |Nv:nsndu PUEDE rausltu ‘REFERIASE AL ACTIVO FIJO

'CAPITALIZADO EN EL BALANCE GENERAL, AL ACTIVO FIJO MAS EL

CAPITAL DE TRABAUO ADICIONAL RETENIDO EN EL PROYECTO O AL

| COSTO TOTAL. DICHOS VALORES SON, EN TODOS SUS CONCEPTOS,

| GAPITALIZADOS EN EL' BALANGE, ADEMAS' DE LAS ADICIONES AL

- CAPITAL DE TRABAVO REQUERIDAS POR EL PROYECTO Y LAS

EROGACIONES QUE SON APLICADAS EN EL PRIMER ANO CON FINES

FISCALES, GOMO CONSTRUCCIONES TEMPORALES, GASTOS. OE ,
"VINVESTIOACI6N v DtSARROLLO, 'C0STOS OE- pnocuaza(a ¥ CIERTO. .
}f T1.PO DE IMPUESTOS Y- OTROS. easros RELAGIONADOS CON ‘LA - nnvensudn”~‘v

| (INICIAL OEL PROVECTO.

EL OAPITAL OE TRABAUO Pu:o: REFERIRSE-A LOS AchVOS o
: CIRGULANTES, couPussros POR DINERO EN trzcrlvo, cu:NrAs POR , '
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COBRAR E INVENTARIOS, ENTRE OTROS VALORES. CIERTOS PROYECTOS
REQUI EREN DE INCREMENTOS PERMANENTES EN ESTE RENGLON. ESTE

| NCREMENTO PERMANENTE AL CAPITAL DE TRABAJO SE ESTIWA QUE
PUEDE RECOBRARSE AL FINALIZAR LA VIDA DEL PROYECTO. i"OR LO
TANTO, NO ESTA SUJETO A DEPRECIACIONES, Y NO SE PERMITE SU~
DEDUCCI 6N PARA PROPGS]I TOS FISCALES. POR OTRA PARTE, EL CAPITAL
DE TRABAJO RECUPERADO AL FIN DE LA VIDA DEL PROYECTO DEBE SER
ANADIDO A LOS FLUJOS DE CAJA DEL ULTIMO AfiO.

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

AL ANKLISIS DE LOS CRITERIO PRECEDENTES DEBE ANADIRSE LA

VARIACION DE LAS FORMAS DE TRATAR LOS VALORES OE DESECHO, DE

LAS ANTIGUAS Y DE LAS NUEVAS INVERSIONES. EL VALOR DE DESECHO

DE LA ANTIGUA INVERSION, COMO UN VALOR DESPUES DE |MPUESTOS,

DEBE SER DEDUCIDO DE LA NUEVA INVERSION PARA OBTENER EL COSTO. :
. ADICIONAL DEL NUEVO PROYECTO. SIN EMBARGO, EN CIERTAS SRR
" VARALACIONES DE LA TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE, EL VALUR OE

DESECHO DE LA INVERSION QUE SE REEMPLAZA NO SE TOMA EN CUENTA.

LAS FORMAS OE TRATAR EL VALOR OE oes:cuo DE LA NUEVA |~veRS|6~
' VAR(AN EN LA PRACTICA. EN ALGUNOS CASOS SE 1 GNORA EL VALOR DE
" DESECHO oE LA NUEVA INVERSION POR SER INSIGNIFICANTE ¥ olrfcaul
DE esrnuanse, MI ENTRAS QUE EN OTROS ES rouaoo EN CUENTA.
CuANDO ES CONSI DERADO, EL VALOR DE ossecno DE LA NUEVA ,
le:n316~ ES SUMADO AL COSTO INICIAL ocL PROYECTO, EL TOTAL ES
‘YDIVIDIDO ENTRE 00S PARA OBTENER LA INVERSION PROMEDIO DEL
v _Pnovscto. R

EL OIAGRAMA' Aaadneo qus sE: PneseurA N LA FlGURA 2 MUESTRA 36
‘ronuas POSIBL!v D: DEFINIR LA - |~uens|6u. LA PRIMERA FORMA
POSI BLE’ PUEDE LEERSE, POR EJEMPLO, COMO LA luvea516n ORI GINAL
“EN ACTIVOS FIUOS, AJUSTADA POR LOS VALORES DE OESECHO TANTO DE

LA ANTIQUA |~v:nscdu COMO DE LA NUEVA |uv:nsndu. LA UTiMA-
POSIBILIDAD s: LEE COMO LA lNVERSldN PROHEOIO EN'Acrnvos rnJos
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CAPI TAL DE TRABAJO Y GASTOS, NO AJUSTADA POR EL VALOR DE
DESECHO TANTO DE LA ANTIGUA COMO DE LA NUEVA INVERS!ION,

LOS SI1GUIENTES SON TRES EJEMPLOS QUE ITLUSTRAN
SIMPLIFICADAMENTE LA FORMA DE CALCULAR LA TASA DE RENDIMIENTO
CONTABLE EN DIFERENTES FORMAS.

DATOS DEL PROBLEMA: CIERTA EMPRESA ESTA CONSIDERANDO INVERTIR -
EN UNA NUEVA MAQUINA CON VALOR DE 5 5,000 Y SE ESTIMA QUE
PRODUCI RA AHORROS ANUALES DE 3 1,600, ANTES DE IMPUESTOS. SE
ESPERA QUE LOS BENEF!CIOS DUREN 10 ANOS; EL VALOR DE DESEGHO
AL FINAL DE LOS 10 ANOS ES CERO. LA EMPRESA USA EL SISTEMA Dt
DEPRECIAGIdN EN LINEA RECTA, Y PAGA IMPUESTOS A RAZSN DEL 50
*POR CIENTO. SE PID£ CALCULAR LA TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE
DE LA cuvznsudn USANDO VARIOS METODOS PARA DETERMINAR EL
INGRESO Y LA |uvaa5|du.

kPRiMERk‘SOLUGIGN: CON EL BENEFICIO PROMEDIO ANTES DE

DEPRECIACION E IMPUESTCS, DIVIDIDO ENTRE LA INVERS|ION INIGlAL:

BENEFIOIOS ANTES DE DEPRECIAC!éN E IM ESTOS = $ 1, 600
INVERSS ON INICIAL , ‘ = § 5,000

. POR LO TANTO:

$ 1,600
X 100 = 32%

TASA ‘DE RENDIMI ENTO CONTABLE = :
R .

’;Stcuqu'sOLUcldu' CON EL BENEFICILO PROMEDIO ANTES DE-
',oepnsclncldu Y ozsrués ‘DE IMPUESTOS. DIVIDIDO zntnz LA ;ﬁ~~
ﬁ‘|Nv:a5|6u INICIAL, ‘
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CALcuLO DE LOS BENEFICIOS!

BENEF1 CIOS ANTES DE DEPRECIACION E IMPUESTOS § 1,600
MeENOS: DEPRECIACIGN 500

BENEF1CIOS DESPUES DE DEPRECIACION Y ANTES

DE IMPUESTOS _ $ 1,100
Menos: IMPUESTOS (50%) . 550
BENEFICIOS DESPUES DE DEPRECIACION E

1MPUESTOS . $§ 550
M4s: DEPRECIACIGN , " 500

' 'BENEFICIOS ANTES DE DEPRECIACION Y DESPUES = ,
“DE IMPUESTOS o $ 1,050

. v s 1
szn DE RENDIMIENTO OONTABLE - --1-- X 100 - 21%
’

TERCERA SOLUCION: CON EL BENEFICIO PROMEDIO DESPUES DE
DEPREclAcldu E IMPUESTOS, DIVIDIDO ENTRE LA INVERS 1 6N
Pnou:olo.ﬁ

Ssoﬂu'sL'cuaoao DE cALCULOS DE LA SEGUNDA SOLUCIGN, BENEFICIOS
~ PROMEDI O oaspués DE ozpnzclAcudu € IMPUESTOS = § 550

|uvcas|6u INICIAL + VALOR oc ozsccno
2

|uvcassdu PROMEDIO =

' s 5,000 +$0
|nv:ast6u PROMEDIO - .

H,inicnsndn pnoucolo‘-ﬂs.QQSOO

POR LO TANTO:

. TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE _‘-E;-- x 100 = 224



 INFLACI BN,

LOS TRES PROCEDIM| ENTOS ANTERIORES USADOS PARA CALCULAR LA
TASA DE RENDIM)ENTO CONTABLE DIERON COMO RESULTADO LAS
SIGUIENTES TASAS DE RENDIMIENTO: 32, 21 ¥ 22 POR CIENTO. LA
PREGUNTA A HACERSE ES (QUE TASA ES LA CORRECTA? LA RESPUESTA
DEPENDERA DE LA FILOSOF{A PROPIA DE LA GERENCIA Y DE LA
PERSONA QUE REALIZA LOS CALCULOS. UNA RESPUESTA IMPARCIAL €S
QUE TODAS ELLAS SON CORRECTAS. '

EN RESUMEN, EXISTEN MUCHAS FORMAS DE CALCULAR LA TASA OE
RENDIMI ENTO CONTABLE. NiNGUN PROCEDIM)ENTO EN PARTICULAR ES
CONS)DERADO ABSOLUTAMENTE CORRECTO O ABSOLUTAMENTE EQUI VOCADO.

.PDR ESTA RAZ‘N. CUANDO SE UTILIZA EL métono OE TASA DE

REHDIUICHTO CONTABLE PARA EVALUAR PROVCGTOS OE INVCRSIGI. CAOAl
! EMPRESA EN PARTICULAR DEBE DEOIDIR LA FORMA MAS _ADECUADA A ‘SUS
NEGESIOADES.

ALGUNAS VENTAJUAS DE ESTE METODO SON LAS SIGUIENTES:

A) FACIL DE COMPRENDER,

B) SIMPLE DE USAR Y,

C) GENERALMENTE CONOCIDO POR LOS HOMBRES . DE
ueeoclos v ADM! NI STRADORES OE EMPRESAS.

LAS PRINCI PALES DESVENTAJAS DE ESTE HfTODO SON:

A) NO CONSIDERA EL VALOR DEL DINERO EN FUNCION
'DEL TIEMPO, _ S
' 8) DEPENDE EXCLUSIVAMENTE DE CONCEPTOS CONTABLES
C) NO INCLUYE EN LOS CALCULOS EL EFECTO DE LA

A MANERA DE CONCLUSION SE PUEDE DECIR QUE EL METODO DE TASA OE
RENDIMI ENTO CONTABLE ES SUPERIOR AL DE PER(ODO DE RECUPERACION
OE LA INVERSION DEBIDO A QUE PERMITE MEDIR LA UTILIDAD DEL ,
‘Paovzcto. Y PORQUE EL Aﬂ&LuSls couuuu:nr: 'ABARCA LA VIDA TOTAL
DEL M1 SMo.
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2.2 METODOS QUE TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO EN Funcidn
DEL TIEMPO,

“ANTES DE EXPONER ALGUNAS DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS MEYODOS
DE EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INVERSION QUE
CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EN FUNCION DEL TIEMPO,
CONSIDERO CONVENIENTE ESTABLECER LAS DIFERENCIAS BASICAS ENTRE
EL I1NGRESO CONTABLE Y. EL FLUJO DE CAJA, CON OBJETO DE ANALIZAR
LA CONVENIENCIA DE UTILIZAR UNO U OTRO CONCEPTO EN LA
EVALUACION FINANCI ERA DE PROYEGTOS DE INVERSION.

&y

EL TOTAL DE INGRESO O UTILIDAD USADOS EN EL CALCULO DE LA TASA

OE RENDIMIENTO CONTABLE, SON DE TERMI NADOS PR!Q!SAMENTE POR
- PROCEDIMI ENTOS CONTABLE. DESA'ORTUNADAMENTE, EL INGRESO =
CONTABLE NO ES LA MEJOR REFERENCIA ‘PARA LA EVALUACION
'fllANCIERA OE PROYECTOS OE INVERSION. Poa LO MENOS, ESTO

' ORIGINA UN PROBLEMA CONCEPTUAL DEBIDO A LAS DIFERENCIAS -
8KSICAS ENTRE LA CONTABILIDAD FINANGIERA Y LA FILOSOF(A OE LA
EVALUACI 6N FINANGIERA DE PROYECTOS OE INVERSION.

Por UNA PARTE. LA couTABILloAn FINANCI ERA ESTA DISENADA PARA
" REPORTAR EVENTOS. Aunmoncs DE UNA :unmo ccoudmca oE" ue
Pcnfooo o:t:nulnaoo. USUALMENTE DE UN Aﬂo. ESTANDO BASADA :u
LA uttooouoofa CONTADLE Y cousuoznauoo ASPECTOS F1 SCALES.

En caMBIO, LA :VALUAcldn rsuuucicna ‘OE PROYECTOS DE lﬂVttSldu
"SE DIRIGE A LOS EVENTOS FUTUROS DE.UN DETERMINADO rnovzcto ot .
|uvcns|6n. cuanlcnno VARIOS PER{0ODOS CONTABLES Y FISCALES
DURANTE LA VIDA DEL - M1 SHO, SIN CONSIDERAR LA METODOLOGIA
‘couvuaL: 'Y LAS cononcaou:s flscALES ‘QUE NO AFECTAN LA
,rnorucsra o: luvsnsndu.

Los méTODOS OE GONTABlLIDAD FINANCIERA SE BASAN EN DATOS
; ACTUhLES, HIENTRAS QUE LA EVALUAGIGN FINANCIERA DE PROVEGTOS
OE INVERSlﬂﬂ CONSIDERA VARIAS AL?ERNAT!VAS ADEU‘S OE La '

\

3 UTILIDAD QUE st DEJAR{A 0E OBTENER AL. ESOOBER UNA ALTER.ATIVA .



Y DESECHAR LAS DEMAS. POR EJEMPLO, LOS METODOS DE CONTABIL! DAD
FINANCIERA TRATARIUAN LA RENTA DE UN ESPACIO VACIO PARA SER
OCUPADO POR UNA MAQUINA, DIFIRI ENDO EL MONTO DE LA MiISMA EN
VARIOS PERIODOS, O BIEN, APLICANDO EL GASTO TOTAL EN EL ESTADO
DE RESULTADOS AL FINALIZAR EL ANO. EN LA EVALUACION FINANCIERA
DE PROYECTOS DE INVERSION, SIN EMBARGO, LA RENTA SERFA
CONSIDERADA UNICAMENTE SI EL ESPACIO PUDIERA SER USADO PARA
OTROS PROPSSITOS, 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 DEBERIA SER .
SACRIFIGADO AL UTILIZAR EL ESPACIO PARA COLOCAR LA MAQUINA. '

EL CONCEPTC DE INGRESO O UTILIDAD CONTABLE ES CONSIDERADO

.INFERIOR AL CONCEPTO DE FLUJO DE. EFEGTIVO o FLUJO DE CAJA,

PARA- PROPSSI TOS DE EVALUACH 6N FINANclERA OE PROYECTOS OE

_ INVERSIGN. BKSICA“ENTE. LA FINALIDAD 0E REALI ZAR UNA |cha516u
ES LA DE DEJAR DE DISPONER DE UN DINERO EN EL PRESENTE CON EL

FIN DE RECIBIRLO EN EL FUTURO EN CANTIDADES SUFIC‘ENTES PARA

 RECUPERAR LA INVERSIdN ORIGINAL Y. OBTENER UNA UTILlDAD

SUFICIENTE PRODUCTO DE LA 1 NVERS 1 ON.

LA RAZ6N POR LA QUE. s: DA MAS tNrAsus AL FLUJO DE EFECTIVO con

- ESTE AN‘LISIS SE- BASA EN L HECHO DE QUE HASTA QUE LOS

BENEF1CIOS SON ﬂEclleOS EN FORMA OE EFECTIVO, LIBRE O
NESTRICCIONES. NO PUEOEN SER’ REINVERTIDOS Yy

’GORRBSFONDIENTE”ENTE. NO PUEDEW SER OONSIDERADOS INGRESOS

DERIVADOS DEL PROYEGTO.

Por eatnpuo. EL |ueatso CONTABLE ANUAL PUEDE SER uAutJAoo‘won,
UN CAMBIO EN EL sust:ua .13 o:rnzcaAcldu. Los METoDOS OF

- DEPREGIACI‘H AGELERADA PRODUGE” HENORES INORESOS NCTOS CN LOS

ralu:nos ANOS ocL PROYECTO 'Y unvoa:s UTILIDADES u:tas N LOS
dLrluos. Los uEToDOS DE DEPRECIACI6N DESACELERADA T1ENEN EL
:rccto CONTRARIO. Los ERRORES AL ESTIMAR EL VALOR nc DESECHO ©

o LA VIDA DE LA INVERSIGN PUEDEN Af[GTAR TAHBIEN LA TASA DE

"'RENDIMIENTO CALCULADA POR &L HfTODO CONTABLE. POR LO QUE PUEDE



CONCLUIRSE QUE EL INGRESO O UTILIDAD CONTABLE NO ES UNA
CANTIDAD UNICA. PUEDE SER DETERMINA DE VARIAS FORMAS QUE

PRODUCEN VARIO0S RESULTADOS; POR TANTO, CUANDO SE HABLA DE
INGRESO CONTABLE, NO SE HABLA DE UN SOLO VALOR, SINO DE UN
AMPLIO RANGO DE POSIBLES CANTIDADES, LO CUAL HACE POSIBLE

QUE 10 CONTADORES, TRABAJANDO CON LOS MISMOS LIBROS DE
CONTABILIDAD, OBTENGAN 10 CANTIDADES DIFERENTES QUE .
REPRESENTEN EL ) NGRESO NETO, Y CADA UNO DE ELLOS PUEDE AFIRMAR
HONRADAMENTE QUE SUS RESULTADOS SON CORRECTOS,

~ Ponr :JtﬁPLo; DE ACUERDO. A Los'concsptds CONTABLES , 'NO
,.uurontuuoo SI LA RENTA ES PAGADA cou UNO O CINCO ANOS DE
ADELANTO, AL FIN DEL. PRIMER ARO SE HACE UN AJUSTE 'CONTABLE
PARA APLICAR LA RENTA OE. ﬁNICAMENTt uN Aﬂo A Los RESULTADOS
OEL ea:aclcno. En cAualo. PARA LOS FINES DEL FLUJO' DE CAUA,
Los PAGOS EN- EFECTIVO SON LO NICO QUE IMPORTA, Y UTI LI 2ANDO
EL' EJEMPLO. ANTERIOR, . LA luv:nsldu TOTAL E$ CONSI DERADA UNA'
SALIDA oE CAJA EN EL- noucnro EN' QUE. SE PAGA, SIN TouAa (]
cucura 18 TRATAUIENTO courAaL: otL GASTO.

LA nAzdn OE ESTE Pnoc:onuucuto €5 QUE EL PAGARSE | LA nenra POR
" ADELANTADO a:vncs:utu TENER ESE DINERO ATADO, SIN OPORTUNIDAD
PARA UN MEJOR USO.. La. M§ SMA ANALoe(A PERSISI TE con RESPECTO AL
TRATAIIENTO o€ LOS acucrncnos. LAS VENTAS A créol To ocso: EL
“PUNTO DE VISTA DEL CONCEPTO DE FLUJO ot EFEOTIVO. 'NO DEBEN ,
_ “jconsno:nAass COMO UN_ BtNEFIOIO REALIZADD SINO HASTA SU cosno.,-(
‘-¢En ornas'PALAQuAs. sco'uisL couc:Pro DE. ruuao OE. :r:07|vo. EL

INTERES PRINCI PAL ES EL- 01 NERO ouspounaue. NO LAS CUENTAS POR

GOGRAR 0 OTRAS FOR“AS TRANSIYOR!IS DE RECIBIR DICHO ‘DI NERO.

\LOS FLUJOS OE GAJA PUEDEN SER 0|VIDIDOS EN INGRESOS DE CAUA . Y
: EGRESOS DE CAJAo LOS INGRESOS OE GAJA SON LOS DLNEF‘CIOS :
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RECI BI DOS PRODUCTO DE LA INVERSION, LOS EGRESOS DE CAJA SON
LOS PAGOS RELACIONADOS CON LA MiSMA. LOS FLUJOS DE CAJA NETOS
REPRESENTAN EL EXCEDENTE DE LOS INGRESOS SOBRE 1.0S EGRESOS Y
VICEVERSA. SON FLUJOS POSITIVOS CUANDO LOS INGRESOS EXCEDEN A
LOS EGRESOS Y FLUJOS NEGATIVOS SI LOS EGRESOS EXGCEDEN A LOS

I NGRESOS.

PARA APRECIAR EL CONCEPTO DE FLUJO DE CAJA ES NECESARIO TRATAR
LO0S PROBLEMAS CON EL USO DE LOS FLUJOS REALES A LA CAJA EN VEZ
DE LOS METODOS CONTABLES TRADICIONALES. DicHos Mérooos
" ENVUELVEN UN INTERMI NABLE PROCESO DE APLICACIéN DE COSTOS A
TRAVES DE DIVERSOS PERIODOS CONTABLES v ‘DI FERENTES 51 TUACI ONES
. _FINANCI ERAS. ES MAS :FACIL. PONERSE. DE ACUERDO SOBRE LA BASE DE
' gFLUJOS OE CAJA QUE SOBRE LA BASE- DE INGRESOS CDNTABLES. )

A PESAR DE LA MAYOR IMPORTANCIA QUE SE DA AL CONCEPTO OE FLUJOv,
DE CAJA, ESTO NO SIGNIFICA QUE DEBA USARSE S1 EMPRE, YEN
‘cUALounea CASO, COMO EL. Onico. Es couuuueurs ACEPTADO EL USO

OE APROXIHAGIONES o uérooos SlMPLlFICADOS PARA ESTIMAR FLUJOS
DE CAJA CUANDO LA DI FERENCIA ENTRE EL METOD0 MAS ELABORADO

PARA CALCULAR TODO SOBRE LA BASE DE FLUJO DE cr:crlvo YEL
uérooo SIMPLIFICADO ES INSIGNIFICANTE.

Un MéTODO DE SllPLlFlCACIdN GOMUN ES EL DE EMPEZAR CON EL
INGRESO OONTABLE DETERMINADO NORMALMENTE Y- AﬁADIR ‘A éSTE Los
'CARGOS POR DEPREGIAGI‘N Y OTROS OASTOS SONILARES e NO _
IMPL'QUEN DESEHBOLSOS EN EFEGTIVO PARA OBTENER EL MONTO DEL
FLUJO DE OAJA.

: 2 2. 1 Pen{ooo os RECUPERAO!GN DE LA luvensldu A VALOR
Pacsenre.‘”  ,“

EL nérouo o€ Psa(ooo DE . n:cur:aAca6u oc LA |Nv:ns|6n A VALOR Pl
 PRESENTE ES SIMPLEMENTE EL TIEMPO REQUERIDO PARA RECUPERAR LA

| f,.uvens|6n. CONSIDERANDO EL VALOR DEL DINERO EN ruucldu DEL
:‘;3,t|:upo. Esrs uétooo, conocipo. Taunctu couo utrooo bE,
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RECUPERACIGN DESCONTADA, COMBINA LAS CARACTERISI TICAS
PRINCIPALES DE LA RECUPERACIéN, €S DECIR, EL TIEMPO REQUERIDO
PARA RECOBRAR LA INVER$I6N. Y EL FLUJO DE CAJA DESCONTADO O
VALOR DEL DINERO EN FUNCION DEL TIEMPO.

EL. CALCULO PUEDE HACERSE ENCONTRANDO PRIMERO EL PERIODO DE
RECUPERACION 1GUAL COMO SE HACE POR EL METODO DE PERFODO OE
RECUPERACION QUE NO CONSIDERA EL VALOR DEL DINERO EN FUNCION
OEL TIEMPO. EL RESULTADO OBTENIDO SE LOCALIZA EN LA TABLA OE
VALOR ACTUAL OE $ 1, RECIBIDO ANUALMENTE EN EL LUGAR EN DONDE
CONSIGNE LA TASA DE DESCUENTO REQUERIDA Y EL VALOR
CORRESPONDI ENTE EN ‘LA COLUMNA DE LOS ANOS €S EL- PERIODO DE
a:curcaacudu BUSCADO. ' : '

;;Sl EL VALOR QUE SE BUSCA CAE - DENTRO DE . DOS VALORES
ACONSCOUTlVOS, PERO NO EN FORMA EXAG?A, SE REOUIERE LLEVAR A
'OADO UN: PROOESO DE INTERPOLAcldﬂ- TA“BIEN EL RESULTADO PUEDE

‘pSER OBTENlDO POR HEDIO DE LOGARITNOS. k

EJ:uPLo. Un Puov:cro o: tuveasldu aequ15a: UNA |~veasn6n o
, INICIAL . Pou $ 4 355 v SE ESPERA QUE- chno PROYEOTO pnoouzca UN. '
. FLUJO DE -CAJA’ AnuAL o:sputs DE IMPUESTOS 0E § 1,000 DURANTE 10,_
-l_Aﬁos.‘¢0u£L ES EL PERYODO OF accupcaAcndn DE LA INVERSION A
«fv&uon Passcnre sl LA TASA us RENDIHIENTO asqucnuoa €S OE 10 iy
POR CIENTO? S S S e J{,f o

;,_So;ucidn urngy:;uoo‘rAsLAs,rtnaue;taAs:';‘

P:alooo OE aecup:aAcldn DE LA

ynv:nsndu;s[u‘cousao:naa €L ANVERSION-

7 Flowo mmuni oE cam

84'355 RPN
- --4355-Aﬁos~
| 3»1;090, '
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TABLA DEL VALOR ACTUAL DE $ 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 INSPECCION, SE ENCUENTRA QUE ESTE
VALOR ESTA EN EL SEXTO RENGLON DE LA COLUMNA DEL 10 POR CiENTO
QUE CORRESPONDE A 6 ANOS. POR LO TANTO, EL PER(ODO DE
RECUPERACION DE LA INVERSION A VALOR PRESENTE ES DE 6 ANOS.

EN LA PRIMERA PARTE DE LA SOLUCION DE ESTE EJEMPLO SE

DETERMING QUE GUANDO NO SE TOMA EN CUENTA EL VALOR DEL DINERO
~ EN ruucldu DEL TIEMPO EL PER(ODO DE RECUPERACION ES DE 4.355
- ANOS Y 'EN;LA SOLUCION DEFINITIVA, ES DECIR, _CuANDa, SU SE TOMA

x:u CUENTA EL VALOR DEL DINERO EN ruucldu DEL TIEMPO EL : Pca(oo

] oc atcupsaacndu DE LA INVERSION €S OE 6 ANOS, cou Lo CUAL se
.concwvc QUE LOS utrooos 00: NO. tom\n EN .CUENTA n. vm.ou OEL
'DINERO €N runcldu DEL TIEIPO REPORTAN a:suueros ou: PUEDEN
|unuc|n A touan oeclsnouss cnadu:as. SR

: Sopu@aﬁﬁ*hoh‘LooAittuos: .

: ‘LA r6unuua PARA oer:auuuAa EL vnuon PaESENTE oz UNA ANUALIDAD
‘v;clcarn. ononuunna o v:ucunA :s LA slouu:urc"? '

1 - (1 ¢'|) “

,’AQ-

~ cnoonu: “

A VALon Pncs:utz o nuveasléu INIGIAL.k»@~f‘ 7

_"‘Dcspcanuoo cu LA :cuacudn ANTERIOR 'u" ES. o:cua. EL 7 :npo o ‘,,*
~‘.=ndueno oe ANOS PARA a:cureaan LA |uv:nstdu. s: rlcu:° ’




I, MR T m s

Bt

Los (1 = At/R)

Log (1 + 1)

EN DONODE?

VALOR PREStNTt O INVERSION IN1CIAL = § 4,355
RENTA O BENEFICIO AL FINAL DE CADA ANO = § 1,000
TIEMPO PARA RECUPERAR LA INVERSION = INCOGNITA. .
a;uo;uucdro-o TASA OE |ur:n£s,- 10%

Ceme® o P
»

'VGUSTITUYENDO LOS VALORES GONOGIDOS. SE TIENE.

Y

L0 (1 - 4,355 x_ o.:o/t.ooo)
koo (1 +0.10)

"Loo (1 - 435.5/1.000)

_ LOO .10

“Loo (1 - 0.4355)

U Lee 1. 10

Loo 0.5645

Lo 1, 10ﬁ5“f’

T 751664 = 

0-041-39,3*?% ‘,

g 'unauoo 1 A LA caaacr:afsnraca OEL LOOARlT“O DEL uuu:aAooa Y
fﬁ*a:srAuno 1 A LA MANTISA DEL LoaAnntuo DEL. NUMERADOR. SE. ru:nc"

" POR- lLozuaA st sae quz PUEOE ser CAMBIADO EL $16NO e uNA e
. ’_raAccadu. sncnrn: wE e cnne:: AL ulsuo TIEWPO EL Soouo OEL L




Ve

' réauULA'

P

ST R

- ( - 0.248336)
0.041393

0. 248336

0.041393

N =

N = = 5.999468 = 6 aNos.

EL SIMBOLO = SIGNIFICA "APROXIMADAMENTE |GUAL A"

SEGUNDO EJEMPLO. SE ESPERA QUE UN PROYECTO DE INVERSION CON
$ 5,441 DE INVERSION INICIAL PRODUZCA UN FLUJO ANUAL DE CAJA
ot $.1,000 DURANTE 17 AROs. ¢CukL ES EL PERIODO DE
accup:nAcldu 0E LA |stnsnéu A VALOR PRESENTE 5! EL

: a:unnuusnvo REQUERIDO £s DEL 10 POR Ct ENTO?

¢

*';fSoLuqr6NthpLizAHbofTAaLas rluANCicaAs £ INTERPOLANDO: .

P:afoao oe RECUPERACI6N DE LA

mvcasadu sin 'CONS 1 DERAR EL 7'_ ~ INVERSISN _
'VALOR DEL DINERO EN ruucudu ‘ FLUJO‘ANUAL DE CAJA
DEL Tiewpo
, 3 5,441 v
W o——— 5 441 ANOS'
’ 1 000

‘ UNA INSPECCIdN A LOS RENGLONES CORRESPONDlENTES A LA COLUMNA

o:L 10 ‘POR’ ClENTO 'EN LA TABLA DEL 'VALOR ACTUAL DE § 1 'RECIB100°
ANUALucNTE, quStnA QUE EL VALOR' $ 5,441 SE LOCALIZA’ :nra: Los -

o AROS' 8y 9. €S DECIR ENTRE 5.335 v 5.757, POR LO qus RESULTA

u:czsAnlo LLEVAR A CABO EL PROCESO couocsuo COMO
|ut£aPoLac|6N.

PARA ESTE'FIN RESULTA CONVENlENTE UTILiZAR LA SIGUIENT£

(Y‘ - Y ).,

X o Xy o+ (X3 = %)

(Y2 - Y1)

QUE :s LA rdnnULA USADA EN: EL uérono bE INTERPOLAG!6N LINEAL,




CUANDO SE DAN DOS GRUPOS DE VALORES Y1. Y2. ETC.y Y X1. X2.
ETCs Y SE DESEA HALLAR UN VALOR INTERMEDIO "X" CORRESPONDIENTE
A UN VALOR INTERMEDIO DADO "Y",

PARA ESTE PROBLEMA EN PARTHI CULAR!

Xy = 8 ANOS Y, = 5335
X = INCOGNI TA Y =544
><2 -9 mos ) Y, = 5.757

SUSTITUYENDO EN LA FGRNULA PARA lNTERPOLAR, SE TIENE:
’ R S ) : R u\n :

S s ‘ 5- 441 - 5- 335 ) I
e Sy 8 + (9 - 8)

B v S

X8+ 025

- ng--QB;Zsuaﬁosid 8 4&05,,3 ~:5;5. :;~

'fLA souucndu POR LOGARITHOS ssa(a MUY snanunn A LA EFEGTUADA eu
‘-f:L Panu:a EJEMPLO. o T T

»gAunau: EL utrono of P:nfooo oe REcupeaAcldu DE LA INVERSIGN A
" VALOR. PRESENTE NO. OMITE EL VALOR DEL O NERO EN ruucléu DEL
'jkrl:uro. €s AN INAGEPTABLE COoMO METODO NI CO PARA EVALUAR -
PROYECTOS OF - luv:nsldn PORQUE IGNORA LOS . INGRESOS QUE SE = -
;Olri‘u:u o:sruts oF LA a:curcnacudu oc LA |uv:nsndu..; SR

. DESOE LUEOO. ESTE uérooo es SUPERIOR AL utrooo DE Pzn(ooo DE
f’n:cur:aActdn o: LA |nv:ns|6u 'QUE NO. CONSIDERA EL VALOR ‘DEL
l'DlNSﬂO EN. runcldu DEL TIEHPO.AGOHO METODO" SUPLEMENIARIO PARAJ
;;:vALuAn PROYCGTOS oE |cha516n E utrouo o€ R:curcaacudn '
'v,ﬁncscouerA PUEDE ornccza ncsunrnuos drths. o :
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2.2.2 M£7T00O DE LA TASA INTERNA DE RENDIM!IENTO. (TIR)

EL METODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO, QUE SE CONOCE.
TAMBI EN CON LOS NOMBRES DE: METODO DEL RENDIMIENTO DESCONTADO,
METODO DE LA TASA DE RENDIMIENTO DEL FLUJO DESCONTADO DE CAUA,
METODO DE LA TASA DEL FLUJO DESCONTADO DE CAJA, METODO DE LA
RENTA, METODO DE LOS INVERSIONISTAS, METODO DE LA TASA DE
RENDIMI ENTO DESPUES IMPUESTOS, METODO CiIENTIFiCO, METODO DE LA
TASA DE RENDIMIENTO ACTUAL, METODO DE LA TASA AJUSTADA OE
RENDIMI ENTO ¥ METODO DE LA TASA DE RENDIMIENTO INDUSTRIAL, s
UN: uérooo QUE MIDE LA TASA OE RENDIMIENTO DE UN PROYECTO.

LA ueonoa acsu;raur: PUEDE 'SER EN GENERAL CONSIDERADA LA ulsuA
_ 'QUE SE OBTIENE A TRAVES DE LA TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE, -
CON LA oursncucla DE QUE. LA _TASA ‘DE RENDIMI ENTO CONTABLE NO
" 'couslo:aa EL VALOR DEL DI NERO EN ruuccdn OEL TIEMPO, EN rauto
" QUE EL METODO DE LA TASA INTERNA E acuoaulcuro sf Lo
" CONS1DERA. EN TERMINOS GENERALES; UNA TASA INTERNA DE
»[_RENDIMIENTO oEL 10 Por cleuro, SIGNIFICA QUE SE ESPERA GANAR
‘ 'EN UN PROYECTO €L 10 POR CI ENTO 'SOBRE LA INVERSION A
'f{ﬂauonrlzaa.,EStz 10 POR CIENTO SE INTERPRETA cono QUE DURANTE
LA vqu DEL PROYECTO SE azcnaun‘u susnclcurzs |ucncsos EN CAUA
. 'PARA: ALCANZAR EL |Nrsnts DEL 10 POR CIENTO SOBRE LA INVERSIGN '
“tffuuoar|2AaL:, uAs EL MONTO DEL CAPITAL ENVERTI 0O, CADA. UNA' DE
- LAS CANTIDADES" qu: INGRESAN A CAJA, EN ESTE CASO, zsrun&u
g cousrtrufoAs POR 00S VALORES SUMADOS! uNo quc REPRESENTA. :L
‘ cut:ats ‘SOBRE LA’ |uvcas|6N A AHORTIZAR. Y OTRO POR LA
;Auonr|ZAcldu o a:ouccldu oE LA le:aS|6u lNlCDAL.'

~7£n rfhurnos FORHALES, LA TASA INTERNA oe uzuouuuruto :'
; TASA' nr:nts 'QUE RESULTA AL DESCONTAR A LOS INGRESOS
: 1[rLUJos OE CAUA QUE SE ESPERAN RECIBIR DE UN PROYECTO UNA
CANTIDAD I1GUAL A LA INVERSIGN INICIAL. EL OBJETIVO ES =
ff:;:ucontuun EL PORCENTAJE DE RENDIMIENTO QUE § GUALARK EL. VALOR EEy
| OE TODOS LOS FLUJOS DE trccrlvo FUTUROS CON LA INVERSIGN e
‘,leICIAL.'




pr—.
e RS TR R e R £ M RS A ST TN AN ST

g e
RN

P =

=1 (1 + TuRr)'
EN DONDE:

P = INVERSION INICIAL.
BNE, = BENEFICIO NETO DE EFECTIVO -ESPERADO DEL PROYECTO
DURANTE CADA ANo.AZ

R LA S“ﬂﬂ DE TODOS LOS TfRUlNOS N DE LA EXPRESIGN DONDE T

™1 osciLADE 1A wE
T - OADA Auo ouauur: éi CUAL ocunauad UN FLUJO OE EFECTIVO
" DERIVADO DE LA INVERSION., :
N EL dLrluo ARo en Qug uaea& UN: FLUJO DE EFEGTIVO ocasaouaoo
1 POR EL PROYEGTO, T |
'f‘ r|a - TASA INTERNA ot n:nnlulcuro REQUERIOA EN EL Pnovccro."

e Aco:aob'h ESTA ECUACI 6N, cuauoo"eL DESENBOLSO INICIAL ES
" 1GUAL AL VALOR PRESENTE OF TODOS LOS FLUJOS DE EFECTIVO
" FUTUROS RELACIONADOS CON EL PROYECTO, EL PORCENTAJE DE

;fjg{ocscucuro UTILIZAOO PARA 'REALIZAR LOS AJUSTES ‘DE TIEMPO AL :
*:‘;vALoa OEL. ouucno :s LA TASA OE. n:nouunsuro. (TIR)

 fl,UNA FOﬂlA DE ILUSTRAR EL HECNO DE QUE DURANTE LA VIDA DEL
"‘.PROYEQTO SE REGlBIR‘ﬂ SUFIGIENTES INGRESOS ot OAJA PARA :

if:ALcANZAR LA TASA DE RENDIMIENTO REQUERIDA- SOBRE LA |nv:nsndu

. AMORTIZABLE ¥ AOEI‘S RECUPERAR cL MONTO DEL GAPITAL, ES LA

r.ﬁsIGU|£nrz.,

'Uuu_uuv:nsvdu'unuanV,o:jt 6!0 510 qu: ou:aA couo RESULTADO N

T LUFLUYO DE CAJA ANVAL - l£76 OE $ 161 051 DURANTE 5 ANos, TIENE

.VZUNA TASA thERNA oE n:uolnnznro DEL: 10 POR CIENTO, Asunnznuo
‘,,Quc Los acnzracuos 'SON. NETOS osspués OE [MPUESTOS ¥ SON = "
‘f‘necleluos AL FINALIZAR cADA ANO- Los cKLcuLos RELATIVOS A ESTE
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EJEMPLO SE DETALLAN EN EL CUADRO 6.

EN LOS CALCULOS DE ESTE EJEMPLO, LA PRIMERA LINEA PUEDE LEERSE
DE LA SIGUIENTE MANERA: EN EL PRIMER ARNO (coLumna 1), La
INVERSION INICIAL ES OFE § 610,510 (coLumna 2): eL 10 POR
CIENTO DE INTERES SOBRE ESTA INVERSION £S OE. $ 61,051 (coLumma
6); LA CANTIDAD DE INGRESOS A CAJA RECIBIDOS DE LA INVERSION
AL FINALIZAR EL PRIMER ANO £5 DE $ 161,051 (coLumna 5), v,
OESPUES DE DESCONTAR EL INTERES DE LOS INGRESOS EXISTE UN
REMANENTE OE $ 100,000 ($ 161,051 meEnos $ 61,051) PARA LA

‘ AﬁORTlZACIéN OE LA~|uv;nS|du‘|ulc|AL (GOLUHNAS'3 \ 7);
. o ,‘:::' el e

; LA luvzn5|6u POR AMORTIZAR AL INICIAR EL. s:auuno "aNo'SE o
iuu:srnu EN-LA SEGUNDA LINEA DEL -CUADRO couo ! 510,510 (cOLuuNAf'
1.4). EL 10 PoR. CIENTO OE lnrcaés SOBRE ESTA INVERSI 6N a:uau:ur:
€ $ 51.051 (coLumna 6); LA cnur|oao DE INGRESOS A CAVA
lncctllaos DE LA |uv:as|6u AL FINALIZAR EL- sceunoo ANO ES DE
8 161.051 ‘(coLumna 5). Yy o:spufs OE oesconrna L |ur:ats DE"

" LOS INGRESOS EXISTE UN REMANENTE o: $ 110,000 ($ 161.051 ucuos"‘

$ 51,051) PARA LA AMORTIZACIGN DE LA INVERS|6N REMANENTE AL
ANICIO DEL SEGUNDO ANO. La INVERSION POR AMORTIZAR AL INIGIAR
EL TERCER ‘ANO SE MUESTRA EN LA TERCERA quca DEL' CUADRO COMO ..

R ) 400 1510( coLumna 4) , S1 ENDO V‘LIDO EL nAzouAnncuro ANTERIOR ‘

'PAHA Los ANOS TERc:Ro. CUARTO v QUINTO.

_ JEL‘ﬁLflIO hENGLGH’DEL CUADRO 6 MUESTRA qu:‘cuANoo Los

ffS 146, 410 sc USAN PARA AMORTIZAR LA |cha5|6u. EL SALDO ES -
CERO., |
TODO ESTO S1GNIFIGA QUE LAS GANTIDADES A RECIBIR SON

*”;‘surlclcurss PARA.. PAOAR UN lutsaés DEL 10 POR clcnro v

. 'LA lNVERSl6N REMANENTE v SOLAMENTE EN EL Palucn ANo A LA
;luveusnéu INiCiAL, ESTE ASPEOTO SE tocAnt uuzvauawr: AL
”'cou:nrAn EL REMA oE LA a:nnvensudn. '

1,;’¢Eu LA NOTA 3, AL PIE DEL cuaono 6. SE. coueuré ou: LA TASA oe
, 'aNT:n£s soanz LA |uvcn5|6~ REMANENTE (TIR) ss oareu(A Poa uN

"Auoutlzan LA lNVERSIéN.‘EL |ursaés n:LgﬂO POR CIENTO. s: APLucAQf,




CUADRO 6. ILUSTRAGION DEL COMPORTAMIENTO DE LOS INGRESOS DE CAA PARA o
----------ﬁk%g“s-LA.I&“-Lu;‘gmQQEQRENQLMLwIQb------.----------------.---

(1) (2)

" INVERSION AL

ANO  PRINCIPIO

. "DEL ARO "
18 610,510
2 610,510
3 510,510
4 (400,510
5 279,510,
6 146,410
:;'fofiuzs: i

(3)

AMOﬂTlZAGlON
* DE LA

: INVERSION

" 1v , _:o

3 610.510

§ no.ooo‘
121,000
133,100
,1;45.;4101 |

(4)

INVERS) ON
REMANENTE

(2~3)

$ 610 510

510,510
400,510
279,510
146,410

0

. .  esassssnew
'f#I-‘----I-I---‘-.‘---.----...-.I--'I-.---I'---.----J----.-----.-..-I..‘-..--I-”

(s) (6) (7)
‘FLUJOS DOE  INTERES  REDUCCION
CAJA A FIN SOBRE LA DE LA
: DE Ano . INVERSION. t NVERS| ON

: 5(10x~oc4) . (5-6)
$ 161, os1f $ 61,051 $ 100,000
161,051 51,081 110,000
161,051 . 40,051 121,000
161,051 27,951 133,100

161,051 14,661 . 146,410

s "805'.‘255 t 194, 745 s '510’510:2'

'.ﬁuorAs' 1) luv:n3|6u AL PRINOUPIO o:g Aﬂo - luv:asoéu asuAncnrs ncL ANO
: .. INMEDJATO Anrealon.. e
2) ANORT!IAOION DE LA suv:asnou - REDUGCION o: LA nnv:asnou DEL ANO ‘
_INMEDIATO ANTCRIOR.:T‘.:‘:
3) LA TASA DEL 10% SE OBTIENE u:olnurc uu paoc:so oz rau:na R4 :naoa
QUE SE. EXPLch u&s ADELANTE. . e ; ;
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PROCESO DE PRUEBA Y ZRROR. MEDIANTE EL SIGUIENTE EJEMPLO SE
ILUSTRA ESTE METODO DE PRUEBA Y ERROR.

EVEMPLO. SE TIENE UNA INVERSION AL INICIO DEL PRIMER ANO (0 AL
FINAL DEL ANO CERO) QUE PRODUCIRA FLUJOS DE CAJA DE $ 1,000 AL
FINAL DE CADA ANO DURANTE LOS PRGXIMOS 5 ANOS. CALCULESE LA
TASA INTERNA DE RENDIMI ENTO CORRESPONDIENTE A ESTE PROYECTO.

Lo ANTERI OR PUEDE EXPRESARSE GR‘FICAMENTE DE LA SIGUIENTE
FORMA:

N N ? L Py
FINAL DEL\ANO.‘“O

1
L-—
T

-.-|-i—.g-a
-—fm -
- W
--l-_- a
-——t=

 SALIDAS S | '

 DE CAVA: $ 3,791 3 O _ S 0 $0 $0 80 |
 ENTRADAS ' N SR

DE CAVA: - $0 $ 1,‘0003}1,00031‘,00031‘,00031‘,000

PUESTO QUE LAS ENTRADAS A CAUA SON UNIFORMES PUEDE UTILIZARSE
LA TABLA PARA EL VALOR ACTUAL DE § 1 RECIBIDO ANUALMENTE
DURANTE M ANOS. LA PREGUNTA A MACERSE AMORA ES: JPOR QUE TASA -
,foc INTERES DEBE MULTIPLICARSE EL VALOR ACTUAL OE LA ANUALIOAD
ot § 1 DURANTE 5 ANOS PARA oatcuen $ 3, 791? EN OTRAS PALABRAS,
$1 X ES EL VALOR DE LA TABLA, ES DECIR, LA TASA DE- INTERES QUE
IOUALA LOS 1 NGRESOS .CON LOS eonesos DE CAJA, surouc:s-'

5 1.0008 - S 3, 791
-3 3,79
: 3'1.0,0'0 ,

fcousULrAnuo EN LA TADLA DEL VALOR ACTUAL o: S 1 PAOADERO CADA :
aARo DURANTE N ANos. SE BUSCA: Paau:no EL NOMERO 5¢&en LA cOLUMNA ’
ENCABEZADA coN "N, Dzsputs. uunAuoo A LA oencan soaaz LA

- ulsuA L(NEA HORIZONTAL SE" ENGUENTRA EL VALOR 3. 791 v PUESTO

‘ QUE ssta nuucao APAREGE EN-. LA COLUMNA CNCABEZADA POR. EL 10%,
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SE CONCLUYE QUE LA TASA DE INTERES 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 INTERPOLACH ON.

UNA FORMULA QUE GENERALIZA TODO LO ANTERIORMENTE EXPUESTO ES
LA SI1GUIENTE: '

[ ) NET |

#8 VAN = I

_éu boune: B | R,

“P'- 0 S e, -

Pa |uvea3|6n INICIAL. | .
t]_BNE = BENEFI CIO NETO DE EFECTIVO cspcanoo OEL PROYEC?O
, . DURANTE GADA Afo.
*,52' = LA SUMA DE rooos Los ténuluos L] DE LA :xpacsudu. DONOE T
- T oscita oE 1A N | |
'fjt = CADA ANO DURANTE EL CUAL ocunalal uN FLUJO DE EFEchvo
- DERIVADO. DE LA |uvcns|6u o »
ﬁlu - durluo ARO EM QuUE. naanl un FLUJO o: EFECTIVO OCAS|ONADO
% POR EL: PROYEGTO- e o ,
 jf1|a = TASA INTERNA DE. ncunlutcuto REQUERIDA POR EL Paovscro. w
'~}fiVlN . VALOR AcTUAL nsto.; -

'f’}En s!nt:sns. ESTA FdRHULA sE ExPRESA DICIENDO QUE cUANDo EL

* VALOR ACTUAL DE LOS FLUJOS oE caan‘rurunos 'SEAN 1GUAL A LA
lnvcasndn INIOIAL. EL VALOR ACTUAL cro(VAN) s:RK lOUAL A
.c:no., ‘ ‘ o -

EN LA DETERHINAOIGN DE LA TASA INTERNA DE RENDIHIENTO SE
PRtSENTAN CUANDO MENOS CUATRO CASOS' R . :

':1;ﬂou:'Los;égugr(¢|os o;fuuuos 9éf¢AqA SEAN UNIFORMES A LO




R
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LARGO DE LA VIDA DEL PROYEGTO Y QUE EL FACTOR QUE RELACIONA LA
TASA DE INTERES (TIR) CON LOS ANOS DE ViDA DEL PROYECTO (N) SE
LOCALICE EXACTAMENTE EN LAS TABLAS FINANGIERAS.

2, QUE LOS BENEFI'CIOS FUTUROS DE CAJA SEAN UN)FORMES Y QUE EL
FACTOR DE DESCUENTO NO SE LOCALICE EN FORMA EXACTA,
TNI ENDOSE ENTONCES QUE RECURRIR AL PROCESO DE | NTERPOLACION,

3. QUE LOS BENEFICIOS O FLUJOS DE CAJA NO SEAN UNIFORMES Y EL
FACTOR DE DESCUENTO SE LOCALICE EXACTAMENTE €N LAS TABLAS
FINANCI ERAS, Y EAR
. - . ‘e o .

. SYTE

. QUE LOS BENEFICIOS NO SEAN UNIFORMESSY EL FACTOR DE

"DESGUENTO NO SE LOCALICE EN FORMA EXACTA EN LAS TABLAS

FINANCIERAS. POR LO. QUE TENGA QUE INTERPOLARSE PARA OBTENER LA
TASA OE RENDIMIENTO hORRESPONDIENTE.

Et. EJEMPLO EXPUESTO EN LA PKGiNA 88 CORRESPONDE AL PRIMER CASO
Y EL EJEMPLO QUE SE PRESENTA A courluu4caéu ILUSTRA EL CUARTO
CASO. o o -

- EJEMPLO. La COMPANIA XYZ esth - consaosnauoo LA COMPRA DE UNA-

PIEZA DE EQUIPO AUTOM‘TICO QuUE REDITUAR‘ Los SIGUICNTES FLUJOS.

DE OAJA ANUALES DESPUfS DE ‘MPUESTOS.

‘ Aﬁo R FLUJOS DE CAJA
R S 1,000
2 | : jz.oo‘o .
5 ~-_._'4ooo
6 : v ’3,000
7_ :: ‘5; L R 11000

B NNEERERE RN S ES ST B EE
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EL PRECIO DE COMPRA DE LA UNIDAD ES DE $ 8,052 (iNVERSION
INICIAL). CALCULAR LA TASA INTERNA DE RENDIMI ENTO SOBRE ESTA
I NVERSH ON.

CON OBJETO DE ENCONTRAR LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO, SE
REQUIERE EL EMPLEO OEL METODO DE PRUEBA Y ERROR. PARA €570,
PRIMERO SE SELECCIONA UNA TASA, POR SUPOSICION Y SE PRUEBA
PARA CONOCER S| IGUALA LAS ENTRADAS Y SALIDAS DE CAJA. Si NO
LAS 1GUALA, SE SELECCIONA OTRA TASA, Y ASI SUCESIVAMENTE,
HASTA ENCONTRAR LA TASA CORRESPONDIENTE.
o 7 N~ : '
" PRIMERO SUPONGASE QUE EL 18B<POR CIENTO PUEDE SATISFACER LOS
7ncoucn|nncuros DEL PROBLEMA. USANDO LA TABLA DEL VALOR ACTUAL o
R S R E PARA VALORES unncos. DEBIDO A QUE LOS FLUJOS DE CAJA - '
";leFIEREN DE UN ARO A orao. EL VALOR ACTUAL DE LAS ENTRADAS A
| CAJA-AL 18 POR CIENTO ss oe $ 8,830, Los cALcuLos
CORRESPONDIENTES A :sre 'RESULTADO sE DETALLAN EN EL cunono 7.

i CUADRO 7. anen INTENTO PARA EL GALGULO DE
| UNA TASA” INTERNA DE REND IMIENTO.

\‘(1)4 @ (3 (4

e one o Tanion.
- ARO ' FLUJOS DE CAJA- ocscueuto - KCTUAL
4.8 1,000 0,847 $ 847
2 S0 2,000 0,718 1,436
3 .. 3,000 0609 1,827
A4 3,000 0,516 1,548
5 04,0000 . 0,437 1,748
6 3,000 0.370. ‘1 100 .
7 1,000 0 314 314
*VALoa ACTUAL "*j»S 8 830

- '-------i--_n--'_-n-'-'------_----l--u-.--.i:------
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pespeor PUESTO. QUE... Ebs - PRE C1-O.. DE-. COMPRA--0.. INVERS 1ON L NCIAL - ES -DE -SOLO v svsioce

--$ 8,052 v EL RESULTADO OBTENIDO EN EL PRIMER INTENTO ES'DE
$ 8,830, LA INVERSION DEBE PRODUCIR MAS 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
$ 8,296. Los CALCULOS SE DETALLAN EN EL CUADRO 8.

CUADRO 8. SEGUNDO INTENTO PARA EL CALCULO DE
UNA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO.

M@ (3 (4
| ‘ FACTORES DE VALOR
v : aRo FLUJOS DE VCAJA . DESCUENTO " ACTUAL
B L | > (v AL 20%) - (2x3)
1§ 1,000 - 0.833 § 833
2 '2,000  . 0.694 1,388
3 3,000 0.579 1,737
4 3,000 . 0.482 1,446
s 4,000 0.402 1,608
6 3,000 0.335 1,005
7 - 1,000 0.279 279
|  VALo§ AcTUAL' R 3 8,296

_;UuA vcz uxs. LOS S 8, 296 sou MAYOR QUE LA lﬂVERSldN INIOIAL oz v
»'deo 3 8,052, v, consscu:ur:u:nr:. LA luv:nsudn osae TENER UNA
arAsA INTERNA DE acuolulsuro uls ELEVADA.4  ‘ Fo

Paaa :sr: TERCER tursuro s: scuccclouA'cL 22 poa‘c.cufo.

i yEL VALOR 'ACTUAL DE LOS ' |uca:sos oE. CAJA AL 22 POR cu:uro ES
8 7.808 S N v

: Los cchULos sc DETALLAN EN EL cuaono 9




AT B VR A sy e

CUADRO 9. TERCER INTENTO PARA EL CALCULO DE
' UNA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO.

[ 2 21 P2 ER-R BB R 2222 R -2 £ B 2 £ X £ 3 2 2 R 42 2 22 223 7%

(1) (2) (3) (4)

E F 1 3 BESBEEREREBEESFESEZR EBESESEESNERE BEAEEBERBEMD
FACTORES OE VALOR
ANO  FLUJOS DE CAJA DESCUENTO ACTUAL
(ve aL 22%) (2x3)

$ 1,000 0.820 § 820
2,000 0.672 1,344
3,000 - 0.551 1,653

- 3,000 - 0.451 1,353

4,000 ©0.370 - 1,480

3,000 0.303 - 909

£ 1,000 - 0.249 - 249

NSO AW -

VALOR ACTUAL - $ 7,808

;?EL VALOR ACTUAL DE S 7,808 Es. ncuoa QUE. LA lNVERSldN lNlCiALt
L0 QUE’ SIGNIFICA QUE LA TASA DE RENDIMIENTO: ES MENOR QUE 22
./ POR CI ENTO, LO QUE HACE 0BVIO PENSAR QUE LA TASA INTERNA oE
£ﬁ a£uo|ul:uro ots:AnA stk ENTRE- EL 20 Y EL 22 POR CIENTO.’ ESTA Cl
 RESPUESTA PUEOL YA SER ACEPTABLE] SIN eueanco. CON oaueto oE
. ENCONTRAR UNA. TASA OE INTERES UNICA, SE' REQUI ERE DEL quooo |
J £u£ lNThRPOLACIdN, PARA Lo cuau 'SE'HAGE USO DE LA SIGUIENTE
';ifréauULA. ' : ~ o
| Y --\{1
X - X1

(x ~x)

'fj:u csré GASO:q_ ;]ﬁ‘

Cxg ek 1 - 7,808
'*,x_ - |Nc69N|rA el Y. 3 8, 052 BRI

'“]fsyﬁrptyf:kbo§LQ$]b4ios{;onocyoosjsgjjfgutiﬁ
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Co s 8, 052 - s 7 aoa ‘
X = o,go (0.22 - 0.20)

s 8,296 - § 7,808

RN i A e e S I O

244
0.20 + — x 0.02
488

>
]

>
L}

0.20 + (0.5) {0.02)

X

0.20,+ 0.01
X = 0.21 6 1%

-<Poa LO TANTO, LA TASA INTERNA DE R:Nonuucnro oE ESTA |NV:RS|6N o

‘,"ss DEL 21 POR CIENTO. -

:LA COHPROBACI(SN DE ESTA TASA INTERNA OE RENDIMIENTO.

= *ozr:aulnnou SE uucsraa EN EL cuaono 10.

CUADRO 10. COMPROBAClON DE: UNA TASA INTERNA‘v, 
' - DE REND!MIENTO DETERMlNADA. -

) (2) ) ' (3) - (4)
e ; - rAcroncs'oe VALOR- B e
- ANO  'FLUJOS DE CAVA "' o:scucuro CACTUAL o
- SRR AL 21%) 2139 R
18 1,000 0. 826 siﬁgazﬁj:,,
2 2,000, - 0.683 1,366
-3 3,000 0. 565 16
4 3,000 - - 0.467 1,401
5 4,000 . 0.386
6 3,000 _1', 0.319
N

4,000 A 0.263{;?;15

?vanoa ACTUAL. $8,052
(lnv:asnou INICIAL) ‘wanmsms
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UN PROCEDIMIENTO SIMPLE PUEDE USARSE PARA AYUDAR A SELECCIONAR

LA TASA CON LA CUAL HACER LA PRIMERA PRUEBA, Y, CON ELLO,
REDUCIR EL NUMERO DE PRUEBAS. MEDIANTE ESTE PROCESO, SE SUMAN
TODOS LOS INGRESOS DE CAJA QUE SE OBTENDRAN EN EL FUTURO,
INCLUYENDO EL VALOR DE DESECHO Y CAPITAL DE TRABAJO RECUPERADO
S1 LOS HUBIERE.

EN EL EJEMPLO ANTERIOR, ESTE PROCEDIMIENTO s:_ncAanAu(A DE LA
SIGUIENTE FORMA: § 1,000 + § 2,000 + § 3,000 + § 3,000 +

$ 4,000 + $ 3,000+ $ 1,000 = § 17,000. A CONTINUACION sE
PIVIOE ESTA SUMA ENTRE LOS Aﬂos DE VIDA DEL PROYECTO,

'es bEcIr: $ 17,000/7 ANOS = § 2,429. SE DIVIOE ENCONCES ESTA

~ CIFRA" POR LA |uvca5|6u lnuanL._S 8 052/$ 2,429 = § 3.315, v,
,_,ruuaLu:ure, SE CONSULTA LA TABLA DE. ANUALIDADES, EN EL RENGLGN;‘
| QUE CORRESPONDA A LOS ANOS ‘DE VIDA DEL PROYECTO Y. ENTA

;coLuuuA qut CONTENGA LA Mks GEROANA A LA CIFRA OBTENIDA EN EL
. 0LT|uo Puso (3.315)

’-AL OBSERVAR EN LA TABLA DE Auunuaouo:s. LA LfNEA QuE
: ~conn:sroun: A 7 ANOS MUESTRA QUE 3.315 SE ENCUENTRA ENTRE 22 ¥
24 PoR CIENTO; POR 'TANTO, CONFORME A ESTE SIMPLE PROCESO, LA,

TASA BASE DEL CALCULO SE INIGIA. CON EL 22 POR CIENTO O BIEN

< /COM. !L ‘24" POR" clento. AUNQUE ES. cosruasnc suPEZAn CON LA CIFRA

E 7u:uou. 'S SE SELECCIONA LA TASA DEL 22 POR CIENTO COMO PUNTO

j;,]'oz Panrlou. rouaa( dnncan:ur: uN |urcuro EL CONOCER QUE TASA -
'f'n:AL s: ENCUENTRA ENTRE 20 Y EL 22 POR CJjENTO.

 *;Poa OTRA PARTE, LAS suouucnr:s SON 0OS REGLAS PARA TOMAR UNA
‘i~-o:c|s|6u MEDI ANTE EL uso DE LA TASA INTERNA (13 acnooulsuto'

¢; j“1' ACEPTAR TODAS LAS IUVERSIOHES INDEPENDIENTES GON UNA TASA -
ﬁrfgllNTtﬂlA D[ HENDIIIEITO HAYOR QUE LA TASA Ot RENDIUIENTO
o 'IEQUIR.DA- L

1f'.2. S LAS Pnoru:sras €. |uvcns|6u EVALUADAS son uuruanaure AT
f;{.jtxcLuvzur:s. séuo ss ozs: ACEPTAR LA quz T!NOA LA TASA INTERNA EaRE

s
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OE RENDIMIENTO MAS ALTA, SIEMPRE ¥ CUANDG SEA”MAYOR QUE LA " i . .
TASA DE RENDIM)I ENTO REQUERIDA. POR EJEMPLO, SUPONGASE QUE EL
PORCENTAJE REQUERIDO POR UNA EMPRESA EN PARTICULAR SEA DEL
10% Y QUE SE HAN PROPUESTO PROYECTOS DE INVERSION CON TASAS
INTERNAS DE RENDIMIENTO DEL 20, 18,14 v 8%. SI LOS PROYECTOS
SON |NDEPEND|ENTES, SE ACEPTARAN TODOS, EXCEPTO EL QUE TIENE
- EL 8%, 51 LOS PROYECTOS SOM MUTUAMENTE EXCLUYENTES, S6LO sa
ACEPTARA LA PROPUESTA CON EL 20%.

2.2.2.1 EL CONCEPTO DE REINVERS|ON,
© UNO DE LOS ASPECTOS MAS CONTROVERTIBLES RELACIONADOS CON EL
METODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO ES. LO QUE SE LLAMA

_ ;ﬂcoucEPTo OE REINVERSIéN"

{'DE ACUERDO COoN, LAS OPINIONES DE ALBUNOS ESORITORES Y USUARIOS

'('vDEL METODO, ESTE ASPECTO DEBE SER CONS} DERADO EN LA APLchcndn

DE LA fASA lNTERNA DE RENOIM!ENTO‘ EN OANBIO. OTRAS OPINlONES
PIENSAN LO OONTRARIO Y AﬁN N1 EGAN . SU EXISTENOIA-

']} EL couccpro Dt asluv:nslén SE c:uraA :n LO QUE EL METODO DE LA
3 C?”TASA INTERNA OE RENDIMIENTO ASUME QUE DEBE HAGERSE CON EL -
: .;FLUJO DE CAJA REGIB!DO DE LA |NVERSION.

LOS PUNTOS DE VISTA QUE APOYAN EC GONCEFTO DE LA REINVERSIGN.

. SOTIENEN QUE, A 1RAv£s DEL MECANI SMO' DE. LA TASA INTERNA OE

- RENDIMIENTO, LOS FLUJOS DE CAJA RECIBIDOS DURANTE LA Vi0A OE gt
. UNA_INVERSION PUEDEN SER REINVERTIDOS A LA TASA OE i
~ "RENDIMIENTO DE DICHA INVERSION. POR EJEMPLO, UNA TASA INTERNA

. DEL 20 ‘POR ctsuro SOBRE UNA |nv;as|6u DAOA IMPLICA QUE’ L0S

. FLUJOS, DE CAUA RECIBIDOS DURANTE LA VIDA DE LA INVERSION SE
”’a:luvucnr:u AL 20 POR CIENTO Y. ouz. ENTLA. ulsna roauA, UNA

A I NTERNA oE: acuonuu:nro OEL" 15 POR clcuTO,nupL cAR{A UNA

":‘aslﬂven5|6n OF LOS aenolulcuvos AL 15 POR clcnro,;,

, § ,£L3PR0Qu§ﬂA:QE:ESI;;ARGUH;NTQVS;QDA§A-§8L$f Lnrngrny¢g;,6g,;¢l{‘1

ARG L e W




REALIDAD EXISTE © NO, Y EN COMO DEBE SER MANEJADO ESTE
CONCEPTO.

LA RESPUESTA AL PROBLEMA ES, AL MiSMO TIEMPO, S’ ¥ NO.

SI SE INTERPRETA LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO COMO UNA TASA
OE RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION INICIAL, LA REINVERSION
EXISTE. SI EN CAMBIO, LA TASA SE INTERPRETA DE OTRA FORMA, POR
EJEMPLO, COMO UNA TASA DE RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION
REMANENTE, LA R:lNVEﬂSlén NO :xnsrc. :

5UP6NGASE. POR EJEMPLO. QUE SE TIENEN bos INVERSIONES. A Y B.

La |nvsn516u A TIENE SALIDAS INICIALES oE $ 1, 589, Y SE cspan »
: ouc PRODUZGA uu FLUJO ANUAL o: cAJA DE S 1 000 DURANTE 3 Aﬂos.r

"Poa PRUEBA Y ERROR SE sucu:uraA ous LA TASA DE ncnnlulcmro DEL
.Paov:cro A ES. DEL 40 POR cncNTo. Poa OTRA PARTE, LA uuvcnsndu

7‘8 tlcuc LA ulsuA SALI DA INIGIAL o: S 1,589 v SE ESPERA QUE |

' ruoouzcu uu INGRESO A CAJA uNaco nc S 4 366 AL FINAL o:L
~r:ncca Aﬁo. COuo EN EL CASO DEL Paovscro A. EL Puovccto B

TIENE LA UISIA TASA DE RENDIU!ENTO. DETER“INADA TAMBI‘N POR B

[pnu:ua 7 suaoa...

'TALos PARTIDARIOS DE zuPL:An EL couccpro oc LA acunveasudn

1 ARGOU£NTAN QUE AUNOUE AMBOS PROYEGTOS PARECEN SIMILARES £

'PORQUE’ CADA UNO PROOUCIR‘ UN 40 POR CIENTO. SIN EHIARGO. LAS

'iUTlLIDADEs No son IOUALES.";f"

‘7~A u:»os QUE Los S 1.000 RECIBIDOS ANUALM:NT: DEL Pnovccto A

SEAN REINVERT!DOS A UNA TASA DEL 40 POR" CIENTD. Bl RENDIHIENTO,

[5pacs:ntz SOBRE LA suv:nsudu INICIAL OF S 1y 589 €S nsuon ouz EL 

:f40 P”u.clsuto._;j  .:f

%ON OUJETO DE PODER APRECIAR I.A ot FERENCIA. SE PUEDE
CONSIDERAR LA POSIBILIDAD DE QUE LA EHPRESA RthVlERTA EL
IENTO.

nznonuneuto A UNA TASA RE- 0NchU£ﬂTt :L 10 ro;f




- -REAL. ‘UNA VEZ QUE SE 'RECI BEN LOS FLUJOS DE CAJA. Lo QUE SE

‘:’ :lechlL DECIR QUE UNO SEA MAS CORRECTO QUE EL OTRO. SIN :
© . EMBARGO, EL ULTIMO PUNTO DE VISTA PARECE MAS CONGRUENTE EN. una‘ .

. EVALUACIGN T/PICA. SE SUPONE QUE UNA: |Nveasadu GANARA UN o
" GIERTO RENDIMIENTO POR EL CAPITAL EMPLEADO. UNA VEZ QUE e

"7j%s:ni’n:c:saaoo s:uecciouAR;uua TASA OE RElNVE sldn A APL!CAR E

':‘v'f"ﬁ98'\':‘ﬁ'tYF!’*“;T?“?‘?'S"j"‘.”“‘

e A A g PR A Y R

AL 10 POR GIENTO, LOS $ 1,000 RECIBIDOS AL FINAL DEL PRIMER
ARO EQuivaLEN A § 1,210, ES DECIR, $ 1,000 x 1.102 AL
FINALIZAR EL TERCER ANO. Los $ 1.000 RECI 81 DOS ‘AL FINAL DEL
SEGUNDO ARNO EQUIVALEN A % 1,100 AL FINALIZAR EL TERCER ANO,
£S DECIR, $ 1,000 x 1.10. EL VALOR DE TODOS LOS FLUJOS DE CAJA
AL FINALIZAR EL TERCER Afio €5 ot $ 3,310, €s oecir, $ 1,210 +
$ 1,100 + & 1,000,

POR TANTO, EL PROYECTO A ACUMULA BENEFICI0S TOTALES OE $ 3,310
AL FINALIZAR EL TERCER ARO, M)ENTRAS QUE EL PROYECTO B

.. PRODUCIRA UN BENEFICIO MAYOR DE $ 4,366. OBVIAMENTE, BAJO
'Esras'conouctdues, LA VERDADERA TASA'o: RCNDIM!ENTO SOBRE LA
INVERSION INICIAL DEL PROYECTO A ES MENOR AL 40 POR CIENTO
(ENTRE UN 26 Y UN 28 POR CIENTO) :

v 'EL couc:Pro oE n:nuvensndu NO ES APLlCAaLé S1 LA TASA OF
_‘aenouulcuvo SE CONSIDERA COMO UN PRODUCTO SOBRE LA uuvcnsnén
LIBERADA. DESDE ESTE PUNTO DE VISTA, LA TASA INTERNA DE.
" 'RENDIMIENTO ES LA TASA ACTUAL SOBRE EL MONTO DE LA |~V:R$|6u

HAGA CON’ELLO‘S NO TI ENE IMPORTANCIA.

'-CADA Ancuuznvo ES conn:cro EN CIERTA fORUA. POR ‘LO. QUE RESULTA

’ :cAP|rAL ES. RECUPERADO, PARECC INJUSTO CULPAR a uu pnov:cro DE
su |ncarac|oao runuaA '3 ENCONTRAR OPORTUNIOADES oc luvcas'6u B
‘J.ouatu:nr: ATRACTIVAS.‘ -

“otaa EL Pu'ro o€ vnsta(ne LA acluv"nsndn snvouccs df

soea: LOS FLUJOS DE CAVA a:caacoos DURANTE LA vsoA DEL
,‘ ROYECTO. ESTA TAREA RESULTA |rfc|L DE JUSTIFICAR. PUES :n
 -PART£ ocv:uoc o: LAS OPORTUNIDADES oc ouvcnsldn QUc :srén
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ABLERTAS DENTRO DE VAR|OS ANO§{”E&JCUKL“E§JEA$| IMPOS1 BLE DE -
DETERMINAR. ADEMAS, S| SE UTILIZA COMO TASA DE REINVERSION EL
COSTO ACTUAL DEL CAPITAL, ESTO PROVOCARA UN TRATO INJUSTO DE
'LOS PROYECTOS, PUES SE DEBENCONSIDERAR LOS FLUJOS DE CAJA GOMO
REINVERTIDOS A LA MEJOR TASA POSIBLE, NO AL COSTO,

WABI TUALMENTE MENOR, DE OBTENER FONDOS.

EN RESUMEN, ES MEJOR NO TOMAR EN CUENTA EL CONCEPTO DE
REINVERSION A MENOS QUE SE TEMGA LA CERTEZA DE QUE LAS
OPORTUNI DADES DE aeuuv:nsndn SERAN ESCASAS EN EL FUTURO Y, POR
LO TANTO, r:uontu UNA TASA MENOR. EN SITUACIONES COMO '€STAS ES
‘IEJOR EMPLEAR EL METODO DEL VALOR ACTUAL NETO qus s: EXPLICA

AL TERMINAR ESTE APARTADO.

;vPoa OTlA panr:, ALOUNOS 0E Los Aaouu:nros N APOVO AL uttooo
]o: LA TASA INTERHA o: aznnlulcuro sou LOS 5100|:n153"‘

'ﬂq1. Esr: utrooo consnocan o:urno oz su u:roooLoofA EL VALOR DEL
,olucno EN ruucndn ozL 1|£uro.l

2 Los. clucuuos s€ BASAN cu FLUJOS ot srccrlvo. NO. cn £L ‘o
‘,INORESO o UTILIDAD GONTADLE. S

'f]{3.fLA TASA oE RENOI M1 ENTO. coururaoa Puzo: SER USADA PARA
 Pnor6s|Tos 13 s:chcldu :urn: VARIAS rnorussrus oE luv;asldn =
'-cou LO QUE SE DA COHSISITENCIA A UN SISTEHA € sEL:ccldu POR ,;;,,!?”
e lANOO we ocursu LAS | NVERSI ONES. - , i

_‘4- D!Bl DO AL PROOEDIIII ENTO DEL DESCUEO‘TO EN LOS FLUJOS DE
"Y‘I,GAJA. EITRE UAYOR SEA EI. ﬂ EUPO WE ‘I'ARDI EL GAPI 'I’AL EN SER

’lrLuaos o: cAJA  oe! vauon:s o: ocs:cno ot azcur:nncldu TARDIA-.; ‘f




- mérono: :rlclcure v dTnL en LA EVALUwcldﬂ leANGIERA oe .g“ N
cUALquuca OTRA NERRAMIENTA S

5, EL METODO DE LA TASA INTERNA DE RENDIM)ENTO OFRECE UN
CORRECTO TRATAMIENTO DE LOS tMPUESTOS., LOS IMPUESTOS AFECTAN
LOS FLUJOS DE CAJA QUE SON USADOS EN LOS CALCULOS Y,
CONSEGUENTEMENTE, EL IMPUESTO ES CONSI|DERADO.

6. LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO PUEDE SER CONPARADA
F‘CILMENTE CON EL COSTO DE CAPI TAL.

EXISTEN TAMBIEN ALGUNOS ARGUMENTOS EN CONTRA DEL METODO DE LA
TASA INTERNA DE RENDIMSI ENTO, ENTRE OTROS, LOS SIGUI ENTES:

1. LA NECESIDAD DE EDUCACION Y ENTRENAMIENTO PARA ENTENOER LA'”
uerooouoofn DE ESTE uérooo.
2. DIFICULTAD PARA COMPARAR CON LA I NFORMACION CONTABLE, LA”
:CUAL NO SE LLEVA SOBRE LA- BASE DE FLUJOS DE cAJA O CONFORME A
A UN Paovscto. .

© 3. EL INCONVENIENTE DE OBTENER RESULTADOS MULTIPLES, LO QUE
RESULTA EN MAS DE UNA TASA DE RENDIMIENTO SOBRE LA ‘MISMA -
'”nnvcasudu. ~ESTA SITUACION SE DA CUANDO UNA INVERSION RESULTA
EN UNA SERIE DE FLUJOS DE CAVA NETOS POSITIVOS Y NEGATIVOS. A
'ESTE TIPO OF INVERS|ONES SE LES DENOMJ NA "luv:nSlouss NO
T}couv:nclouAL:s“ En: csros CASOS - RESULTA u&s ADEGUADO UIILIZARv'
EL uérono oz VALOR ACTUAL NETO, '

N EL NO coussocaan EL EFECTO oE LA nnruncudu EN EL cKLcULo o€
LA TASA |ur:aNA n: RENOIMI ENTO. '

A WANERA OE coucuusudn PUEDE DEOIRSE QUE L uérooo DE LA TASA
. INTERNA .DE RENDIMIENTO SE CONSIDERA r:dancau:utc COMO UN

'*VPaovecros OE INVERSIGN, PERO oM 1
PARA LA - TOMA DE DECl 5'0“55' EL “tfooo DE LA TASA lNTER“A DE s

:RENDIUIENTO OEBE SER USADO CON Pa:cAucléu Este Métono JAMAS

'DEBER‘ TNARSE CWO UNA PANACEA PARA TODOS LOS PRO!LEMAS'
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"PUESTO QUE NO ESTA DISENADO PARA REEMPLAZAR EL RAZONAM!ENTO,
NI+ TAMPOCO PARA SER USADO | NCONDICIONALMENTE, AUNQUE ES

CI ERTAMENTE UN METODO EXCELENTE CUANDO SE EMPLEA
ADECUADAMENTE.

2, 2.3 MéToDO DEL VALOR ACTuAL NETO. (VAN)

EL M€TODO DEL VALOR ACTUAL NETO (VAN) ES SIMILAR AL METODO 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, DESCUENTA LOS FLUJOS DE CAJA A UNA TASA DE
acunnuicuro PROPUESTA, . REQUERIDA 0 DESEADA.

A TRAVES DEL PROCESO DE DESCUENTO SE DETERMINA EL VALOR ACTUAL -
"DE LOS. BENEFICIOS. A conruuunclén. LA |chnsudn INICIAL SE °
nzsra DE ESTE VALOR ACTUAL PARA DETERMINAR EL VALOR ACTUAL
NETO DE LA luveasudn.

Un VALOR AG?UAL NETO POSIT!VO. ES DECIR, QUE EL VALOR AOTUAL

DE LOS UENEFICIOS SEA MAYOR QUE LA INVERSldﬂ INIGIAL, INDICA

QUC IL PROYECTO [\ lNVERSI6N 'PROPUESTO ES RENTABLE. EN CASO

GONTRARIO' ES o:con. UN VALOR ACTUAL NETO NEOATI VO (EL VALOR

AGTUAL OE LOS BENEFICIOS €S HENOR QUE LA INVERSIGN INICIAL)

lﬂDlOA QUE EL PROYEOTO DE. INVERSIGN PROPUCSTO NO Es , o
' GOHVENIENTE DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA HENTABILIDAD. 'f'vf,xv

Dc ACUEROO CON LO’ ANTSROOR, EL VALOR ACTUAL DESOONTADO DE LOS

|nonzsos DE CAVA SE DENOMINA.. vaaon ACTUAL, Y, £L MONTO O

OIFERENG|A RESULTANTE, u:onruvn 0 POSITIVA. se o:noulna vauoa
~ AGTUAL NtTo.‘

EL utrooo DEL VALOR ACTUAL n:ro SE couoce rAue'tu couo utrooo
1 'ncro “cruAL. ntrooo £ uérito AGYUAL, uétooo DEL
rLuJo O CAUA’ DES CONTADO POR’ EL VALOR ACTUAL v ntrooo oe FLUJO
oc CAVA o:scouraoo.“
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EL METODO DEL VALOR ACTUAL NETO EXPRESA EL ATRACTIVO DE UNA
INVERSION PROPUESTA EN TERMINOS DE PESOS. EL 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 O, TAMBIEN, UNA CANTIDAD ARBITRARIA QUE
REPRESENTE EL RENDIMIENTO MINIMO, MAS ALLA DEL CUAL LA _
INVERSIGN SERTA INDESEABLE.

" LA DETERMINACION DEL RENDIMIENTO DESEADO ES EL ASPECTO MAS
DIF(CIL EN'COS CALCULOS DEL VALOR AGTUAL NETO. UNA VEZ
SELECCI ONADA LA TASA, EL PROCESO DE c&ucuuo ES SIMPLE. Tooos
LOS INGRESOS DE CAVA SE DESCUENTAN A LA TASA SELECO!ONADA
Y EL VALOR ACTUAL NETO SE ENCUENTRA o:nuclznoo LA |Nv:a5|6u P
#INIGIAL DEL VALOR AcTUAL DE LOS INGRESOS OE GAJA. ‘ "!//f‘

- POR EJEMPLO, SI SE CONSIDERA UN PROYECTO OE INVERSIONTGONEUNAf'

| ;|nv53316u INICIAL o: $ 12 ,000, DEL ‘QUE SE ESPERA PRODUZCA '

" INGRESOS DE CAJA DE $ 4 000, oespués ot mpuestos. OURANTE 4
'ANOS, Y SI LA TASA DE INTERES DESEADA ES DEL 10 POR CIENTO, EL
VALOR ACTUAL DE LOS BENEFIGIOS SE CALCULARfA DE LA SIGUIENTE .

| MANERA: $- 4,000, MULTIPLICADOS POR EL VALOR ACTUAL DE -UNA -
;;ZANUALlvo oc $ 1 RECI8100. AL FlNAL DEL. ARo OURANTE - CUATRO - :
: ANOS. ncscouero AL 10%. €S DECIR, 3 4, 000 X 3.170 -$ 12 680 o

,A coutluuucldn st n:t:nulun EL VALOR AGTUAL NETO. cs occtn. s:f¢
 RESTA LA INVERS 16N INICIAL OEL VALOR ACTUAL OE LOS luoacsos o€
" CAUA, :u ESTE cA50°'$ 12.680 usuos $ 12,000 = $ 680 ' '

S LA unsuA |Nv:as|6u s:nfa |uo:ssAaL: sn LA rASA RCQUERIDA ruclaﬁ;;
fhao:L 2. POR cucuto. ‘EN- :srz CASO,, EL VALOR ACTUAL DE Los e
f*{luea:sos OE CAJA 'SER(A DE $ 10,256, €S DECIRy $: 4, 000
 MULTIPLICADOS POR 2. 589, QUE ES EL vauoa ACTUAL DE UNA f .
" ANUALI DAD oz $1 REGIBIDO AL FINAL OEL ARO DURANTE cunrno ANon]
N:SDCSCOﬁTADO AL 20.POR CLENTO. EN ESTE SEGUNDO CASO, EL VALOR f\
”]‘AcTUAL NETO ES DE. S 1 644. NEOATIVO ( S 10 356 MENOS S 12.000)5f;
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UN VALOR ACTUAL NETO NEGATIVO INDICA QUE LA INVERSION
PROPUESTA NO PODRI'A GENERAR LA TASA MINIMA REQUERIDA DEL 20
POR CiENTO Yo A MENOS QUE EXISTAN OTRAS RAZONES CUALITATIVAS,
TAL PROPUESTA OE lNVERSIéN DEBE SER RECHAZADA.

EL METODO DEL VALOR ACTUAL NETO, AL ESPECIFICAR LA TASA DE
DESCUENTO APLICABLE, LIBERA AL ANALISTA DE LOS TEDIOSO0S
PROCESOS DE ENSAYO Y ERROR QUE SE LLEVAN A CABO EN EL METODO
DE TASA INTERNA DE RENDIMIENTO. UNA VEZ DETERMINADOS LOS
INGRESOS Y EGRESOS DE' CAJA, EL CALCULO DEL VALOR ACTUAL NETO
SE couvn:ats EN UNA TAREA SIMPLE.

AUN QUANDO LA INVERSIGN SE-DISTRIBUYA EN VARIOS alos, EL

G‘LCULO DEL VALOR ACTUAL NETO NO OFRECE PROBLEMAS DADO QUE LOS‘

EORESOS DE . CAJA PUEOEN TRATARSE coMo UNA DEDUGCIéN OE Los
-!NORESOS.DEvOQJA_O PUEDEN SER DESCONTADQS ‘POR SEPARADOS.

EJE‘PLC.'LA:COHPANfA XYZ £STA CONSIDERANDO LA COMPRA ot CIERTA

| MAQUINARIA QUE ueou:alal REPARACIONES DURANTE SU VIDA UTIL.
" ‘Los sewerFicios ¥ ocscuaOLsos DURANTE LA VIDA DEL PROYECTO SON
 ';Los sncultutzs°. - . '

~ FIN DEL ANO  INGRESOS OE. GAJAV’IINVERSlOMES

$ ,o $ 120,000
20,000 . 0
20,000
30,000
: ‘40.000-3
.?,y-L30'000f5rv .
20,000
: - U T 20 0001 T
1o.‘,‘ G 30 ooo:,_

A I a2 U8 ST T ;,,10 3 T

B T e




St A PR S ST g

S| SE ASUME QUE EL RENDIMIENTO MINIMO REQUER!IDO PARA ESTA
INVERSION ES DEL 10 POR CIENTO, EL VALOR ACTUAL NETO PUEDE SER
OBTENIDO MED!ANTE DOS PROCEDIMIENTOS! 1) DESCONTANDO
SEPARADAMENTE LOS INGRESOS Y LOS EGRESOS Y OBTENI ENDO POR
DIFERENCIA EL VALOR ACTUAL NETO, Y 2) OBTENI ENDO PRIMERO LOS
INGRESOS NETOS DE CAJA, ES DECIR, RESTANDO A LOS INGRESOS DE
CAJA DE CADA ANO LOS EGRESOS RELACIONADOS CON EL MiSMO Y
DESCONTANDO DESPUfS EL FLUJO NETO DE EFECTIVO.

PRIMERA SoLucC) ON: DESCONTANDO SEPARADAMENTE LOS INGRESOS Y LOS
EGRESOS DE CAJA Y OBTENIENDO POR DIFERENCIA EL VALOR AcTUAL ;
.u:ro. )

»

PRIMER PASO; DESCUENTO DE LOS INGRESOS DE CAVA.

(1) @ 3 (4)
e © . FACTORES DE ~ INGRESOS DE  INGRESOS
. FIN DEL ANO  DESCUENTO ~ CAJA'  DESCONTADOS
- (ve aL 10%) ‘ (2x3)
0 1.000 $ 0% o
-1 0.909 20,000 18,180
2 0.826. 20,000 16,520
3 0.75t 20,000 15,020
4 0.683 30,0000 20,490
5 0.621 40,000 24,840
.6 0,564 . 40,000 22,560 -
7 '0.513 30,000 15,390
8 0.467 . 20,000 9,340
9 1 0.424 20,000 = 8,480
' 1ov 0.386 . 30,000 1 .seo
vm.on ACTUAL or: Los moncsos oc CAJA : 5 162.4001’
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Seounoo rﬁc)»: o:scu:nﬂ(:zl)m LAS SALI ?gg (wvcuslafs) DE CAVA.

FACTORLS OC (INOGRESOS DE  INGRESOS

Fin 0EL ANO DESCUENTO CAJA DESCONTADOS
(ve aL 10%) f2x3)
L rrr 7 frrit} [ 3 r i1 11 1177 wleesee - -ee

0 1.000 $§ 120,000 $§ 120,000
0.909 0 0
0.826 0 0
0.751 20,000 15,020
0.683 : | ‘

SCvONOAULIEWLN=

0
0621 0 0
0-5“ . 204000 11,280
- 0.813 0 L0
| - 04 S0 0
L 0.424 0 0.
1 'o;'_ses : e 0.
‘ ﬁvnoa AG‘I'UM. o: Los uu:sos or cAUA S T 146.30071 ‘_ ‘
.---.-----.' R

: “~.,:’T¢acn PABO! - DETERMI ucndu DeL VALOR acwu uto._"‘

o VAII VA ot :nmu\ou o: oA.M uEwos VA ot uc sauus ot ca.u. L
?'vm-nsz.aoo-sus.soo.~v  | s
; \ml-t 16.100 : ER - B o Fege e

. ;Suum soLu: d-' OBTENI ENOO PRINERO LOS INGRESOS WETOS OF o
© GAJAY onoouuuoo ouruts € FLYJO NETO ot tr:cﬂw. R




.. S

A Ay By A
PRIMER PASO! OITENCMN DEL FLUJO NETO DE CAJA.

(1) (2) (3) (4)

INGRESOS DE SALIDAS DE FLUJO u;ro
FINAL DEL ARO CAJA CAJA (2=-3

0 $ 0 $§ 120,000 $ ( 120,000)
1 20,000 0o 20,000

2 20,000 0 20,000

3 20,000 20,000 0

4 30,000 0 - 30,000

5 40,000 (] 40,000

6 40,000 20,000 20,000
7 30,000 o 30,000

8 20,000 0 20,00

9 20,000 0 . 20,000
10 30,000 .0 30,000 .

Toraes  $. 270,000 § 160,000 § 110,000
-......---- .---..-'-. ---.-.--.-.
.-..-.....-------.-..--.---.-----...----..--..--..-...---.. .

s“"*"ffﬁfiiiifff"‘ffffiﬁiffﬁf“’fffififff?‘ffiﬁiéi:""'

A..- FACTORES DEC  FLUJO Il'l’Q FLUJO  NETO
Fll Oﬂ. 0 otswm& w0 “JA OII TADO
) Bt

‘(ve AL %
-----.--- .I.-..I..-. ....I...-.. -.-“.-..-.
0 1000 $( 120,000) $( 120,000)
L R o’.'{sos;_ zo.ooo ,13.100»‘
3 . 0,75% N S I
4 1 0.683 30,000 20,490
5 0.621 40,000 u.uo_
6 084 20,000 11,200
T 0,813 30,000 18
o 0,467 2,000 9,340
9 0.424 20,000 8,480
S0 0.386 -3o.ooo~ 11,500

- im.ou AGTUM. ut'ro 8 16,100
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SE OBSERVA QUE EL RESULTADO ES £L M) SMO AUN CUANDO LOS
PROGEOIMI ENTOS SON DIFERENTES, €S OELCIR, EL VALOR ACTUAL NETO
s oc $ 16,100 con AMBOS PROCEDIM] ENTOS.

2,.2.3.1 CARACTER(STICAS OEL METODO DEL VALOR PRESENTE NETO.
1. A DIrgagncia ofL #E€TODO OL LA TASA INTERMA DE RENDIMI :uro.

 OCL QUE €8 POSIBLE OBTENER MAS OE UNA TASA DE RENDIMIENTO
SOBAE LA MISHA INVERSION, HAY SOLANENTC UNA GIFRA OF m.oa ‘

v;ntuuu NETO PARA m um:nsodu DADA, A UNA TASA OE luﬂ:nts o
- TASA DE OEZSCUENTO, . utrooo oLL VALOR AGTUAL NETO PUCDE -

R ’. ‘USARSE Pm CUM.IMR Dl 'lllll’ll } { Ml ot "W!lﬂ“. Itﬂ‘l‘AlLll 0

Cwe. EmomL uérooo OEL VALOR ACTUAL NETO NO MAY PROSLEMA COM

,’;rw.m 8E CAJA "o coumucu ONALES, €8 OECIR, cum nmdu u ‘
i 'rw.m nsma nsmvoz v ummvos., \ : N

-2 &. lhooo oLL VALOR ACTUAL GONS!DERA L VALOR oL o1wZRo u -
" rumcim DEL TIEMPO. LOS INGAZSOS V¥ LOS EGRESOS DL CAJA, SON
. j'oumuus A UN ONICO PUNTO £N EL.TIEMPO, GENERALMENTE AL

| uun [ 4 uucu\cndu oL noncro. |

o

3 Eu o lttooo € s o ooncmo oL FLUJO ot cAJA. no (8
INeRLSO oocmu.:. . |

4- ﬂ. wmuro 0( lllﬂ'tl!l‘ﬂ. £8 OECIR, LO w( st SUMI QJ!

z oLeL MACERSE ocon LOS sENErY BIOO OIT!IIOOS D( uNA uuunmu

L lnvuqqdu. O OFRECK PROBLEMA CONSIOERABLE €N L. METO0O OLL -
. VALOR AGTUAL NLTO, jonuo A m: l.os ﬂ.u.m OF CAVA st
a,ouunml a u un nuuu. R S ST

S, !l VANN wl ﬂ. I“l‘dﬂo Dl LA TA“ ll'l‘lﬂh Dl lt"ﬂlt CHYO
860 N!.E lll Uﬂ LiZaoo wuoo & mneto ﬂlﬂl TMWO
l”l“ﬂl OoNO - l.lllﬂl DC M. lL I“l'm lll. VM.GR Pl(‘lﬂft
‘_nuo pugot” APLI ﬂllt 'm (VAL(MR PIOY!Q'O' Dt uw:undu
” WM” LA PIONCOYA Wl“ Oﬂ ll UNA mm ll?t oc uTIADAl Ot
MJA dm Mltlfl. 0 Dl MLIMS ot GAJA lll UlA eouanmtncu =

T
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UN EJEMPLO DE ESTE TIPO DE PROYECTOS SE PRESENTA CUANDO EL
OBJETIVO QUE SE PERSIGUE NO E£S LA RENTABILIDAD, COHO CONSTRUIR
UN CENTRO DE REGCREO PARA EL PERSONAL Y SE TENGA QUL
SELECCIONAR OE ENTRE DOS ALTERNATIVAS LA MENOS GOSTOSA, S) SE
SUPONE QUE LAS OTRAS CARACTER(STICAS OE AMBAS PROPUCSTAS SOW
§GUALMENTE DESEABLES.

En coNcLUSION, PUEDE DECIRSE QUE EL METODO OEL VALOR PRESENTE
NETO ES UN METO0O TEORICAMENTE ACEPTABLE PARA EVALUAR
PROYECTOS DE §NVERSION, TENI ENDO COMO mucl PAL OESVENTAJA LA
OC NO CONSIDERAR LA INFLACHGN :u sus c.(u.cm.os.

T i
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CAPITULO 3

COMBINACION DE METODOS DE EVALUA&IGJ FINANCIERA DE PROYECTOS
DE INVERSION.

3.1 DiFERENCIAS ENTRE LOS METODOS DE EVALUACION FINANGI ERA OEF

‘ nbvgctos o€ 1 uvcasi on.

‘ El LOI DO. GAP“I’ULO‘ MH'EM ORES, FUSIOI MIAI.I ZADOS
: IIDIVIWAI.IINT! CINCO. H‘TODOS ot IVAI.UAGI‘I FINANGI ERA DE

s nov:cros ot INVERS) Sn; tsros mnou.

. A) ulfooo o: ueunucléu OE LA mv:usldu N
~8us 0oS. MODAL) mo:s.
l) TASA O mnmn ENTO CONTABLE,
€) TASA INTZRNA DE RENOIMI EnNTO Y,
0) nhooo DEL VALOR ‘PRESENTE NETO. -

o -f,;,_l.n onrnucuc uns Los cinco uttooos PUCOLN SCR  MEVOR
‘;vsluuﬂuus COMPARANDO ENTAL .$f LOS DI vERSOS. méTonos v

*" ALGUNOS PARANETROS DE:REFERENGIA PARA :stnl.:c:n CSTAS
S ummu son Los sumu‘usz

1  MEDIDA DE LA RENTABI L uo. -

2w uzmdu o: n.wos DL CAJA 0 DL moauo
. COMTABLEy . - : : . s
oonsw:ncldu 0 no m. wu.on on. o1 uno ™

A _,,Ac:run LIDAD DLt wéT000,

5. WEDIOA DEL RIESO, . »
6. RESULTADO UNICO O RESULTADOS um.tm.:s Y
T "‘ncn.wao oc cll.cm.o |




,,7"ll1¢llA oL n:uoluutuvo v, l) [ uttooo oLl
- METO.-LOS. orno:' ats. s otcln. 2 n!rono o:;
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3.1.1 MEDIDA DE LA ENTABILIDAD.

TRES OE LOS CINCO METODOS ANALIZADOS PROPORCIONAN ALGUNA
MEDIDA OE LA REMTABILIDAD. ESTOS sOM: A) EL METODO DE LA TASA
DE RENDIMIENTO CONTABLE, 8) EL METODO DE LA TASA |INTERNA DE
RENDIMIENTO Y, C) €L METODO DEL VALOR AGTUAL NETO.

3.1.2 UTILIZACION DE FLUJOS DE CAVA O DEL INGRESO CONTABLE.

Los méToDOS OE: PER(ODO DE RECUPERACIGN A VALOR PRESENTL, TASA
INTERNA DE RENDIMIENTO Y METODO DEL VALOR PRESENTE NETO
UTILIZAN FLUJOS DE CAJA PARA EL ANALISIS OE LOS PROYECTOS OE
luvcasldn. EN TANTO QUE LOS METODOS DE PEZR(ODO OE RECUPERACIGN
" SIMPLE Y O LA TASA DE RENDIMIENTO 00I1A|Lt utnuleu N (O
'nuoatso CONTABLE.. ‘

3-1 3 COISIDEIMH‘I 0 NO DEL VALOR OEL OI NERO (l FUNGI“ DIL
‘I‘l“'o.

Dos Ot Los GIIGO It‘I‘ODOI AlAI.l ZADOS OONSO Dtﬂlﬂ !!Pl.‘cl TAIINTE
EL VALOR DEL Dl NERO tl WNI‘. DEL Tl (IPO. ELLOS SON:

~A) METODO DE LA TASA INTERNA DE n:uonuu:nto Yy 8) ntrooo otu fg\f -
'VALOR PRESENTE WETO, ESTA ES UNA DE LAS RAZONES PARA- R

, “cousnn:nnn £3T0S oos- uttcoos coMO r:dulcautnr: surtanonts A
108 ozuls.'

;3.1;4 Accrraotutbko~nzu uttooo.

Dz Los cnuco utrooos. oos oz tLLos se cousnotaau ActrtA|Lts ,."
| DESDE EL. PUNTO DE vasrA rtduuco' A) & uttooo o: ua raou

" AEGUPERACION ©% 3US DOS MODALIDADES ¥ £ wETODO OF
MENDIMI ENTO OONTABLE 3600 soN ACEPTABLES tzdalcuuznvc coMO
juttooos convuclcutanoos PARA EVALUAR raov:croa ot |nv¢ns|6n.,h

LA TASA OF i
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3.1.5 MEDIDA DEL RIESEO.

NiNGUNO DE LOS CINCO METODOS ANALIZADOS MIDE EL RIESGO. EL
RIESGO EN UN PROYECTO SURGE SIEMPRE QUE EXISTA LA POSIBILIDAD
D QUE EL RENDIMSENTO OBTENIDO DEL PROYECTO SEA MENOR QUE EL
ESPERADO. LOS PROCEDIMIENTOS UTILIZADOS EN LOS CINCO séTopos
ANALI ZADOS NO §NCLUYEN LA MEOICION DEL RI1€390. EN TODO CASO,
ESTOS NETODOS DL EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS OE
INVERSION SE AUXILIAN DE LA TECNICA DENOMINADA "ANALISIS OE
RIES00" PARA COMPLEMENTAR EL ASPECTO RELACIONADO A LA MEDICION
DEL RIESEO OF UN PROYECTO DE INVERSION DETERMINADO.

3.1.6 R:snLtAoo dulco o'n:squrnoos'ndurlrgts.

Exast:u VARIAS FORMAS DE CALOVLAR LA TASA oe a:nonnu:nto
couruon:. Y GADA UNA OE ELLAS POOR(A RESULTAR €N UNA MED) DA
DI FERENTE DEL VALOR DE UNA luvznsudu ‘CUANDO SE USA EL nttooo
ot P:lfooo ot ntcorclaclén DE LA I NVERSION, SE PUEDEN

. ENCONTRAR DIFERENCIAS s:edn qut (8 r:u(ooo SE ozr:anluz POR
oavasudn 0 suosrnaccldu .ESTAS DI FERENCIAS SE MULTI PLICAN S)
aoanls SE CONSI OERA EN EL olucuuo DEL rta{ooo [T nscur:aacldu
0L LA luvznsldn €L VALOR DEL DINENO EN. FUNCHOn DEL -TIEMPO.

’ ‘WAIDO l( II'I'II-IZA ({8 lt?ﬂﬂﬂ DI LA 'I'A“ INTERNA ot IEIDIII ENTO,

({9 u:su;vaoo olrcuuoo SUELE SER dnloo. EXCEPTO EN EL CASO RARD
ot Los rLvJos oc ‘GJA NO CONVENCI ONALES, €S DECIR, FLUJOS OE
" CAJA POSITIVOS . Y u:ontovos, €N QUE PUEDE OBTENERSE MAS DE UN
RESULTADO O RENDIMI ENTO. EN £L METODO DEL VALOR ACTUAL NETO,
'UNA ‘YEZ SELECC) ONADA LA TASA DE DESCUENTO, EL VALOR
"RESULTANTE €8 unA cAnrlnao 6u|ca. coucLuvtnoost QE SOLAIENTE
[ utrono OEL VALOR ACTUAL NETO PROPORCIONA UNA u:sauzsru '
f;,duuca. POR LO nut N EsTE u:uctdu !L uttooo o:L vunou AcrUAL
,qutto RESULTA sta tL Grtnuo. o :

3.1.7'Fucsunnnofo: cchuLo,;

_ EL METODO OC PER{ODO OE RECUPERACION. DE LA INVERSION €5
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EL méTo00 DE PERfODO DE RECUPERACION DE LA I1NVERSION ES

FACI LMENTE COMPUTABLE. LA TASA DE RENDIMIENTO CONTABLE €S
TAMBIEN FACIL DE COMPUTAR UNA VEZ QUE SE TOMA LA DECISION CON
RESPECTO A LA VERSION DEL METODO A USARSE. EL PROCESO OE
PRUESA Y ERROR EN EL CALCULO OE LA TASA INTERNA DE

RENDIMI ENTO HACE RELATIVAMENTE DIFfCIL SU CALCULO, SIN
EMBARGO, LOS PROGRAMAS DE COMPUTADORA REOUCEN LA O1F{|CULTAD
EN EL CALCULO Y, FINALMENTE, €L CALCULO DEL VALOR AGTUAL NETO
€S MUY SIMPLE UNA VEZ DETERMINADA LA TASA OE DESCUENTO.

PUEOE CONCLUIRSE ESTE PUNTO DICIENDO QUE LA OBTENCION DEL
RESULTADO EN CADA UNO. DE LOS METODOS EXPUESTOS PUEDE SER
RELATI VAMENTE FACIL © OI1F(CIL DE ‘OBTENER, DEPENOI ENDO DE Los
+ELEMENTOS CON QUE SE CUENTE AL cou'utuasc CADA n:sn&taoo.

V(ITAJAS Y o:svtllhaas'oc LOS nttdoos Auutlzhoos,;'7

Oraos rau‘n:taos qu: r:auat:u :sran;eccn ourca:uclas tliﬂ: Los
cINco METODOS EXPULSTOS, SON LAS VENTAJAS ¥ o:svcnraaas QUE S€
OESPRENDEN OEL AALISIS DE CADA uttono. Con ‘0BJCTO DL SLUSTRAR

- LO ANTERI ORMENTE stlanaoo. A coutnuucacudu s: PRESENTAN tOI g
CUADROS 11 Y 12 £N DONDE ST PONEM DE RCLIEVE LO QUE €W MY~ .
orluldu CONSIDERO VENTAJAS Y DtSVllTAJAS ENTRE LOS CINGO pa
uéropos ot :vatuucndu FINANCI ERA. OF PROYECTOS OC |uv:as|6u
CXPUESTOS, UTILIZANGO PARA TAL rnu LAs suouu:ut:s ’
anatvnaruaas. ‘

FRI ) r:afooo oE u:curcnucldu ot LA |uv:u316u.
TRC = TASA DL RENDIME ENTO coutantc.
PalvP - r:nfooo ot uccurcaacldu uc LA |nv¢usl6u A
VALOI ra:stutt. ; L e
TIR = TASA nur:uua n: atuolulzuto v.;.;
VIN - vnuou ACTUAL u:to. ‘

o:sot Luteo. :sras Arasclaclou:s Ac:acA o: LA; vcntnaa: 1/0 L
o:svzuruaas or. Los utrooos txvu:sros son suc;rtnltts o e,
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REORDENARSE O COMPLEMENTARSE CON NUEVAS APRECIACIONES,
QUEDANDO DE MANIFIESTO, EN TODO CASO, EL JUICIO SUBJETIVO DE
QUIEN REORDENE O COMPLEMENTE ESTAS APRECIACIONES.

CUADRO 11. VENTAJAS DE LOS METODOS EXPUESTOS.

VvV E W T A J- A PRI TRC PRIVP TIR VAN
- - - sesss saes
BAJO cOSTO. X X X
SINPLE DL USAR. : X x x
RELAT) VAMENTE SEQURO. x X
SIEM CONOCIDO. ‘ x  x
FACIL DE ENTENOLR. x x
. ' REQUIERE POCAS SUPOSICIONES., X = X .
~,“ANAL|zA DATOS FUTUROS, NO R o
. MISTORICOS. L BEE SRR FRIRr SR S

~ PUEDE USARSE PARA EVALUAR
01 VERSOS T1POS OC PROYECTOS

O INVERSION.. T T X ox %
CONSIDERA EL VALOR DEL OINERO R e
€W FUNCION OEL TIEMPO. - B S T
FACIL DE POST=AUDITARSE. X . X ' S
' #AGIL DE ACLPTAR POR " ' ' o
s PERSONAL DIREOTIVO. X X
. FAGIL DE ACEPTAR POR €L : S R
" PERSONAL OPERATIVO . \ X X e s

' : A contluuacldu. :u :L;csaouo 12, st ru:s:uruu couraaarcvan:urt'
‘.jﬁLOI cINco: ltroooa :xvntsto:, DESDL EL lﬂlto or. vnsra oL LAS o
_.:v’stuucs otsv:ntauas 4 chA uND OC. :LLos ruolcua t:u:a. Esray"
ULISTA OE. otsv:ntuaas rntttuo:'Stu nls EHUNGIATIVA Qt

;fullttntlva. -
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CUADRO 12. DESVENTAJAS OE LOS METODOS EXPUESTOS.

O E S VENTAUJA: PR TRC  PRIVP TIR VAN

I NNECESAR) AMENTE COMPLI CADO, x
DEMAS| ADO COSTOSO. X X
IMPONE OEMANDAS PESADAS AL
PERSONAL. X x X
DIFICULTA LA DELEGACION DEL A '
PROCESO OE OEGCISION. X X X
"DIFIGULTA LA COMPARACI SN con o .
LOS DATOS GONTABLES. =~ oz x X
MACE DEMASIADO ENFASIS EN LAS SRR DR
_ESTIMACIONES. . SRR ST T SR
" ENFATIZA OCMASIADO LA un wono -
| coMO OBJETIVO. ~ Cox X XX
omcu. DL ACEPTAR roa w ' S e AT £
PERSONAL DIRECTIVO. BTSSR ST S
DIFICIL DL ACEPTAR POR EL AR S
PERSONAL OPERATIVO, X x X
NO COMSIDERA EL EFECTO OF LA AR SR
. INFLACION EN SUS CALOULOS. XX x X x
| WO COMSIDERA EL VALOR DEL O NERO B A
o™ numou on. tmwo., _ XX o

En £3TE PUNTO usuu couvm nvE umcuomm quz CADA utrooo :
_ 'RZSPONDE A UNA PREGUMTA OIFERINTCE ACEACA DL UNA PROPUESTA or
, ”‘uv:nudu ¥ QUE, A MENUDO, CONVIENE USAR lls e un METO00 i
.n» LA :vauucldu OC UN DETERMINADO PROYECTO ot mmmdu. El R
e endeTica MUY POCAS VEGES SC USA UN s6Lo. nhooo PARA LA L
L f:vuucldu u nmuns o um:na du. Lo

Pon oTRA uan. PARA PODER CONSIOERAR [L MEJOR uttooo. o

~ NECESARIO EXAMINAR VARIOS FACTORES, GOMO EL T1PO DE NEGOCIO,
8U TAMARO, EL WONTO A mvnﬂ a. LOS REOURSOS WUMANOS .

. _ouroum.:s. ere, RaeEry ~
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Coupi NAGI ONES MAS comunes Ot mévopos.

LAS COMBINACIONES MAS COMUNES. SON ENTRE METODOS DE EVALUAC)ON

QUE MIDEW LA RENTABILIDAD, AJUSTADA O NO COM RESPECTO AL

TIEMPO, COMPLEMENTADOS CON CL M£TODO DE PER(ODO OE

RECUPERACION DE LA INVERSION, POR LO QUE LAS COMBIMNACIONES QUE

PUEDEN DARSE SON LAS $)QUIENTES:

[ [ 1 1] o

NUMERD DE _

METODOS COMBINAGCIONCES s

[ 11 0 L1 11 1] oaves - oe [ 11 1 1 }
2 mavesomneyemve |
2 TRC Y PRI O TRC Y PRIVP

2 VAN Y PRI O VAN Y PRIVP
3 TIRy VAN'Y PRI O TIR, VAN v nm

3 TIR, TR Y. PRI O e, e v PRIVP

e CTIRy TRC, VAN Y PRI O PRIVP

,’...-.,-. -..-...“--.-.--.-----“Iﬂ.-”“-

'~Los utmm A.mmm cou unmm u. TiEuro, €3 nccn m tl.
uévopo oc LA TASA INTERNA OC RENOIMI ENTO (TiR) v £ nttooo onL
. WALOR AGTUAL neto (vaw). nonacluull LA lun T ucudu eon

..,"II«IPIGTO A S LA, IIVIIM“ GOI‘I OCMM [ " mm Dlllk‘
AOIPTA”! 0 sER u:euuu. LA I(.I.A Dt Act"lc!“ 0. nwuzo !!

uuuu: A oolﬂwucudu" . -
R L G L A : AG(P‘I’AR n:emn

”-.“..-...*-.--.....-‘.-..-‘.--.-U...‘.----.....v Lo
"1. 1 EL VAN €3 MAYOR QUL OERO: X e
2.'81 €L VAN £3 MENOR QUE cERO: T S
.3-_ $1LA TRI.E3 MAYOR QUE €L TE |

" PORGINTAJE ATQUERIDOT x
4 81 LA TRI £S MEWOR QUE LU
'OQBIUTMC It“lll 00 . ‘

Uma on:lmcléu uuunm e s: oun:«o: nl: us uous- :
sduuon. €8s que uu NISMAS NO SE amn:n A us o
rosumnots oE Que n. vm 0 v u TRl - m. rouctuuu

HESE IR e,

IR gha




S Poa otn rnu. st Aumm.( o nomno u nwnudu u © n

b j'_.’wmzun :m.wtutu'. Los oos tnroqm: |
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REQUERIDO. Si ESTAS POSIBILIDADES 'SE COMGRETAN, EL VALOR DEL
PROYECTO DE INVERSION PARA EL ZMPRESARIO, PERSONA F{SICA O
PERSONA MORAL, NO SERA NI POSITIVO NI WEGATIVO. Asf, LA
ADMI NI STRACION PERMANECERA INOIFERENTE ANTE EL PROYEGTO,
DEBIDO A QUE DL LLEVARSE A CADO EN ESTAS CONDICIONES, NO SE
PIERDE W1 SE OBTIENEN BENEFICIOS £CONOMIGOS. Ew 7000 caso ‘
SErAN COMSIDERACIONES MO ECONGMICAS LAS QUE SE TOMEN N CUENTA '
PARA LLEVARLO A CABO. -
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