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Debido a la situaci6n ecaiernica actual, existente en nuestro pa!s 

se ha acentuado aGn nás la necesidad de estu:liar detenidamente -

cualquier ptqmesta de inversi6n presentada a una E!"flresa. 

En raz61 de lo anterior, para ~ una decisi6n sobre nuevas in­

versiones se deben de reforzar las posturas antiguas de la intui­

ción y el wen tacto para los negocios, cm n'étcdcs y t&nicas -

para analizar y evaluar los proyectos de inversi~ .sOOre bases -

más fiimes y de este IOCJdo tener la seguridad de haber escogido la 

mejor alternativa. y caoo consecuencia la wejor aplicacioo ele los 

recursos. 

Porque si bien es cierto que ¡:ora una aipresa una nueva inversi6n 

representa beneficios futuros, taíl'bi& es cierto que muchas veces 

para llevar a cabo dicha inversi6n se carpraneten gran parte de -

los recursos y quizás por varios años. 

Cuantas veces se ven anpresas c¡ue pudieron haber tenido un qran -

futuro por el rrercado que explotaban y sin Bl'lbargo, por malos ma­

nejos e inversiones a'.1Uivocadas no pudieron alcanzar sus objeti -

vos. 
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Por lo anteriomente expuesto, en este trabajo se trata ele troStrar 

la ilrportancia de los mátodos de análisis y evaluaci6n de proyec -

tos de inversión, herramientas ve.rdadermrente necesarias para el -

tanador de decisiones o enr;iresario ambicioso del buen funcioMTli~ 

to de su negocio. 

Inportante es aclarar, que solarrente se verán aquellos rrétodos de_ 

atialisis que si ronsideran el valor del dinero en funci6n del ti~ 

po cano lo son : Valor Presente Neto, Tasa Interna de Jad!m:iento _ 

y Valor Terminal Neto. Tambilm se verán et.ros conceptos :importan -

tes CCJtO lo es el Costo de Capital y finahrente algunas tknicas -

para evaluar el riesgo dentro de los proyectos de i.nversi6n. 
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CAPITULO 1 

1,1. IEFINICICNES 

1.2. OOJE'l'lVOS ~ PERSI<mN La>~ 

IE INVERSICN. 

l. 3, IMPORl'ANCIA DE ros POOYEX:TOS DE INVERSICN 

Y DE SU EVALUACICN. 

1,4, CIM>IFICACICN. 
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1.1. DFFINICICMS. 

Para: introducimos en el tena de la evaluaci6n de proyecta! de -

inversi6n, vearros su definiciOnr 

ProYECro.- decisi& para trazar el plan y los medios para la ej~ 

1 cuci6n de una cosa. Es decir, un proyecto es un conjunto de actf. 

vidades necesarias para llevar a cabo lttla acc.i6n deteirninada. 

nM:RSICN. - Es a:iuella imobil.i?.aci6n de recursos en un m:mento _ 

determinado, oon la esperanza de obtener un beneficio adicional_ 

en el futuro~ 

carios Espfu:lola, observa y analiza en esta definici6n dos ele-_ 

mentas 1n{lortantes: 

a) " Una .inrohilizaci6n de recursos en W1 memento deteiminaOO "_ 

es decir, la disposici6n de un bien, valor o mi a:iuivalente _ 

en dinero actual, que se aó:!uiere con el fin de que produzca_ 

un valor futuro mayor que el valor invertido; 

b) " C'.on la esperanza de ot>tener un beneficio futuro,"~ .decir, 

1) Diccionario Enciclopédico de la I.erqua castellana. 
FAiltorial CXIDEX s. A. Buenos .l\ires. 

2) Esp!n:lola M. Carlos. Evaluac.i6n de Proyectos a Valor Preserite. 
OCASA. México 1983. Pag. 4 

6 



se espera que las inversiones sean productivas, pues este es uno de 

los prop6sitos que las aním:ul. 

Esto en resuren quiere decir, que toda attn:esa al realizar una in -

versioo, en un m:mmto dado illTObiliza parte de los recursos, pero_ 

siE!lt>re con la finre esperanza de obtener en un tiettJO det:enninacb _ 

un beneficio adicional CXJ('O pago al sacrificio y riesgo de llevar a 

cal:o dicha inversi6n. 

Ahora bien, tanbi~ enterrlaros caro :inversi6n cualquier aplicac16n_ 

de re:ursos con la finalidad de ol'ltener un beneficio en el futuro,_ 

si ros enfocaroos alnra a los Benefícios, poderos ver que &!te ~e 

ser eroróni'oo si la fi'nal:!:dad de la eripresa o de la :inversi6n es -

oon fines lucrativos; pero ya oo ser:i el rnisrro si la finalidad de -

la eripresa o de la inversi6n es la de ofrecer un servicio a la ~ 

nidad, = aquellos desarrollados por el estado. 

Tallando en cuenta los oonceptos anteriores, ¡:odatDs decir que un _.., 

proyecto de inversi6n es un conjunto de actividades necesarias para 

obtener los beneficios de una inversi6n en un período de tienp:> ra­

zonable. 

AOOra bien, vecm::is otra definici6n de proyecto de inversi6n, la -

cual nos dice : Proyecto de InversiOn es la propuesta para invertir 

en bienes de capital, o sea activos fijos, oon el objeto de desar:t'2, 

llar un producto o prestar un servicio~ 
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Analizando esta definici6n la poderos separar en dos partes impoE_ 

tantea: 

a) "Es .la prop.iesta para invertir en bienes de capital, o sea en_ 

activos fijos~' ésto encierra varias alternativas, pues se puede -

tener planeac'b en aplicar parte de los recursos de la sipresa en 

aunentar o sustituir, oouipo de transporte, de distriruci6n, etc. 

depende de cual sea el objetivo que persiga la BYpresa CQ"l ese -­

proyecto. 

b) "Q:m objeto de desarrollar un producto o prestar un servicio", 

aquí ya va involucrada la activida:'l a la que se dedica la mpresa 

que va a desarrollar el proyecto y entonces enfocará su atenci6n, 

qui~s en mejorar o a\Jllel1tar la producci6n de sus arttcul.os o en 

su caso, la de los servicios que ofrece en el mercado 

3) EValuacitin de Solicitudes de Cr611to para Proyectos de Inversi6n. 

Dnitido por el Banco Corercial Mexicaoo, S. N. C. 
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Toda inversi6n de capit.al debe de estar encaminada a la <n1SE!CUCi6n 

de objetivos previamente establecidos p:Jr la aupresa y éstos tener_ 

caro finalidad la satisfacci6n de necesidades. 

Para tallar una decisi6n de inversi6n es necesario obtener y anali -

zar varias alternativas para CXJ'l{)arar los distintos resultados que_ 

nos puedan ofra::er y as1 determinar CXJn bases nás fil::mes, cual de -

los proyectos C\Jl;lle mejor oon los objetivos establecid:>s. 

Entre los principales objetivos de los proyectos de inversi6n se El!!. 

cuentran los siguientes: 

- Seguridad del Capit.al. 

p Rendimiento adecuaó:l de la Irwersi6n. 

- Crecimiento del Capital. 

- Crear, mantener o a\Jllentar las utilidades de la atpresa, 

- lograr el desarrollo de la misma. 

b) OBJEI'IVOO FSPEX:!IFIO:S: 

- Ampliar o mejorar el roorcado. 
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.. llrpliar o mejorar la actividad o rerxl:imiento de la enpresa. 

- Raiucir costos. 

- Mejorar calidad de productos o servicios. 

Pqu1 poderos observar que los oojetivos especlfioos vienen siendo 

resultado de los objetivos generales, pues al cuq:il!rse los gene.. 

rales dan caro consecuencia los espec!ficos. 



"La :!Jrportancia de los proyectos de inversi6n es tal, que el &d.to 

de las ~aciones futuras se apoyan principalmente en las utili~ 

des que genere cada proyecto~ 4 

Es decir, toda aipresa debe de contar ron proyectos de inversi6n -

para que no llegue el narento de perderse en el rrercado y sie!!pre _ 

pueda ofrecer a sus clientes productos o servicios CCJTpetitivos lo 

granda asi su desarrollo. 

Con lo anterior quereros aclarar , que toda aipresa simpre dete -

buscar su crecimiento, avanzar ante to:lo, pues recordaros que el -

que no avanza retrooede y hoy en ella, con el gran desarrollo t~ 

16gico existente, r.uando tcx:lo se welve c:Vsoleto con gran rapidez_ 

ninguna aipresa debe mantene.rse estática y correr el riesgo de d~ 

parecer. 

En raz6n de lo anterior, los proyectos de inversi6n son muy :iropor-

tantea, tanto para la E!'TIPresa, caoo para el país. 

Por ejE!'TIPlo, al llevar a cabo un proyecto de expansi6n representa_ 

una nueva fuente de trabajo que contrilxlye a resolver el problerm_ 

4) Oropeza Perez Enrique y Sol!s Ricardo. Apuntes de Finanzas 111. 
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del desatq:>leo, uro de los más grandes problanas que afectan a la_ 

ecxmanía nacional, pero tarrbién se debe de esttxliar y analizar -

IWY bien ese proyecto de inversión para que dicha fuente de tr~ 

jo oo sea tenq:ioral. 

Al efecto,existen métodos para la evaluaci~ de pr~ctos, muy ~ 

portantes, pues se convierten en herramientas verdaderamente ~ 

sarias para todo adm:lnistrador financiero o enpresario en la e_­

lecci6n de alternativas, "p.ies la :!nportancia de ellos radica en_ 

que nos presentan elE!tEntos de juicio para poder tonar las deci­

siones de inversi6n~5 

se debe de buscar el método o métodos que se adapten más a la em-

presa, para obtener el resultado ro.is efectivo posible, poos no~ 

benes de olvidar que al llevar a cabo un proyecto de inversiÓ'I, -

van involucrados los recursos propios y ajeros, los cuales se es­

tán CCJ!l)raretiencb y quizás por rmx:lx>s aros y de ellos depende en 

ll1UCh:l el futuro desarrollo de la enpresa o tal vez la extinción -

de la misna. 

otro aspecto :l!rportante al llevar a cal:o un proyecto de invers16n 

es que "en teoría, tDdo l:um proyecto del:e ser autoliquidable, es 

decir, tener la capacidad suficiente para generar los recursos ~ 

ra sus naoesidades normales de operación y adan4s de cubrir el -

servicio de detrla (si lo hubiere) de los crédit.os oontraidos para 

5) Espfudola M. Carlos. Cbra citada pag. 6 
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llevarlo a cabo~6 

En el párrafo anterior se enmarca la ~tancia de las etapas 

que intervienen en la fox:mulaci6n y ejecución de un proyecto. 

Ahora vearros razones adicionales por las cuales la evaluaci6n_ 

de proyectos ha cobrado mucha importancia en los Cil ti.rros años: 6 

a) Recursos escasos y costosos los cuales han ootivado a cui-_ 

dar m4s los recursos destinados a nuevas inversiones y a util!_ 

zarlos en fol7tla más eficáz, ~sto se refiere a que cada vez el_ 

dinero esta más "caro" y una atq:iresa antes de arriesgarlo en -

detellninada inversi6n, debe de tener la seguridad de estarlo ~ 

tilizando =ect.ama'\te. 

b) Altas tasas de inflación, las cuales han rrotivado a vigilar 

más de cerca los rendlrnientos sobre nuevas inversiones, toda 

inversi6n debe de ofrecer un re.rrlimiento atractivo para que -

pueda ser aceptable. 

c) Ccmpenetraci6n de que la mejor garantía de un proyecto es -

l~fectiva rentabilidad y factibilidad del miS?OO, es decir, a­

daras de obtener una rentabilidad aceptable, ésta dete ser fa~ 

tible igual a la realización del proyecto miS?OO. 

6) Evaluaci6n de solicitudes de C!r&lito para Proyectos de Inver" 

si6n. O::rnermex, S, N. C. 
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l. 4. CIASIFICACICl-1. 

Los proyectos de inversi6n se pueden clasificar de muchas maneras, 

pero veatos primero la clasificaci6n m§s general: 

a) PROIT.CrC6 00 RmrABLES. 

b) PimECIUS 00 MEDIBLES. 

c) PPDYECrCS DE REEMPI.AZO DE mmro, 
d) POOYECI'CS DEEXPANSICl-1. 

a) ProYECrOO 00 RENmBLES. - Son aquellos cuyo objetivo principal -

no es el de ofrecer un beneficio econ6nia:i a la arpresa, pero -

si un servicio que satisfaga necesidades y el hecho de ro sati! 

facerlas provcx;¡ue malestar o conflictos dentro de la misma y e::?. 

no consecuencia oo se pueda cunplir a:in los cbjetivos estable<:! 

dos. 

Ejarplos de este tipo de proyectos, puede ser la con.strucci6n -

de estacionanientos, canedor, campos de¡::ortivos, g:ímnacios, -­

etc., todo aquello que ayude a que exista una buena amonía en­

tre todos los mienbros de la anpresa y ésto se refleje tal vez, 

en una mejoría en la procl.ucci6n o servicio al pQblic::o. 

Porque si bien estos proyectos ÍI!Jllican una inevitable salida -

14 



de fondos y oo prcxluzcan utilidades, ~stos son necesarios, pues 

tal vez su finalidad sea el evitar perderlas. 

b) P~ NO MEDIBLES.- Son aquellos ·cuyo objetivo si es el de_ 

obtener utilidades, pero ¡:or su naturaleza son dificiles de ser 

medidas. 

Ejaiplos de este tipo de proyectos son: Publicidad, Gastos de _ 

Pra!oci6n de nuevos Artículos, Adiestramiento y Desarrollo de _ 

Personal , etc. 

Dec:im:>s que es difkil de calcular el monto de las utilidades 

que puedan producir, pues si t01'al00s ccm:> ejanplo el de la Publ;!_ 

cidad de nuevos productos, no saba!Os si esta publicidad va a -

lle;Jar favorablanente a nuestros oonsunidores, si se va a tener 

el :úrpacto y respuesta esperada de los miaros y por lo m1sro es 

dificil de poder medir oon acierto el ¡:osible allllento de las -

ventas. 

c) PROYECrC6 !E REEMPIAZO DE mtJIPO.- Estos se presentan cuando -

nuestro equipo actual se vuelve cbsoleto oaro oonsecuencia de -

las innovaciones técnicas o cuando llegado el caso, el mantener_ 

o reparar el viejo equi¡:o se vuelve rrás oostoso que adquirir un 

e::¡uipo nuevo. 

Para este tipo de proyecto se debe tanar siarpre en cuenta to-_ 

das las ventajas y desventajas ¡:osibles del remplazo de equipo, 
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pues quizti una nueva maquina nos saaue el producto en menos -

tiarp:> o nos pueda arorrar en desperdicios, pero quizá tambi~ 

se terr;,a que utilizar personal altamente capacitado para su ~ 

nejo o la maquinaria resulte tan especial y requiera forzosa-_ 

.mente.de un mantenimiento muy oostoso o en un m::mento dado se_ 

llegue a una situación más difícil y resulte que la maquinaria 

que se adquirió no resultó ser la adecuada. 

Se debe tratar de cbtener el mayor provecho posible de nuestro 

viejo equipo y no sea su pr6x:irro destino el abandono en alguna 

bodega, pues quizá perlaros venderlo aún a buen precio o tal -

vez darlo a cuenta por el equipo nuevo. 

d) PRO'iECl'CS DE EXPANSICN.- Son aquellos que se llevan a cabo 

principalmente en €pocas de prosperidad y quizás los realiza-_ 

dos con mayor entusiasrro, pero por lo rnisrro se deben de estu-_ 

diar mn nrucha calm:l y acierto, pues se debe tener cuidado en_ 

no caer en situaciones cx:rno la sobreproduoci6n, en la introdu~ 

ci6n inadecuada de un nuevo producto o linea de producto en el 

mercado o tal vez una posible falta de oontrol de calidad por_ 

el nuevo volúren de producción. 

Por otro lado estos misrros proyectos de inversión se pJeden olas! 

ficar en dos grames grupos: 
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- Proyectos cuya finalidad es la de obtener directamente utilida­

des, tales c:aoo: 

a) Disninu!r Costos 

b) Fabricaci6n de Nuevos Productos 

e) Sustituci6n de DaUiJ?O Obsoleto o de Manten.ilniento 
muy costoso o para mejorar la calidad del produc­

to. 

d) Amentar la capacidad Productiva 

- Proyectos cuya finalidad no es la de obtener direc1:alrente util!. 

dades: 

a) Instalaciones Deportivas para el personal obrero 

b) Satisfacer necesidades del personal tales ocm:>: 

cx:medor, estacionamiento. 

e) Mejorar condiciones de trabajo 

d) Nuevas Instalaciones para la Planta u Oficinas, -

etc. 

Téll\bién los proyectos se pueden clasificar de la siguiente manera: 

a) Por su naturaleza 

h) Por el llmbito en 
que se desarrollen 

{ 
- Independientes 
- rutuairente Excluyentes 

{ 
- Sector POblicx:> 
- Sector Privado 
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e) En funci6n del Tiatpa 

a) Por su Naturaleza: 

{
- A Corto Plazo 

- A Iargo Plazo 

- Proyectos Independientes,- SOn aquellos que a:rrpiten entre si, 

en donde la aceptaci6n de uno no necesariamente E!KCluye a los_ 

otros. 

- Proyectos Mutuamente Excluyentes. De varios proyectos que se_ 

presentan solo uno puede ser aceptado, de acuerdo a la cmpa­

racci6n de resultados cbtenido9 por cada uno de ellos en su ~ 

valuací6n. 

b) Por el J\mbito en que se Desarrollan: 

- Proyectos del Sector Pllblico.- son aquellos cuya finalidad es 

la de ofrecer un servicio para satisfacer necesidades de una 

a:munidad. 

Ejanplos de estos tipos de proyectos son aquellos desarrolla­

dos por el estado, proyectos ae infraestructura, de urbaniza­

ci6n, los cuales tienen o:m:> finalidad el carunicar a canuni­

dades aisladas o rrejorar sus condiciones de vida. 

- Proyectos del Sector Privado.- Son aquellos cuya finalidad es 

la de obtener la~ utilidad de los recursos aplicados, -
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en las mejores condiciones posibles para la mpresa. 

Son ejaiplos de este tipo de proyectos: la fabricaci6n de nu~ 

vos productos, disminuir costos, aunentar la producci6n exis­

tente, etc., en general todos aquellos proyectos que le pro -

duzcan a la errpresa un beneficio netamente ecoránioo. 

e) En funci6n del Tiatp:>: 

- Proyectos a Cbrto Plazo.- Son aquellos proyectos de ;Lós·cua­

les se espera que produzcan sus frutos o beneficios en un laE_ 

so de un año. 

- Proyectos a Largo Plazo.- Son aquellos planeados a varios -­

años y son aplicables principalmente al activo fijo, es decir, 

son inversiones en bienes de capital y la recuperaci6n de la -

inversi6n o las utilidades que produzcan se esperan a trav€s -

de los años o al final de su duraci6n. 
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El actor principal de este trabajo es el proyecto de invers!On, el 

~ lo def.1n:tr1Xls caro aquella propuesta para 1nvert.ir en bienes 

de capital o sea en activos fijos, con objeto de desarrollar un -

prcx:lucto o prestar un servicio. 

Todo proyecto de inversión debe tener oaro finalidad la consecu -

ci6n de uno o varios objetivos previamente establecidos par la an­

presa y ~tos estar encaminados a satisfacer necesidades de la mi! 

ma, por lo anterior para tonar una decisión de inversión, es nece­

sario analizar varias alternativas para así poder cnnparar los di~ 

tintos resultados obtenidos y de este nodo detenninar con bases -

~ finnes cual de los proyectos prop.iestos cmpl~ satisfacto-_ 

riamente con los objetivos establecidos. Entre los objetivos que -

pretenden alcanzar los proyectos de inversión se encuentran los ~ 

pec1fioos y los generales. 

Por otro lado 1 los proyectos de inversión son muy ~rtantes, pues 

de ellos depende en gran parte el futuro md.to de la mq:iresa o el -

pronto fracaso de la misma, aclatás ro solo son .in:p:n:tantes para una 

mpresa, pues en ronjunto son de vital importancia para el desarro­

llo eex>r6:nioo y social del país, es por ~to que cada proyecto que_ 

se tenga en nente desarrollar se debe analizar y evaluar utilizarrlo 
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el o los iretoaos que nás se adapten a ese proyecto en particular. 

Finalmente los proyectos de inversi6n se pueden clasificar de '11!:!. 

chas maneras, pero poderos decir que se pueden dividir en dos -

grandes grupos: Proyectos cuya finalidad es la de obtener direc­

tamente utilidades, y son éKJUellos que desarrolla principalmente 

el sector privado, buscando sieTpre obtener la~ utilidad -

de los recursos aplicacbs; y proyectos cuya finalidad no es la -

de obtener directamente utilidades los cuales desarrolla princi­

palmente el estado y cuya finalidad es la satisfacer necesidades 

de la canunidad. 

21 



CAPITULO 2 

OOSIO DE CAPI'l2\L 

2.1. CXlero DE CAPI'l2\L, 

2.2. CD&ro DE OIORIUNIDl\D. 

2.3. CX>S'I'OS EXPLICI'IDS DE cm>rmL, 

2.4. CDSroS lMPLICrros DE CAPmu... 

2.5. CDS'ro PRCMEDIO PONDERADO DE CAPI'l2\L. 

2.5.1. CX>SIO PRG1EDIO IONIJERAIX) DE CAPITAL tJrJLIZANOO VALORES 

m LlBRJS. 

2. 5. 2. oosro m::t-IEDIO roNDEIWXl DE CAPITAL t1l'JLIZANOO WIIDRES 

DE MERCAOO. 



2.i. cmrro DE ou>I'l11L. 

El Costo c'le Capital es muy importante y fundalrental en la Evaluaci6n 

de los Proyectos de Inversi6n y en general en todas las decisiooes -

financieras de una anpresa. 

Ya Myron Gordon lo ha definido caro "aquella tasa de descuento con -

~aracter.ística de que cualquier inversi6n cuya tasa de rendimiento 

sea superior (inferior) a esta tasa, aunentará (disminuirá) el valor 

de mercado de las acciones de la eropresa~1 

Y si recordarros que uno de los fines principales de la Administraci6n 

Financiera es el de elevar al rnáxirro el valor de las atpresas para -

sus accionistas optimizando el valor de las acciones, entonces nos ~ 

rros cuenta de la importancia de la aplicaci6n del Costo de Capital en 

la evaluaci6n de los Proyectos de Invers16n y adanás la adecuada me­

dici6n del mismo. 

Es :ínqJortante la adecuada mefüci6n del Costo de Capital por parte del 

Administrador Financiero, porque si se establece una tasa equivocada_ 

y resulte darosiada l:eja, entonces si se aceptan proyectos tonando en 

cuente esta tasa se estarían aplicando equivocadamente los recursos -

con que se cuentan. 
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Por otro lado, si la situaci6n fuera la contraria y se estableciera 

una tasa de costo de capital equivocada y resultara danasiado alta, 

entonces se pudieran estar rechazardo en un marento dado proyectos_ 

de inversi6n buenos, es decir, que nos pudieran ofrecer un rendi -

miento aceptable. 

Ahora bien, si los proyectos con rendimiento abajo del rosto de ca-

pital disminuye el valor de la arpresa en el rrercado y par otro la­

do, cuando existe un rendimiento mayor a este costo aurenta el va-_ 

lar de la misma, entonces tambi~ podaros af:íl:nm" que el rosto de -

capital "es aquella tasa de rendimiento que una arpresa debe de ob-

tener por lo menos sobre sus inversiones, para que su valor en el -

irercado no sufra alteracion¿ 

ra costo de capital es aquella tasa múUrna para la asignación de r~ 

cursos a nuevos proyectos o para aceptar o rechazar inversiones, -

sencillamente por esta raz6n a preyectos que ofrezcan tasas de ren­

dimiento por debajo del costo de capital de una STpresa, genera~ 

te se rechazan. 

Al establecer la tasa de costo de capital de una ~esa se deb!n _ 

de tener presentes aspectos irn¡::ortantes caro lo son: el costo de -

los recursos propios o ajenos, o la canbinaci6n de ambos, más una -

o:ITipenSaci6n por el riesgo que se está corriendo por parte de los -

accionistas. 

2) Nuñez Peña Ekluardo. Ap.:intes de Finanzas lll. 

24 



~ al costo de capital caoo la tasa m!n:irna de rendimiento_ 

para la aceptacl6n o rechazo de proyectos, vecm:is este sencillo e-

jSTplo: supoll;Jamos que nuestra enpresa tiene un costo de capital _ 

del 30% y se ros presenta un proyecto de inversi6n el cual sol.ame!!. 

te nos aará una tasa de renclirniento del 25%, lcgicamente que dicho 

proyecto se debiera de rechazar, p.¡es solo se deben de aceptar ~ 

yectos con rendimientos mayores al 30%, pero taq:oco se pueden o -

se deben de acxptar todas, pues también se de.be se del:e de tallar -

en cuenta un factor muy ñnportante caro lo es el riesgo (tana que_ 

se verá iMs adelante) , el cual influye de diferente manera en cada 

tipo de inversión y quizás fuera necesario entonces, establecer ~ 

ferentes tasas de rosto de capital para cada ti:¡:o de inversi6n. 

Caro veraros más adelante, dentro de la evaluaciro de los proyec-_ 

tos al costo de capital se le tana crno un costo de ~rtunidad, -

pues "es la tasa a la que se van a desoontar los flujos de efecti­

vo que generarán los proyectos, con la finalidad de evaluar dichos 

proyectos~3 

3) Johnson Rabert w. Obra citada pag, 305, 
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2.2. ro:m:> DE ClPORl.'lNIDAD. 

El Costo de Oporttmidad representa el sacrificio de un beneficio oo­

rro consecuencia de decidir en favor de una alternativa de inversi61-

deteoninada. 4 

O dicho de otra nanera, sen los intereses que se están dejando de ~ 

tener por oo invertir el efectivo 6 los recursos m una invers.ifn -

productiva, p.ies si en lugar de invertir en un determinado proyecto­

dentro de la anpresa se aplicaran los recursos dispc:nibles en una i!} 

vers.ifn sin riesg::is y CXXl una atractiva tasa de rendimiento, por e -

jenplo el rendimiento que en la actualidad ofrecen las instituciooes 

bancarias, se estada en la situaci6n de ganar intereses seguros y -

sin ningan riesg::i. 

Es decir, existen nuchas alternativas de inversiái. que ofrecen b..ie -

nos rerxilmientos y que se encuentran al alcance de la aip:esa y de -

los misnos acciaústas pero que =has veces no se µieden aprovechar 

por aplicar sus recursos dentro de su aip:esa. 

caro ya se ~ioo6 anterioir.Blte dentro de la evaluacifn y análisis 

de los proyectos de inversi.:%1 , al oosto de capital se le oc:nsidera­

oc:m:> un costo de oportunidad. 

4) Nuñez Peña, Eililarcb. Ap.mtes de FinanZas lll. 
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2. 3. COS'ID3 EXPLICI'ID> !E C'J\PITAL. 

A los Costos Expl!citos de Capital tambitm se les coooce CCJTO Costos 

de Obtenci6n, porque dicho costo se deriva de cada una de las fuen­

tes de donde se obtienen los recursos necesarios para la inversi6n~ 

El costo explicito es el costo pranedio que la anpresa est.1 pagando 

por los recursos utilizados, ésto incluye: los intereses de los pa-

sivos caro lo pueden ser los prestarros bancarios, y los dividendos_ 

del capital propio en funci6n del riesgo de la inversi6n. 

Porterfield6 nos dice que el costo expl!cito de capital surge en el 

m:mento en que se buscan los fondos. 

El costo explícito de capital lo podaoos conocer sirnplanente calcu-

l§ndolo, pues caro ya mencionam::is es aquél costo que varros a pagar_ 

par los fondos que estarros utilizando, ya sean propios o ajenos. 

Poderos ver el siguiente ejanplo: si obteneTDs un préstam::> bancario 

para financiar un proyecto de inversi6n, en la tasa de interés de -

dicho pre§tann se encuentra el costo expl!ci to de dicha fuente de -

de recursos. 

5) Nuñez Peña, F.duardo. Jlpuntes de Finanzas 111, 

6) Porterfield T.S. James. Decisiones de Inversi6n y Cbstos de ca­
pital. Herrero Hnos. ~ico, 1974. 
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2, 4. ctETOO DIPLICITOS DE CAPITAL 

A estos costos se les conoce tambi~ caro O:lstos de inversi6n y se_ 

basan en el Costo de OportW1idad, estos rostos se refieren a las d~ 

mas oportunidades que pueden existir para invertir los recursos en_ 

inversiones mas productivas. 

caro ya hab!arros mencionado anteric.a:rnente, el costo de oportunidad_ 

es aqulU beneficio que se está dejando de obtener por llevar a cabo 

un detetminaoo proyecto de inversj.6n dentro de la arpresa, y los -

rostes :inq:>Ucitos de capital se refieren precisaroonte a esos l:iene!.i 

cios que se dejan de obtener. 

Esto se puede ver desde el punto de vista de la arpresa y de los a~ 

cionistas, pues ambos tienen a su alcance muchas alternativas de ~ 

versi6n y sin anbatgo no las aprovechan, por invertir sus recursos_ 

en la e-opresa misma. 

cano se podrá observar, la diferencia entre los costos expUcitos _ 

y los costos inpUcitos de capital, radica principallrente en que -

los pr.iroeros se pueden calcular, es decir, en un iocrrento determina­

do se puede llegar a saber con certeza el :importe que se deba cu -­

brir por roncepto de intereses o dividendos por el uso de recursos_ 

prCi)ios o ajeros; en cambio los rostos impUcitos son !Ms difkiles 

de conocer, pues lo dif!cil radica en calcular ron acierto el --
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nonto que dejanos de ganar, al haber aplicado nuestros recursos en un 

proyecto dentro de la empresa y no en otra invers:i.00 m1s productiva. 

O:m lo anterior p:daros ver la illp:lrtancia del llevarse a cal:xl el a­

nálisis y evaluaci6l de proyectos de inversi6n ,para que el invers12 

nista cuente con bases nás fixnes para decidir en dcrxle es m1s oon~ 

niente invertir su dinero. 
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2.5. 003'.lú PRCMEDIO PCNDEPAOO DE Cl\PI'D\L, 

El costo Pranedio Poooerado de Capital, es el ctilculo del costo OO!!_ 

junto de los diferentes tipos de financiamientos que puede utilizar 

una enpresa. 

Se oonsidera cx:no un oosto conjunto, porque es un costo CXJ!'{llleSto ~ 

por la canbinaci6n de Pasivo y capital; ~sto es, entre las fuentes_ 

rrás cx:munes de financiamiento internas y externas que puede utili-_ 

zar una empresa se encuentran: la anisi6n de obligaciones, de acci~ 

nes preferentes y oonunes, pr&ltanx:>s bancarios, utilidades reteni-_ 

das, etc., y juntarxlo los costos de cada una de ellas se puede cal-

cular el costo pranedio ponderado del capital. 

El proced:imiento rrás canun para llevar a cal:x:> la ponderací6n, es -

pr:!meraioonte el suponer que la enpresa se seguir! financiarxlo en -

las misnas proporciones a trav~ del tie!ll'O de cada fuente de fon-_ 

dos, porque de lo oontrario si se cambia la estructura financiera _ 

de la arpresa, se terrlrá que cambiar las ponderaciones y los costos 

de las fuentes de financiamiento? 

Para llevar a cabo la ponderaci6n nos encontrarros con que se puede_ 

realizar de dos fOilllaS: utiliza.OOo valores en libros y utilizando -

valares de mercaro. 

7) Johnson Fobert w. Obra citada Pags. 317 y 318. 
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Vearros el cálculo de la p:mderaci6n en las dos foi:mas, CC11 sus res -

pectivos ejerq;tlas: 

2.5.1. Utilizanlo Valores en Libros. 

El procedimiento es el siguiente: 

El prilrer ¡aso es el calcular el porcmtaje de cada una de las fuen­

tes que fornan el capital total, tatando el valor en libros que tie­

ne cada una de ellas, des¡:ués ese rorcentaje que obtuv.toos se nulti­

plica por el costa de los misios capitales y se obtiene el oosto Ea.! 

derado de cada una de las fuentes y finalmente se suman estos oostos­

y cbtmeros su costo prc:rre:l.io. 

Vearros el siguiente ejemplo: 

SUpooganos que tenaros los siguientes costos de los diferentes capi­

* tales que se menc.ialan a o:nt.inuac:i6n: 

Cbligaciones 

Acc.imes Preferentes 

Acciooes Can.mes 

Utilidades Retenidas 

3,20 % 

6.00 % 

9,75 % 

ll.07 % 

utilizaOOo el procedimiento descrito anteriotl'nente , obtenem:>A los -

resultados en el cuadro No. 2 .1. 

Venos que nuestro rosto pooder<ilo pranedio de capital utilizaOOo los 

valores en libros es de 7.259 % 

* Por~tajes 1itiles solo para la realizac16n de nuestro ejall>lo. 
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T~ DE CAPITAL VALOR EN LIBroS % cn;-ro 
PCNDEW\00 

Cbllgaciooes 18 000 000 .30 3.20 0.960 

l\cc, Preferentes 12 000 000 .20 6,00 l.200 

Acc. Ccmmes 20 000 000 .33 9.75 3.217 

util. Retenidas 10 000 000 .17 ll.07 l.882 

60 000 000 1.00 

CUadro 2.1. 

rosro P!Um>IO DEL CAPITAL = 7 .259 

Veanos ahora el procedimiento con valores de mercado: 

2.s.2. Utili7.alño Valores de Mercado. 

Ahora utilizareros valores de rnercado y al calo.ilarlos,claramente se no­

tará que siarpre sertín mayores que los valores al libros y l,X)r lo tanto, 

el a::>sto pranedio prnderado de capital oon valores de mercado será mayor 

que el de valores al libros. 

Se utilizan valores de rercado p:¡rque ~stos se ape:Jan más al valor real­

y l,X)r oonsecuencia nuestro costo p::n:lerado de capital tairoién deberá de­

ser nás real, es l,X)r ~sto que se c::nsidera este rrétcdo caro el m'is apro-. 

piado de los dos. 
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Vearros ahora el proCa:limiento ¡::ara detexminar el valor de rrercado de 

de las Acciciles a:rnunes y Utilidades Retenidas :8 

VAIDR EN LIBROS 

CAPITAL a:Nl'ABIE 

20 000 000 = _;__;;.--.....-..;..._ X 60 000 000 
30 000 000 

= .66 X 60 000 000 

39 600 000 

10 000 000 

30 000 000 
X 60 000 000 

= .33 X 60 000 000 

= 19 800 000 

Alxlra, inclufuos estos nuevos valores en nuestro ~No. 2.2 y 

calall.aros nuestro nuevo oost.o ¡:xnierado: 

8) Nuñez Peña, Filuardo. JI.puntes de Finanzas 111. 
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TIPOS DE CAPITAL VAIDR DE MERCAOO % OOSTO 

CELIQ\CICNES 18 000 000 .20 3.20 

ACCICNES PREFERENl'l!S 12 000 000 ,14 6.00 

AO::ICNES cx::MlliES 39 OOÓ 000 ,44 9, 75 

urILIDl\DES Rfil'ENIDl'IS 19 000 000 .22 ll.07 

S!l 400 000 1.00 

cuadro 2.2. 

CCSIO PJn.!EDIO DE CAPITAL = 8.205 

0.640 

0.840 

4.290 

2,435 

8;.205 .-

Caro ya lo habfairos dicho anterio:coonte el costo pranedio p::riderado -

de capital es na~r utilizarilo valores de nercado, que utilizando los 

valores que se tienen en libros. 
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CAPI'lUID 2 

ro>'ro DE C/\PlTAL, 

RESl.HN: 

El Cbsto de Capital es un factor muy iJlix;!rtante dentro del análisis y 

evaluaci6n de un proyecto de inversi6n, lo podaros definir caro aque­

lla tasa de descuento oon la caracter!stica de que cualquier inver -­

si6n cuya tasa de rendimiento sea superior (inferior) a esta tasa, ª.!! 

irentarli (disminuirli) el valor de mercad:> de las accciones de la aip~ 

sa, es decir el costo de capital es la tasa m!nima de rendimiento que 

se debe de obtener de una inversión. 

El Cbsto de Oportunidad represa1ta el sacrificio de obtener un benef.!, 

cio cx:rro consecuencia de decidir en favor de una alternativa de inver 

si6n determinada , o dicho de otra manera son los intereses que deja­

de obtener el accionista o la attiresa por no invertir el efectivo en­

tma inversi6n productiva. 

Por otro lado, al estudiar el oosto de capital veros que existen los­

costos explicites y los oostos :iJTpl!citos. A los oostos expl!citos se 

les conoce tambi~ oon el narbre de costos de obtenci6n, {X)rque el -

costo se deriva de cada una de las fuentes de donde se obtienen los -

recursos utilizados, ~to incluye los intereses de los pasivos y los­

dividendos del capital. los costos :impl!citos o costos de inversíf.n -

se basan en el costo de ot:ortunidad, pues los oostos de derivan de -
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las dem!is oportunidades que pueden existir para invertir los recurros 

en inver1¡iones más productivas. 

Por aJ.túro, nos enoóritramos CXlll el OJsto Praledio Rmderackl de capital 

el cual es un costo conjunto de los diferentes ti¡;os de financianien­

tos que poode utilizar una ~resa (Pasivo y capital). ,La p?OOera-­

ci6n se puede llevar a cabo utilizando valores en libros o valores de 

nercado. 
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C A P I '!! 11 L O 3 

1E'!'CfX)S nE 1\NALISIS y E\TAU!ACION or: P~S DB rnvrnsrON 

3 ,1. VALOR PRFSF.Nl'E NErO. 

3 .1.1. VAIDR PRESENTE NEm 011\NOO r.a; FLUJOO DE 

EFFClTJO ANllALES SON IGUMES. 

3 .1. 2. VAIDR PRF.SENJ.'E NP.10 aJANOO La) FWJOS DE 

~ ~ DISTilUOS CAD!\ M'O. 

3.1.3. INDICF: DE RE?lDlMIDm::J. 

3.2. TASA n~ nF. REND!MilmO. 

3. 2. l. '.17\SA INreRNA nE RENDlMIFNro aJANOO r.a; 

IN3RFSOS ANIJALES SON Ir;tll\LES, 

3, 2. 2. TJ\SI\ INJ:'ERNA DE RE?ID:V.l!El\"!O aJAN00 La) 

Il11RE00.5 SON DIFERENrFS CADA Af."K), 

3,3, VALOR TER-lINAL NE'IO. 
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En el presente cap!tulo estudiareoos los diferentes mtitodos de an!li­

sis para evaluar los proyectos de inversi&, solamente nos ocuparBIDS 

de .x¡uellos que consideran el valor del dinero en funci6n del tiaipo, 

pues existen otros nétodos que no lo tanan en cuenta a:roo lo son por_ 

ejenplo: Per!odo de Recuperaci6n de la Inversi6n y Tasa Praredio de -

Rentabilidad, iOOtodos nruy conocidos y que en la actualidad han perdi­

do ~cía, precisarrente porque no tanan en cuenta el valor del -

dinero en funci6n del tieTpO. 

3 .1, VAIDR PRESENl'E NE.'IO. 

A este método se le conoce tambiéi CXIOO Valar Actual y ccn la ayuda -

de este método ¡:xxlaros saber si el Valor Presente de los flujos de e_ 

fectivo esperados, es mayor o menor a la inversi6n requerida para 

cualquier proyecto de inversi6n. 

Si se supone que la inversión nueva tiene igual riesgo a las denás i!!_ 

versiones actuales de la anpre.sa, l~a de descuento apropiada puede 

ser la del Costo de Capital de la aipresa, pero si se considera que el 

nuevo proyecto es más riesgoso se deberá de utilizar una tasa m!s alta 

a la utilizada en otros proyectos. 
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O bien, se puede utilizar una tasa de descuento JMyor a la del costo 

de capital y esta sea la tasa de rend.ilniento m!n:1lta aceptable por la 

STpresa para nuevas inversiones. 

Ya detetminada la tasa de descuento que habra de utilizarse, ésta -

servirá para descontar los flujos de efectivo generados por los pro­

yectos que habr~ de analizarse. 

Al aplicar la tasa de descuento a los flujos de efectivo obterore- _ 

:rros el Valor Presente Neto de los misnos, el cual puede ser una can­

tidad positiva o negativa, en ese nanento estarat0s en capacidad de_ 

decidir si se acepta o se rechaza el proyecto, tarando en cuenta lo 

siguiente: 

a} Si el Valor Presente Neto es positivo, quiere decir que la SIJlre­

sa OOt:iene un rendimiento rnayor al rendímiento r~ido o costo_ 

de capital y en cx:msecuencia el proyecto se puede aceptar. 

b) Si el Valor Presente Neto es negativo, nos veraros en la situa­

ci6n de que la mpresa obtendria un rerxlirniento menor al ra:¡ueri­

do o costo de capital y el proyecto se puede rechazar. 

e) Si el Valor Presente Neto es igual a cero, nos indicada que la -

tasa de rendimiento requerida o costo de capital es igual a la ~ 

sa de rendimiento de la inversi6n y entonces se podr!a aceptar el 

proyecto. 
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Nuestro criterio de decisi6n quedará fcn:nado de la siguiente manera: 

SI V.P.N. ~O SE ACEPm. 

SI V.P.N. <O SE Rmli\ZA, 

Por otra parte, ya entrardo en el pro::eiimiento para el cálculo del -

Valor Presente Neto de un proyecto de inversi6l, nos eno:ntranos ante 

dos situaciooes diferentes para realizarlo: 

3.1.l. VAIDR PRESENl'E NEl'O Cl]l.N[() 1.00 FLUJOS DE EFEX:TIVO .ANUALES 

5rn IClJAllS. 

3.1.2. VAIDR PRESFNTE NEl'O CUANDO InS FIJlJCS DE ~IVO SCN DIS­

TlNIDS EN C.l\lll\ A9J. 

Arora vearros el procedimiento para ci:ltener el valor presente neto da­

ca.da situaci6n oon sus respectivos ejE!lplos1 

3.1.l. VAIDR PRESENTE NEl'O a.IANDO 1.00 FillJOS DE EFECl'IVO ~ 

5rn IClJALES. 

Tanerros cato ejarplo a la C1a. " IA ESPOCIAL, S. A. DE C. V. " la cual 

tiene planeado invertir $ 30 000 en un equi¡:o nuevo que le arorrada­

$ 10 000 anuales durante la vida del equi¡x> estimada en 5 años. Se nos 

pide calcular el Valor Presente Neto de la inversi6n , si la tasa mfu!. 

ma requerida por la E!!!pt'esa es del 10 % • 
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El cáloll.o es nuy sencillo utulizando la siguiaite f6ctula: 

VP = VF ( 1 + i )n 

IXNDE: 

VP = VAIDR PRESENTE NE.'fO 

VF = INGRESOO ( MJJRID ) EFFI:TIVO POR .Aro. 

i = TASA DE DESClJENro. 

n = AOC'6 DE VIDA DEL PR:l'iWID. 

Para determinar el factor ( 1 + i )n utilizararos la tabla n1lmero 1 

de Valor Presente localizada al final de este trabajo, p.1esto que los 

ingresos (arorros) netos anuales sen iguales durante los cinco años-

a la tasa del 10 % : 

SUSl'ITUYENOO: 

VP 10 000 ( 3.791) 

VP 37 910 

.Ahora caro siguiente paso al Valor Presaite Neto le rest:anos el m:n­

to de la invers.i61 inicial y obtenem:>s el siguimte resultado: 

VAWR PRESFN1'E NEI'O DE WS FllJJOS 37 910 

INVERSim INICIAL - 30 000 

VALOR PRESENTE NE.'fO : 7 910 
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Caro p:xletos observar el resultado final del Valor PreSEnte Neto ei:¡:­

¡:ositivo, ~to quiere decir que adetás de haber abtalido la tasa de­

seada ( 10 % ) se obb.lvieroo 7910 \U\idades rrooetarias y el proyecto­

se p.tede aceptar. 

3.1.2. VAWR PRmmlE NE'lU aIANOO I.OS FWJOS DE EFEX:TIVO 5CN 

DIST.INl'OO EN C'All!\ 1\00, 

Veanos ahora a la misna C!a. " !A J:SPEx::IAL, s. A. DE c. v. " que de­

sea invertir ahora en otro proyecto (proyecto B ) $ 40 000 en un e -

quipo que le arorrada durante los 5 aros de su vida los siquientes­

ÍIT{lOrteS est.únados: 

lo. 1ro 

2o. 1ro 

3o, 1ro 

4o, 1ro 

So. 1ro 

13 000 

ll 000 

14 000 

10 000 

12 000 

La tasa mtn:fma de ren:limiento ex:igida ¡:or la erq;iresa es del 10 % 

En este caso no utilizareros la f&nula. anterior, ni la tabla romero 

l ¡;ara OOscar nuestro factor, ¡:orque arora los ingreoos ( ahorros ) -

Ba1 distintos en cada a.fu y se deben de calcular ¡:or sep¡u:ado. 

Ahora utilizararos la tabla nGnero 2 de Valor Presente y abterdraros 

nuestro resultado en el cuadro No. 3.1. 
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A.~ lNGRESOS Fl\CIOR VAIDR PRl'SENTE NEXO 
(AOOROOS) 

1 13 000 0.909 ll 817 

2 ll 000 0.826 9 086 

3 14 000 0.751 10 514 

4 10 000 0.683 6.830 

5 12 000 0.621 7 452 

60 000 45 699 

MENOS lNVERSICN INICIAL : - 40 000. 

cuadro no. 3.1. VAIDR PRESENI'E NE'IO : 5 699 

caro el resultado que se ootuvo es menor que el Valor Presente Neto del-

Proyeeto "A", entcnces se rechaza este proyecto. 

Ahora canpararos los dos proyectes junta'ridolos, utilizando para ~ el­

segundo procedimiento, p.ies en el priner ejent>lo tambi~ se p.iede calcu-

lar de la misna manera. 

Para llevar a cabo nuestro Cuadro no. 3.2. llama.raros al del pr:Urer eje.!! 

ple Proyecto A y al segundo proyecto B. 

(2 ~sta forna se ¡;:uede apreciar !W.s claraITU1te las diferencias entre am-

bos proyectos y el porqut1 de la aceptaci6n y rechazo de cada w-o. 
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PROYECTOS 

A B 

AOC6 INGRESOS FACTOR V. P. N. n~ FACroR V. P. N. 
(AA'.:RROS) (AIDROOS) 

1 10 000 0.909 9 090 l3 000 0,909 11 817 

2 10 000 0.826 8 260 11 000 0.826 9 086 

3 10 000 0.751' 7 510 14 000 0.751 10 514 

4 10 000 0.683 6 930 10 000 0.693 6 830 

5 10 000 0.621 6 220 12 000 0.621 7 452 

so 000 37 910 60 000 45 699 

MENOO INVEPSICl'l nrrc. 1- 30 000 - 40 000 

V, P. N. L2!Q. V, P, ~~. ~ 

Cuadro No. 3,2. 

En la aplicaci6n de este ~todo caro en los dem1s, se~ apreciar 

las vmtajas que ofrece al usuario al llevar a cal:.o el análisis de un 

proyecto de :inversión y a la vez las desventajas o limitaciones que -

en ~l se presentan, veairos ¡:ues a a:ntinuaci6n las principales venta­

jas y desventajas del Métocb del Valor Presente Neto: 

~: 
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a) Coosidera el Valor del Dinero en E\Jnci6n del Tiemp:l. 

ar.o lo dijlJTIOS al pr.incipio de este cap!tulo, existen otros r.é -

to:los de análisis que no ta.ian en cuenta el Valor clel Dinero a tr!! 

ves del tiemp:> y p:>r lo t.anto sus resulta:los que ap:>rt.an ya no sen 

muy confiables , se han vuelto obsoletos, en cambio este r.ét:oOO si 

tana en cuenta este factor tan :inq;lortante en las decisiones finan­

cieras de toda empresa. 

b) Has .indica si la rentabilidad real de la inversioo, iguala o supe­

ra la rentabilidad deseada. 

Es decir, al obtener caro resultado Valores Presentes ~~etos p:>sit! 

vos saberos que se está superando la tasa m1nina de rend.Uniento o­

costo de capital establecida por la empresa. 

e) Canpara Flujos de Efectivo positivos y negativos sobre una misma­

base de tiemp:l. 

a) supooe que tcrlos los ingresos de efectivo futuros se van a re.in~ 

tir a una misna tasa igual a la tasa r.Wi:Ura exigida o de costo de­

capital .1 

Esto es, que al utilizar una mi&:a tasa de descuento para to:los -

los flujos de efectivo fJUe se generen <lurante la duraci6n de un -

proyecto, éstos se van a reinvertir a la misma tasa m:!n.irna de re12 

d.imiento exigida por la empresa o en su caoo por la tasa de costo-

1) Esp1nt"ola M. carlas. Obra citada, pag. 108. 
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de capital de la misia. 

b) SUpone una seguridad sobre los flujos de efectivo futuros. 

Es decir, al realizar el análisis se tallan caro Se:Jtlros de realizar­

se los ingresos futuros, cx>sa que en la realidad no sucede oon mucha 

frecuencia, pues debEm:>s recordar que existen muchos :ílrprevistos que 

pueden m::xli.ficar el curso nomoal del proyecto y caxrbiar en foDlla po­

sitiva o negativa los resultados esperados. 
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VAIDR PRESENl'E NE'ro 

8 ººº ,. 

7 000 

6 000 
-...--... --- -~-----

5 000 

4 000 

3 000 

2 000 

1 000 

f ~ o 

P~"A" POOYEC'l'O "B" 

7 910 5 699 

Gráfica de los Proyectos "A" y "B~.rreclidos en unidOOes rrcnetarias, 

en doode el Proyecto "A", es rm:ter que el Pro¡ecto "B". 
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3,1.3. INDICE re RENDIMimro, 

Este es conocido tambitm, o:m:i P.azofi costo-Beneficio, Indice de Ren­

tabilidad o Productividad, y está ínt:iiralrente ligado al ~todo de V~ 

lor Presente Neto, es caro una herranienta adicional a diclx> ttétodo. 

Se puede decir, que sirve para interpretar de otra lMllera el resul~ 

do obteniao del Valor Presente Neto, ~sto se dere a que "algunas ve­

ces se critica al ni!todo de Valor Presente Neto pmque no representa 

una visión real del tamaño relativo de las inversiones.•2 

Y par lo tanto se convierte en un !rdioe calculado de una manera muy 

sencilla: se divide el valor presente de los flujos netos de entrada 

de efectivo {ingresos), entre el valor presente del desanbolso ini-_ 

cial (inversión), con lo anterior nos queda la siguiente f6Dnula: 

INDICE DE RENDIMIENI'O = VAiat PRESENJ'E !E I.CS INGRFSC6 
lllVEFSICN 

Es importante este !rdioo de reroimiento de). valor presente poi:que -

nos da otro criterio para COlpll'ar diferentes proyectos sobre las -

nú.smas bases, es decir, si al llevar a cabo un análisis nos encon~ 

m:>s ante dos proyectos en conflicto, en los cuales las diferencias -

entre ellos no fueran sustanciales o relevantes y se necesitara de -

otro criterio para la aceptaci6n o rechazo de uno de los proyectos,_ 

podría ser bastante Qtil su aplicación en la tana de la decis.16n fi­

nal. 

2) Esp1ndola M. carlos. Obra citada Pag. 109. 
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Ia aplicac16n del Irxlice de Rendimiento es inportante en aquellas EllPI! 

sas en las cuales sus recursos disponibles para invertir, son limitados 

y requieren necesarianente de la aceptaci6n de a(JOOl proyecto de 1nver­

si6n que le produzca el mayor rend.úni.ento posible. 

Ahora bien, para· la interpretaci6n de su resultado deberoos de recx:>rdar_ 

sienpre que cuando el !ndice de rendimiento es igual o mayor que la u-_ 

nidad (1), el proyecto de inversi6n se oonsidera aceptable, pues ~sto -

nos indica que la imrersi6n produce por lo rrenos la tasa de rendimiento 

exigida por la mpresa¡ y si por el contrario el resultado que obtuvi~ 

ram:is fuera inferior a la unidad, entonces, el proyecto se rechaza. 

Con lo anterior, nuestro criterio de decisi6n nos quedará de la sigui~ 

te manera: 

SI IR l SE .ACEPTA. 

SI IR < 1 SE RroJAZA. 

A oontinuaci6n, tanarxlo los rnisros datos de los ejenplos anteriores, "!. 

ros a calcular el !ndice de rendiJTliento de cada uno de ellos: 
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PROYECTOS 

A B 

Aros lNGREroS F1\C'IDR V. P. N. ~ FACroR V. P. N. 
(1llll!Um) (l\ll)RRa;) 

1 10 000 0.909 9 090 13 000 0.909 11 817 

2 10 000 0.826 8 260 11 000 0.826 9 086 

3 10 000 0.751 7 510 14 000 0,751 10 514. 

4 10 ººº 0.683 6 830 10 000 0.683 6 830 

5 10 000 0.621 6 220 12 000 0.621 7 452 

50 000 37 910 60 000 45699 

EN1'RE INVERSICN INIC. 30 000 ' 46 000 . 

IR = 1.26 IR = 0.99 . 

cuadro No. 3.3. 

Analizando los resultados obten,idos en el cuadro No. 3.3, nuestra de­

cisifn seria la siguiente: 

P~A I R 1,26 SE l\CEPTA, 

P~B I R = 0,99 SE REXl!AZA. 

Ah:>ra veanos las pr:!neipales ventajas y desventajas de este~: 

50 



Entre las princi¡;ales· ventajas y desventajas que ¡uede ofrecer este -

mlitodo se encuentran las· siguientes: 

a) COOsidera el Valor del Dinero en funci6n del tiESt1p0. 

b) Nos da criterio para seleccionar entre varios proyectos de inver -

sifrl. 

e) Se ¡:ua:len carparar diferentes proyectos sobre la misma base. 

Es decir, se ¡:ua:len canparar diferentes proyectos sobre la misma -

base de relacicnar el Valor Presente de los ~esos coo el Valor­

Presente de los egresos o inversi6n inicial. 

a) Al igual que el mlitodo de Valor Presente Neto, sup:ne que los in -

gresos que se generen se van a reinvertir a la misma tasa de rerxi~ 

miento requerida o costo de capital. 

b) SUpone seguridad en las estimaciooes de flujos futuros. 
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1.26 o.99 
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3. 2. 'l1ISI\ ~ DE RENDlMIEN.10. 

F.ste ~tocb consiste en encontrar la tasa de interés que utilizarerros 

para descontar los ingresos futuros, de tal fOtllla, que la s1.111a de es­

tos ingresos descxmtados a valor presente sea igual a la inversi6n. 

Es decir, la tasa interna de r~ento es aquella tasa de in~s -

que iguala el valor actual de los ingresos, con el valar actual de -

los· egresos. 

Visto de otra manera, a la tasa interna de rend.úniento tambi6n se le_ 

considera caro "aquella tasa de ~ento que hace que el valor pre-_ 

sente neto de una inversi6n sea igual a cero, ya que las entradas a -

valor presente son iguales a la inversi6n:•3 

Lo anterio lo podsros representar de la siguiente manera: 

V. P. N. DE ~.S IE EFECI'IVO 

IGUAL A CEro. 

En este iOOtodo de la tasa interna de rendimiento, llamada tambi~: rré-

todo del inversionista, tasa de reru:limiento descontada, tipo de rerxli­

rniento, tasa de rendimiento ajustada por el tianpo, etc. , habranos de_ 

conocer los flu"jos de efectivo anuales y el ironto de la inverei6n, ro-

no en el ootodo del Valor Presente, pero en ~ete se deberá de de ---
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tetminar la tasa de rendimiento que se gana sobre el deseiix:>lao ini -

cial. 

DeS?Jés de llevar a cabo el pmca:l.imiento para obtener la tasa de d~ 

cuelto y ya cx:oociéidola, se canparará &ita cx:n la tasa de rendimien­

to exigida pJr la anpresa u en su caso o:n el costo de capital y se -

~erá a decidir scbre la aceptación o rechazo del proyecto. 

Para la decisi6n final se de.be de tarar en cuenta lo siguimte: si la 

tasa de ren:i:l.miento obtenida es nayor o igual que la tasa m1nima exi­

gida o costo de capital, el proyecto se aceptará ; y si la situaci6n­

es la contraria, obviamente el proyecto se rechazará. 

Con lo exp..iesto anteriOl:lOOnte nuestro criterio de decisi6n ~ -

formado de la siguiente m:mera: 

SI T. I. R. ~ 008'1'0 DE CAPITAL SE ACEPI'A. 

SI T. I. R. -= cooro DE CAPrrJ\L SE REJ:HAZA. 

J\hOra bien, para calcular la tasa interna de rendinú.ento nos podatDs­

encx:ntrar con dos situaciones diferentes: 

3.2 .2. CUANOO LOS INGREOOS SCN DIFERENTES CAM AOO. 

VeaJTOs ahora el procErlimiento para calcular la tasa .interna de re-di-

3) Nuñez Peña, rrluardo. l'lpi.mtes de Finanzas 111. 

-
54 



miento en cada caso: 

3,3.1. TASA INl'ERNA DE RENDIMIENro ClJANDO LOO ING!m:iOO A"füALES 5rn 

IGJAU:S. 

Para ejanplificar el proca:limiento, tarararos los misnos datos del .­

proyecto A que haros estado utilizando. El procedimiento es el siguif3!!_ 

te:4 

PAOO No.1 

se divide el m:nto de la inversi6n ( $ 30 000 ) entre el ~eso anual 

( $ 10 000 ) , para ci>tener el periodo de recuperaci6n de la inversi6n: 

PASO No. 2 

INVERSICN 

mGRESO ANUAL 

30 000 

10 ººº 
3 

Buscam:>s en la tabla No. 1 de Valor Presente el factor que obtuvinos­

( 3. oo ) o el más cercano dentro de la linea de los 5 aros al 10 % y 

veros que se encuentra entre los siguientes factores: 

3.127 = 18 % 

2. 991 = 20 % 

4) Nuñez Peña, F.duardo. Apuntes de Finanzas 111. 
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PASO No. 3 

/lhJra ya saberos que la tasa se encuentra entre el 18 % y 20 %, pero 

si queretOS saber con m1s precisi6n la tasa, mtonces llevararos a ~ 

bo la inter¡:olaci6n , a~s en la siguimte f6crula de aplica -

ciál: 

IX:NDE: 

T. I. R. = A+ B C 

D 

A = TASA MENOR DE DESaJmro. 

C LIMITE INFERIOR. 

D = LIMITE SUPERIOR. 

Ab:>ra interpolararos el factor rcayor y ~r 

V P 18% = V P 18% = 3.U7 J. 127 

- 3. 000 V P 20% = -~ 

LIMITE INFERIOR : O. 127 L.tMITE SUPERIOR : O .136 

DIFERENCIA EN 'l1ISI\ 2 % 

T. I. R. = 18% + 2% ~ 

.136 
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T. I. R. = 18% + 2% ( 0.933 ) 

T, •:I. R. "' 18% + 1.866% 

T. I. R. = 19,866 \ 

Ahora bien, si la tasa interna de rero:lmiento del proyecto A es de -

19.866\ y si recordallOs que la tasa m.tnirna de rero.imiento psii.da por 

la enpresa es del 10% , entonces el proyecto se acepta. 

3, 3, 2, TASA INTERNA DE RENDIMilNIO CUllNOO lDS INGRESOO 9:N DIFEREN­

TES CADt'\ AOO. 

En este caso utilizarE5!0s para ejarplific:ar este proced:lmiento, los 

datos del proyecto B, en el cual los irqresos de cada aro sai dis -

tintos. 

5 
Utilizarmos la tknica de " Ensayo y Errar o Aprox:llrac.if.tl " ~· el -

proda:l:imiento es el siguiente: 

PAOO No. l 

Cbtener una arrualidad"ficticia", dividierdo la sumatoria ~ dif~ 

rentes anualidades entre el n1lmero de ellas, es decir, sacanos una-

anualidad pronedio: 

StWl.TORIA DE A'fil1ILIUl\Dffi = 60 000 = 12 OOO 

No, DE Ai.'IU1\LIIYú)J'S = 5 

5) Nuñez Peña, aluarclo. 1\puntes de Finanzas 111. 
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PASO No, 2 

Obtener un per!t:xlo de anualidades "ficticia", que es a:¡uivalente al -

per1'.odo pranedio de recuperac:i6n: 

PAro No. 3 

40 .ooo 

12 000 

.. 3. 333 

Buscar en la tabla No. 1 de Valor Presente· el· factor q.¡e más se acer­

que a 3,333 en la l!nea de los 5 años al 10% : 

3.352 FACIDR M.1IS CElONO A 3.333 

15 % TASA ES'l'IM1\DA. INICIAL. 

caro en la l!nea de los 5 años el factor nás cercano a 3,333 se m -

cuentra localizado m la colurma del 15% esa será nuestra tasa esti­

mada inicial. 

PAro No, 4 

Ajuste de la tasa est:in'ada inicial de rendimiento hacia arriba si en 

la serle real existen entradas nayores a $ U 000 : 1 

Si recordam:>s que la serie cl,,Jl ingresos sau 
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lo. llOO 

2o. llOO 

Jo.~ 

4o. Aro 

So. Atb 

$ 13000> 

11.ººº .· . ~cm:$ 12 000 

14 000 

10000 

. 12 000 

Entaices ajustaroos la tasaest:imada inic:lal de l5%·a·l6%. 

PASO No. S 

1ll'Pra con la tasa est:imada del 16% vanos a calcular el Valor Presente 

de los inqresos , para ~ utilizarenos los valores de la tabla de -

Valor Presente no. 2 : 

P R O Y E C T O "B" 

INGRESOO FACTOR V1\lOR PRESENTE NErO 

1 13 000 0.862 11 206 

2 11 000 0.742 8 162 

3 14 000 0.641 8 974 

4 10 000 0.552 s 520 

5 12 000 0.470 5 640 

60 000 39 502 

mm nmru>ICN nuc. 1 - 40 ooo 

V, P. N. - .!2!!, 

cuadro No. 3,4. 



Ahora, caro podencs ver en el cuadro No. 3.5. utilizaJxlo la tasa del 

15% , el valar presente neto de los ingresos es mayor al valor pre -

sente neto de la inversi6n. 

Sin E!llbugo, ya estairos seguros de una cosa, que la tasa interna de­

rend:imiento se eocuentra entre el 15% y 16% y CXl'I estos elatos ya es­

tar1airos en ccndicicnes de tanar una decisi6n, sin enbargo, p:ira ha­

cerlo más aprox.illado realizareios el tllti.no paso: 

PA9) No. 7 

Mediante la interpolaci6n se piede aproxirrar la tasa de rendimiento­

de la · sigiú.ente manera: 6 

T, I. R. = 15% + ( 522/522 + 498 ) l 

T, I, R. = 15% + 0.51 

T .• I. R. = ·.15.51%" 

Por tlltino, ya cxn:>cien:lo la tasa interna de rendimiento que ofrece­

este proyecto, que es de 15.51% y o:irq:iarandola oon la tasa m1nina de 

rendimiento exigida r:.or la arq:iresa que es del 10%, veros que este -

proyecto p:xir1a ser aceptado. 

Sin arbargo, si recordamos las tasas internas de rendimiento de los-

6} Esp!ndola M, Carlos, ctira citada pag.100. 
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dos proyectx:Js se aceptada el Proyecto A por ser mayor: 

P~"A" T. I. R. = 19.86 SE .ACEPrA. 

PRJYF.Cl.'O "B" T. I. R. 15. 51' SE RFXlll\ZA. 

Los dos proyectos ofrecen tasas de renlimiento superiores a.1la que -

exige la errpresa., sin arbargo, se debe de aceptar la mayor. 

Entre las principales ventajas y desventajas que se p:xidan men::ialar 

de este nétodo, se E!llCllentran las siguientes: 

VENTAJM: 

a) Coosidera el Valor del Dinero en func:it.n del Tian¡:o. 

b) Sirve para canparar la tasa interna de rend:imimto obtenida, ccn -

la tasa m1rúrra. exigida por la errpresa o costo de capital, y de ese 

m::rlo se plede apreciar si la inversi6n es o::nveniente. 

e) Es de los ll'étodos que time nayor aplicaci6n m el campo financie­

ro en general. 

d) Al igual que el nétodo de Valor Presente Neto, este~ se pie-
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de aplicar a inversiooes de capital, adn y cuando t:erK]an llDVimien­

tos de efectivo diferentes cada año. 

e) Nos da criterio para selecciooar entre diferentes alternativas de­

inversi6l. 

DESVENm.JAS: 

a) Este método supcne, que los in:Jresos de efectivo que genere el ~ 

yect:o, se van a reinvertir a una tasa igual a la tasa interna de -

rendimiento. 

Es decir, que todos los flujos de efectivo intennedios mtre el -

IlOllmt.o del inicio y la finalizaci6n del proyect.o, se van a rein -

vertir a la misna tasa interna de rendimiento que ofrece dicha in­

versMn? 

b) SUpone al igual qJ.le los otros métodos de análisis la seguridad -

en las estil!aciooes de flujos futuros, cosa que dificilmente se -

llega a obtener. 

7) Espfu::lola M. Carlos. Cl>ra citada, pag. 103. 
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En la gráfica se p.iede apreciar que los dos proyectos su~ran 

el Costo de Capital ( 10% ) , ·sin embaxgo, el proyecto "A" es- · 

mayor que el proyecto "B!' 
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3.3. VAIJJP. TEmINAL NFJTO. 

Valor Tenninal Neto es el valor c:cJ11roesto de tcxlos los flujos de -

efectivo al final de la vida Gtil del proyecto. B 

Es decir, en este métcxlo de análisis, nosotros vanos a obtener el -

valor terminal de la serie de flujos de ingresos y eqresos (inver -

sión) al final de aquellos años que dure el proyecto. 

El proce<tirniento es muy sencillo, se utilizará una tasa de interés­

c¡ue se aplicará a los flujos, en este caso será del 10% caro lo he­

mos estado utilizando y urnbién utilizararos los misnos flujos de -

efectivo de los Proyectos "A" y "B" 

El factor que utilizareros se obtendrá de la ecuación ( l + i )n ,­

el cual se puede enoontrar en las tablas de interés ccmpuesto. 

VENI7\JAS rn::r. rmrooo : 

a) Considera el Véll.or del Dinero en función del Tianpo, 

b) Proporciona el valor cxrnpuesto de todos los flujos de efectivo -

al final de la vidñ Gtil del proyectO. 

c) Da criterio para seleccionar entre varias alternativas. 

B) Uuñez Peña, P.duardo, Apuntes de Pinanzas 111, 
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PROYECTO "A" 

Am; FLUJOS FACIDR VAIDR TERMINAL 

o ( 30 000 ) 1.610 ( 48 300 ) 

l 10 000 1.464 14 640 

2 10 000 1.331 13 310 

3 10'000 1.210 12 100 

4 10 000 • 1.100 11 000 

5 10 000 -0- 10 000 

VAIDR Tm>llNAL NEIO ~ 

aJADRO No. 3,6. 

PROYECTO "B" 

~ FWJOS FACl'OR VALOR TERMlNAL 

o ( 40 000 ) 1.610 ( 64 400 ) 

l 13 ººº 1.464 19 032 

2 11 000 1.331 14 641 

3 14 000 1.210 16 940 

4 10 000 1.100 11 000 

5 12 000 -0- 12 000 

VAWR TmMINAL NElO 9 213 

aJADPD No, 3, 7, 



El criterio de dooisítn para este ~todo será el de aceptar el proyes. 

to que nos de el JMyar Valor Tetminal Neto. 

Ahora bien, si d:>servam:>s nuestro Cuadro No. 3. 6., · veros que el pro -

yecto "A" tiene un valor terminal de 12 750 unidades rronetarias y el­

Proyooto "B", seg1ln nos re¡:x:irta en CJadro No.3.7., tiene lUl Valor Ter 

minal de 9 213 unidades iO:netarias. 

COO lo anterior poderos tanar la dooisi6n de aceptar el Proyecto "A"­

por tener el mayor Valor Terminal Neto. 
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CAPI'IUW 3 

MF:rOOOS DE J\NALISIS Y E'JALll1\Cim DE POOYEl:'OCS DE INVERSICN. 

RESUMEN: 

En este capítulo estudiam::ls los diferentes rrétcdos de análisis que se 

utilizan para e11aluar pro¡:\lestas de ;!nversi6n, reoordando que solo se 

vieron aquellos rrétodos que oonsideran el valor del dinero en el tia-.!). 

¡:o <XJro lo son: Valor Presente Neto, Tasa Interna de Pend:lmiento y V! 

lor 'l'el:rninal, 

Al r.-étodo del Valor Presente Neto se le oonoce tambi~ CXl10 Valor Flt::­

tual y oon la ayuda de este rrétodo p:xler.os saber si el valor presente 

de los flujos de efectivo esperados es mayor o rrenor que J.a ;!nversi&i 

requerida, si el valor presente que se obtiene es ¡::ositivo el proyec­

to se acepta. Por otro lado, e:cisten dos situaciones para el cálculo­

del vm de lm proyecto: cuando los flujos de efectivo son ingresos a­

nuales iguales y cuancb son diferentes cada aro. 

El Indice de P.endimie.nto va intimar.ente ligaoo al rrétocb del valor -

presente, es cerro wia herramienta adicional a dicho rrétodo, es decir, 

nos sirve para interpretar de otra 1113Jlera el resultado del valor pre­

sente en función de la \.U\idad, ~sto es, si el resultado es mayor a la 

unidad el proyecto es aceptable. 

El rrétodo de la Tasa Interna de Rendimiento oonsiste en encontrar la­

tasa de inter~s que se utilizará para descontar los ingresos futuros, 
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de tal forma que la suma de los flujos desa:mtados a valor actual, sea 

igual a la inversi6n. Este iOOtodo es de los ~s utilizados en el medio 

financiero y al igual que el método del valor presente nos p:xlax>s en­

oontrar con proyectos que tengan ingresos anuales iguales o distintos­

cada año. 

Por Glt:lno, teneros el Valor Tel:minal Neto, que es el valor ~esto­

de todos los flujos de efectivo al final de la vida Gtil del proyecto, 

es decir, en este !OOtodo nosotros vairos a obtener el valor terminal de 

la serie de flujos de .ingresos y egresos al final de aquellos años que 

dure el proyecto. 
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CAPITULO 4 

EL RIESOO Y IA INCERl'Iru·lBRE EN La) PIDYEX:'IDS DE lNVERSION 

4. l. TASA DE . DESCUENro AJUSTAnll. AL RIESOO. 

4.2. ARBOLES DE m:x:rsm~; .. - :•':.·. -

4.3. A~SIS DE SENSmILIDAD. 



lh1 factor nruy :inp)rtante dentro de la evaluaci6n de los proyectos de_ 

inversi6n, lo es el riesgo, ~ al llevar a cabo nuestro análisis_ 

estarnos trabajando con flujos de efectivo est.irnad:>s y otras circuns-_ 

tancias y situaciones OCllO SEl3\ll'OS de realizarse, rosas que pueden -

verse afectadas por muchas causas, porque todos los proyectos SiEJ!l'I"e 

tienen un cierto grado de riesgo y así poderos ver que en algunos po­

drá ser muy alto y en otros muy bajo, pero sientire estará presente. 

Es decir, todas las alternativas de inversi6n tienen un riesgo y ~te 

puede ser diferente en cada una de ellas, ast podem:>s ver que el ven­

der helados en la ~ de calor puede ser un negocio sensacional, -

sin anbargo, tráe oonsigo el riesgo de que el clima pueda cambiar re­

pentinanente y nos heche a perder nuestro gran negocio. 

Atora bien, si nosotros al realizar nuestro análisis cx:rnparam:is los -

resultados obtenidos sin haber tarado en cuenta el riesgo o la proba­

bilidad de ocurrencia de los mis.ros, tal ves podr1a ser e:}Uivocada "!!_ 

estra decisión, pero si se llegaran a ajustar estos resulta008 al ri­

esgo que llevan inherentes, entonces, obteril.danos criterios de deci­

si6n más acertados. 

Por ejerplo: Si se nos presentan dos proyectos de inversi6n diferen-_ 

tes y ~tos fueran el Proyecto "A" y "B" y veros que el Proyecto "A" 
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nos ofrece mayores utilidades que el "B", pero a su ves el Proyecto "A" 

tiene nn.icho menos probabilidades de que ocurran dichas utilidades a las 

del Proyecto "B", entonces en este caso se deber!a de hacer un análisis 

más profundo tarando en cuenta el riesgo inherente de cada tma de las -

inversiones y otra cosa muy .fntx>rtante , la posible aversi6n al riesgo_ 

por parte de mucoos h::Inbres de mpresa, y l!sto a veces es carprensible, 

"pues una inversi6n razonable segura , a:in un rendimiento determinado -

puede ser preferida a una inversi6n nás riesgosa con un rendimiento es­

perado rnayor~1 

Por otro lado, cabe mencionar que el costo de capital de cada E!!presa -

var!a de acuerdo a su actividad, as! nos vanos a encontrar con que no -

va a tener el misrro costo de capital una erpresa fannareutica a una --

textil, pues llevan involucrados diferentes tipos de riesgo y recorde-_ 

mos, que a mayor riesgo, mayor debe ser la tasa de costo de capital a -

usarse. 

En raz6n de lo anterior, se hace necesario el b.lscar técnicas para ayu-

darnos a evaluar el riesgo y en este capitulo , veranos algunas de -

ellas can::> lo es la siguiente: 

1) Coss 136, Ra(il. Jl.nálisis y r:valuaci6n de Proyectos de. rnversiOn. 
L:irnusa. ~ico, 1983. pag. 237. 
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4 .1. TASA DE DESa.JENro J\JUSTADI\ AL RIESG0.2 

Esta ~ica se apoya en la base de que el costo de capital refleja el 

el riesgo de una arpresa y par ~sto al evaluar un proyecto de inver-_ 

si6n relacionacb oon la actividad de la arpresa, los flujos de efecti­

vo que se generen de t!Sta inversi6n, se pueden desrontar a la tasa de_ 

a:>sto de capital de la en¡iresa, la cual ya ro pcxlrá ser aplicable a o­

tro tipo de proyecto diferente a los que maneja esta a:presa. 

Es decir, para evaluar correctamente el otro proyecto, los flujos de -

efectivo que genere dicm proyecto se deberán de desoontar a una tasa_ 

de costo de capital ajustada al riesgo, utilizada por una arpresa ded:!. 

cada a ese tipo de inversiones. 

VeaIOCls el siguiente eje:iplo: 

la Cia. "La Especial s. A. de e, V." se dedica a la fabricaci6n de ro­

pa para dama y se le presentan los siguientes proyectos de inversi6n: 

PRO'iECIU "A" - PRmEC:ro DE EXPANSICtl DE IA PL!\Nl'A JE IA MISMA CIA. 

PRO'iECIU "B" - PRClYFXJro DE INVERSICN EN UNA FABRICA !E EXPiaiIVC6. 

2) Johnson W, Roberth, Cllra citada, pag, 221, 
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Por otro lado los recursos de la er.1presa sen limitados y solamente se 

puede esooger un solo proyecto, adari.§.s se nos proporciaian los si -­

guientes datos: 

- El nonto de la inversión para cualquiera de los dos proyectos es de 

$ 3 000 000.00. 

- los flujos de efectivo esperados son los. siguientes: 

P.lmEXJID "A" $ 800 000.00 anuales por esPadc>ae 6 años. 

!?~ "B" $ 900 000.00 ani.Jales por lbs~ 6 años. 

- El costo de capital de la errpresa es del 10%. 

Se nos pide deteJ:minar cual de los dos proyectos es !1'ás caweniente,­

de acuerdo al Valor Presente Neto de los flujos de efectivo que ofre­

cen cada uno de ellos: 

p~ FACTOR* V. P. N. 

''A" 800 000 4.355 3 484 000 

MENOO: INVERSICN IlUCIAL 3 000 000 

V, P. N. 484 000 

aJJ\DRJ No. 4.1, 

* Factor tallado de la Tabla No. 1 de Valor Presente. 
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FACroR V, P. N. 

"B" 900 000 4.355 3 919 500 

~ INVERSICN INICIAL 3 000 000 

V~ P. N, 

aJADID No. 4.2, 

Cotparando los resultados que nos ¡;:rese:ntan los OJadros ro. 4.1. y -

4.2,, poda:'Os apreciar que el Proyecto "B" nos ofrece un Valor PreSE!I_!. 

te Neto mayor ( 919 500 ) q..ie el Proyecto "A" ( 484 000 ) , sin enbar-

go, para el Proyecto "B" no es oorre::ta la aplicaci6n del r.tismo costo 

de capital ( 10% ) de la er.l¡_Jresa que fabrica ropa para dama, p.ies las 

eapresas que se dedican a la fabricacien de explosivos tienen un rie.:!_ 

go raayor y ccm::i consecuencia su costo de capital tarnbiái. lo es más -

grande. 

Ah::>ra bien, utilizando otra tasa de rosto de capital que vaya de a -

cuerdo al tipo de riesgo inherente a la inversifu y que supongamos -

que es del 18%, entonces obtendr!anos ccn lT'ás acierto el Valor Presen 

te Neto de los flujos de efectivo de este Proyecto (Cuadro No. 4.3.). 

caro se podrá ver arora, el Proyecto "B" nos ofrece un Valor Presente 

rnaior que el del Proyecto "A" utilizando diferentes tasas de descuen-

to, y a!Dra el Pro¡ecto "A" es el que se debe de aceptar. 

76 



77 

PIDiEC'ID FACTOR V. P. N, 

"B" 900 000 3.498 3 14B 200 

3 000 000 

V, P. N. 

aJADOO No. 4.3, 

!);! este ll'Odo habr~ tantas tasas de oosto de capital, c:aro tip:>s de 1!! 

versiones se nos presenten. 



4. 2. ARBOIES !E· IECISICN. 

otra foxma de evaluar el riesgo, es el de utilizar la téalica de di~ 

ñar árboles de decisicres. 

"El árbol de decisiones es una téaiica sencilla que señala el grado -

de riesgo involucrado en una decisim inp:>rtante y que por lo tanto , 

pru:rnite que el decisor haga canparaciones mtre los cursos de accioo~3 

En este caso se van a ta:iar en cuenta los cursos de acci6n existentes 

y los sucesos alterros, cxn la probabilidad de ocurrencia de cada uno 

de ellos. SU apariencia es :;arecida a la de un árbol ( de ahi su nait-

bre ) , por las "ramas" que se van formando, en las cuales se represE!!!_ 

ta gráficaroonte las posibles decisiones y la probabilidad de los ~ 

sos. 

El procedimiento para la elaborac:i6n de un árbol de decisiooes es el­

siguiente4: 

1) Ccnstruir el Arbol de Decisioo. 

En este prilrer paso, se oonsideran las diferentes alternativas o -

cursos de accim y los posibles eventos asociados a cada curso de­

accioo. 

3) Rheault, Jean Paul. "Introducci6n a la Teor!a de las Decisiones" 

Li!.usa. I~, 1979. pag. 151. 

4) Coss B~, Ratll. Obra citada pag. 228 
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Es inp:>rtante aclarar que en la cxinstruccioo del árool da decisio­

nes, un CJ significa un p.mto de decisiái o curso de acción.Y por­

otro lado un O significa o representa los posibles eventos asoci!!. 

dos a cada curso de accim. 

CQl 10 anterior pcdaTOS Ver I que a cada cur50 de acci(in (a) 5e -

le p.tede asociar a:m una serie de eventos ( O l . 

2) Deteirn:lnar los flujos de efectivo de cada una de las ramas del ár­

bol. 

De acuerdo a cálculos efectuados, estimar los flujos de efectivo -

que generar& cada suceso. 

3) Evaluar las probabilidades de cada una de las ramas del árbol ~ 

nido en el paso anterior, 

Al igual que en el paso anterior estimar las probabilidades de ~ 

rrencia de cada una de nuestras ramas del árbol. 

4) r.etenn:inar el Valor Presente de cada rama. 

Ayudandooos oon nuestras Tablas de Valor Presente (que se encuen -
tran al final de este trabajo), calcular el valor presente de cada 

una de las ramas. 
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5) !Esolver el árbol de dec:isi6n, cxn el prop6sito de ver cual alter­

nativa debe ser seleccionada. 

La técnica de solucifu que utilizarem::is es r.uy similar a Prograrna­

cifu Din1ímica5 , esta técnica consiste en rorenzar en los extraros 

de las rarras del árbol de decisioo y se marcha hacia atrás hasta -

alcanzar el nodo inicial de decisifn. 

Por otro lado, para llevar a cabo esta ttlcnica es importante util,!. 

zar las siguientes reglas: 

a) Si el nodo es un nodo de p::>sibilidad O , se obtiene el valor­

esperado de los eventos asociados a ese nodo. 

b) Si el nodo es un nodo de decisioo e , entcnces se selecciala 

la alternativa que maximiza o minimiza los resultados que se ~ 

cuentran a la derecha de ese nodo, segtln sea el caso. 

Para el mejor entmdirniento de esta t.éatica, veanos su aplicac.i6n en­

• el siguiente ejatplo: · 

Suponganos que la Cta. "Ia Ideal S. A •. ele C. V," se le presentan las -

siguientes altemativas de .inversifu: 

a) canprar una m.§ql.únaria grande que le producirta 1 000 art!culos al 

mes y cuyo oosto es de $ 7 000 000.00. 

5) Coss 1311, Ral11. Obra citada Pag. 228. 

* Ejanplo adaptado al mcx:lelo de la obra de Ral11 COss OO. Pag. 228 a 232. 
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b) Canprar una máquina chica que tiene menor capacidaq, !"es solo le-

producida 600 artículos r.'e'ISUélles y su costo es de solamoote -­

$ 4 000 000.00. 

llqul'. ya poderos ver, que los r:osibles cursos de acci6n iniciales de -

ésta ~esa sen: adquirir una maquinaria grande o adquirir una rnru;iu! 

naria chica, graficarrente ésto nos quedaría: 

~. AL"Ql}Il.UR 'CNA MAQUINARIA GRANDE 

lECISICN u____ 
A!XlUIRIR t.~ 1'~ CHICA 

Sin embargo, si la empresa decide adquirir la maquinaria chica y p:>s­

teriomente se encuentra o:n una gran der:an::'la durante la etapa ini --

cial, se verá en la necesidad de o:::rnprar otra maquinaria. Pues la en-

presa a:msidera durante la vida del proyecto , que es de 6 años, .una­

eta!?'I inicial de 2 aros para estudiar la dananda que haya existido y­

otro período de 4 afos para tonar la decisi6n de canprar otra maqu~ 

ria en el caso de que se haya conprado la maquinaria de menor capaci­

dad y la denanda en la etapa inicial haya sido alta, para poder cx:in­

pla:1entar la produccioo y as! poder satisfacer su dananda. 

Por otro lado.se obtuvieron los siguientes datos: 

{a) Si se cxrnpra la maquinaria grande y la cJ.anama es Alta en el pri -

mer perfudo, los ingresos netos anuales se est.iman en $ 4 000 000. 
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b) Si se cx:mpra la maquinaria grame y la dananda es Alta en el pri -

rrer periodo (2 aros) y Alta en el segun:1o periodo (4 afus), ental­

ces los ingresos netos anuales del segundo ??&1odo se estiman en -

$ 4 500 000.00. 

e) Si se oanpra la maquinaria grande y la demanda es Alta en el primer 

per!odo y Baja en el segundo, los ingresos netos anuales del s~ 

do periodo se estiman en $ 3 000 000.00. 

d) Si se o:::rnpra la maquinaria grande y la denanda es Baja en el pri -

rrer periodo, entonces la demanda también será Baja en el segundo -

per1odo y los ingresos durante los 6 ams serían de $ 2 000 000. OO. 

e) Si se canpra la maquinaria chica y la demarrla es Alta en el primer 

per1'.odo, los ingresos anuales se est:irnan en $ 1 500 000.00 • 

f) Si se canpra la maquinaria chica y la dananda es Baja en el primer 

per1'.odo, entonces la demanda tambifu será Baja en el se:;r.mdo per1'.­

oa.:? se est.ima que los ingresos sean de $ 1 000 000.00 durante los 

6 afus. 

Ah:>ra bien, si se canpra la maquinaria clúca y la daw.nda es Alta en­

el primer per1odo nos enoontrar.os en la situaci6n de decidir sobre ~ 

quirir o no adquirir otra maquinaria oon un oosto de $ 5 000 000.00 • 

g) Si se cx:rcpra la nueva maquinaria y la da:tanda es alta, se estima -

entonces que los ingresos anuales del segundo perícx:lo sean de -
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$ 5 000 000.00 • 

h) Si se oompra la ll'aqUina.ria nueva y la dananda es Baja, se estilra -

que los ingresos anuales del segundo ped.cxlo sean de $ 3 000 000 • 

i) Si No se c:x::qira la miqulnaria nueva y la dananda es Alta, se esti­

ma entonces que les ingresos anuales del. segundo ped.odo sean de -

$ 2 000 000.00 • 

j) Si No se oanpra la ~ia nueva y la dananda es Baja, se esti­

ma que los ingresos anuales del seguroo perícxlo sean de 

$ 2 000 000.00 • 

Se infOima ad6nás, que las probabilidades de que la demanda sea Alta­

o Baja en los pr&dr.os 6 aros es de la siguiente manera, segtín estu -

dios realizados: 

X DEMANDA l'LTA 60% 

y = 0FMl\NI).l\ BAJA 40% 

Por fil.tin'O nos dicen que la tasa mfuima requerida por la errpresa es -

del 15%. 

Ahora bien utilizando el procedimiento visto anteriorr:ente, obtenenos 

lo siguiente: 
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Primeramente, vac:os a construir nuestro árbol de decisi6n, en él va -

rros a representar en primer luqar cx:m un a la alternativa de CXl1\ -

prar la maquinaria grande o la naquinaria chica y p::isterioi:mente se -

representan cx:11 un O los diferentes eventos asociados a estos cursos 

de acci6n; y p::ir tlltir:o, los cursos de acci6n que la empresa ~e -

seguir des?Jés del priJ!m' período (2 años) de operaci6n de la rraqui -

naria chica (Figura No. 4.1. ), 

• PRil!ER PERIOOO 

M G = MACUINllRIA GRAllIE. 

M Oi = Ml\QUINAR[A OiICA. 

X 

y 

X 

y 

y 

FICIJRA No. 4,1, 

Ya que her.os construido nues.tro árbol con todas sus ramas, vanos a .i!!_ 

cluú: en ellas los flujos de efectivo estír.iados (en r,úles de pesos) -

a:m::i se ¡;uede ver en nuestra figuraNo. 4. 2. 
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Y_a que en nuestro árlx>l de decisión h€!!0s incllll'.do las inversiones y 

los ingresos estimados, nos enoontrarrcs entonces en a::ndiciones de d~ 

terminar el Valor Presente de cada lll'la de las ramas.Para llevar a ca-

lx> este paso y para su mejor entend.iniento he:ns elaborado el Oladro­

No. 4.4. en el cual incluíros los flujos de efectivc y las inversio -

nes en los diferentes periodos de tiem¡::o y al final el Valor Presente 

de cada \.U1a de las ranas. 

Ya que teneros los valores presentes de cada rama, los insertancs en'."' . 

el árbol y ya esta.raros en <Xll'.ldiciones de resolverlo (Figura No. 4.3.). 

y ( 3 000 ) 

y 2 000 

y ( 2 000 ) 

y ( l 000 ) 

C = O'.l-1PRAR MAC,UlNARIA ADICIQ.\IAL, 
FIOORA No. 4.2, 

NC = NO O'.l-IPRAR MAQUINARIA ADICICW\L, 

Para la solucioo del iirlx>l de decisión, evaluara-:os ~el valor-
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* I!'NERSICN ADICICNAL = S 000 X • 756 = 3 780 
Ml>S INVERSICll lNIC. : 4 000 

CUADOO No, 4.4. 7 780 

EIBCCICl~ SUCESO FlllJO EFWI'IVO FLUJO ~ FlllJO EFl!C1'IVO FACIOR INVEPSim V.P.N. 
INCIERro la. ETAPA 2a, ETAPA f/OCX-IEDIO 

canprar maq. remanda alta en 
Grande. las 2 etapas. 4 000 4 500 4 250 3.352 7 000 7 246 

c.cmprar maq. 1) Demanda alta. 
Grande, 2) t:ananda baja. 4 000 3 000 3 500 3.352 7 000 4 732 

Cc:ll!prar maq. D:mianda baja ai 

Grande. las 2 etapas. 2 000 2 000 2 000 3.352 7 000 - 296 

Ccmprar maq, D9manda alta en 
Chica y adic. las 2 etapas. 1 500 

5 ººº 3 250 3,352 7 780 * 3 114 

Canprar maq. 1) Demanda alta. 
Chica y adic. 2) Cemanda baja. 1 500 3·000 2 250 3,352 7 700* - 230 

Catprar solo ~altaen 
maq. Otlca las 2 etapas 1 500 2 :i.00 l ªºº 3,352 4 000 2 034 

Catprar solo 1) IRmanda al ta. 
maq. Olica. 2) Cemanda baja. l 500 2 000 l 750 3.352 4 000 1 866 

canprar solo rumanda baja en 
4 000 maq. Chica. las 2 etapas. 

1 ººº l 000 1 000 3.352 - 648 



esperado de los nodos 4, 6 y 7 

NOOO 4 7 246 (.60) + 4 732 (,40) = 4 348 + 1 893 = 6 241. 

NOOO 6 3 114 (.60) - 238 (~
0

40) = 1869 - 95 1 773.' 

NOOO 7 2 038 (.60) + 1 866 (.40) = 1 223 + 746 = l 969 

caro ¡:xxlerccs ver, en el nodo 5 la decisi6n más aceptable es la de no­

canprar la otra maquinaria, ¡::ues el nodo 7 es nayor (1 969) el. valo~ 

presente que el del nodo 6 (1 773). 

Ahora evaluarem::>s los valores esperados de los nodos 2 y 3 : 

NOro 2 6 241 (.60) - 296 (.40) = 3 745 - 118 = 3 627. 

NCro. 3 l 969 (.60) - 649 (.40) = l 181 - 259 = 922. 

~arxlo los resultados obtenidos nos dar.os cuenta que la decisi6n­

más adecuada es la de cxxrprar la maquinaria grande, p..ies nuestro va -

lor esperado de $ 3 627 000.00 es mayor que el valor esperado del que 

se cbterxlr1a si se canprara la tralJUinaria chica ($ 922 000.00). 

Por últilro ¡xxlaros ver en nuestra figura No. 4.4. la soluci6n 9rlifica 

del lirl:x>l de decisi!n, 
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X ( ,60) 
7 246 

4 732 

y ( 1 ) - 296 

X (,60) 3 114 

- 238 

2 034 . 

Y C.40) 1 866 

y ( 1) .. 648. 

FIGJRA No, 4,3, 

X 7 246 

y 4 732 

y 
- 296 

X 3 114 

- 238 

X 2 034 

1 866 

- 648 

FIGJRA No, 4.4. 



4.3. J\NALISIS IJE SE..~SIBILI011D. 

Muchas veces no es s..ificiente el realizar el análisis de una inversi6n 

y obtener los resultatlos que nos p::x:lría ofrecer, si se llevara a cabo­

dicha inversit'Sn1 es necesario adeíMs, el saber caro ser.1'.a afectado el­

proyecto si los suµiestos del caso básico no se ~len cerro se esper~ 

ba. 

No es la primera vez que deciiros que al llevar a cal::o un análisis, se-

debe de trabajar oon los datos más exactos y reales que se puedan ob -

tener para as.1'. poder llegar a los resultados esperaoos, sin allbargo, -

"los taraoores de decisiones rara vez se conforman ron los resultados-

simples de un análisis; generalmente lo que a estas personas les inte-

resa es un rango oa:ipleto de los posibles resultados que ~eden ocu -

rrir caro una consecuencia de variaciones en las estimaciones inicia -

les de los par~tros del proyecto~6 

Es decir, durante el tianpo de vida del proyecto pueden ocurrir ruchas 

variaciones en los parámetros del proyecto caro puale ser en los cos -

tos, en el precio de venta, en la dananda, etc., y que nos pueden m:>d.!. 

ficar en forma positiva o negativa el resultaoo del misro • 

. 
Y de lo anterior se desprende la necesidad y la importancia de llevar-

6) Coss Bll, P.at11. Obra citada Pag.213. 

89 



a cal:XJ un análisis de sensibilidad, p.ies ~te nos va a indicar la ~ 

sibilidad del resultado a diferentes clases de errores o variaciones-

en las estimaciones iniciales del proyecto. 

Para llevar a calx> este análisis,prirnerarrente se debe de buscar el ~ 

ráiretro en donde puedan e-d.stir errores o variaciones i.mp:>rtantes y -

que pJedan influir de manera significativa en el resultado del proy~ 

to, por ejenplo, es posible que en la evaluaci6n del proyecto se ten­

ga llUJ.Cha incertidumbre en cuanto a la denanda que se vaya a tener du­

rante el tianpo que dure el proyecto, o tal vez la incertidunbre sea-

en cuanto al precio de venta o al costo, etc. 

Por otro lado, solaloonte es posible determinar la sensibilidad de un­

proyecto, ya sea de la Tasa Interna de Rendimiento o del Valor Presa.!, 

te en cuanto al par&retro que se considere nás incierto, p.idiendo ser 

tiste en C'.l'lllto a cambios en los costos, o a cambios en el nivel de la 

dananda, o a cambios en el precio unitario, etc., pero solo en fun -

ci6n de mo de ellos, p..1es "cambios simultaÍleos en varios de los par!_ 

rretros no es posible realizar por la dificultad de visualizar gréffi~ 

rrente los resultados obtenidos~7 

J\h:)ra veaiios el siguiente ejenplo: 

La Cia. "La Unica S.A. de c.v." desea invertir en un equipo nuevo de-

producci6n $15 000 000.00 1 la dar.anda se est.iina en 10 000 artículos-

7) cosa~.!, Rat11. Obra citada Pag. 214. 
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anuales con un precio de venta de $700.- y costos y gastos anuales de 

$3 500 000.00 .La anpresa solo llevará cabo este proyecto si recupera 

la inversi6n en un plazo no mayor de 5 años. 

AAJ DEMA.~DI\ 

us. 

1 10 000 

2 10 000 

3 10 000 

4 10 000 

5 10 000 

OJADro No. 4.5. 

P. VrA. lNGRESOO o:>S'ro) y 
$ GAS'IO), 

700 7 000 000 3 500 000 

700 7 000 000 3 500 000 

700 7 000 000 3 500 000 

700 7 000 000 3 500 000 

700 7 000 000 3 500 000 

15 000 000 
....::;;;......:~-=~ = 4.3 años~ 

3 500 000 

FlliJOS J\NUALES 

3 500 000 

3 500 000 

3 500 000 

3 500 000 

3 500 000 

caw poderos apreciar en el cuadro No. 4. 5. se recuperada la inver -

s.100 en 4.3 aros y el proyecto ser!a aceptable, sin embargo, suponga­

l!Os que la dananda se hab!a calculado erronearrente y que en lugar de­

ser 10 000 us. anuales fueran solamente 8 000. ¿c&to se vería afecta-

do el resultado anterior? 

Esto lo podaros ver en el cuadro No. 4.6. en donde obtenaros caro re-

sultado que la inversi6n se recuperada en 7,1 aros, y si reoordalroe-
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que se requiere que la inversión se recupere en 5 años, entonc:es,este 

proyecto ya no seda aceptable. 

M1J oowma. 
t.S. 

l 8 000 

2 8 000 

3 8 000 

4 8 000 

5 8 000 

CllTIDRJ No: 4.6. 

P. VJ:A. :mGlmC6 ~'{ 

GASm> 

700 5 600 000 3 500 000 

700 5 600 000 3 500 000 

700 5 600 000 3 500 000 

700 5 600 000 3 500 000 

700 5 600 000 3 500 000 

15 000 000 

2 100 000 
7 .1 1l1'X:6. 

Fill100 ANUALES 

2 100 000 

2 100 000 

2 100 000 

2 100 000 

2 100 ººº 

AJ'x)ra bien, si observarros la figura No. 4.5., donde se representan -

gra'ficairente los resultados anteriores, poderos ver que la dananda ~ 

drá disninuir hasta 9 250 unidades en donde se recuperada la inver -

si6n en 5 años exactamente, sienpre y cuando los danás parámetros 

(Costos, Precio de venta, etc.) sean correctos. 
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FIGURA No. 4.5. 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

DEMANDA (MILES) 

Gráfica de los resultacbs, en donde: 

!l. Iepresenta la recuperaci6n de la inversión en 7.1 aros con una 

dananda de 8 000 us. 

B Representa la recuperaci6n de la inversi& en 4, 3 años con una 

dananda de 10 000 us. 
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Ah:lra veairos otro ejanplo, en donde vartan los Costos Y Gastos: 

Tallando los mi91Xls elatos anteriores del pr:iiner ejarplo de la Cb.".La_ 

Unica S.A. de C.V." t.Enaros lo siguiente: 

Aro ~ P, vm; ·.·INGRm:G cx:S'1'CG y FLUJOS ANUALES 
us. GASlOO 

1 10 000 700 7 000 000 3 500 000 3 500 000 

2 10 000 700 7 000 000 3 500 000 3 500 ººº 
3 10 000 700 e 7 000 000 3 500 000 3 500 000 

4 10 000 700 7 000 000 3 500 000 3 500 000 

5 10 000 700 7 000 000 3 500 000 3 500 000 

CUADOO No. 4.7. 

se nos infoJllla que la tasa míninia exigida ¡;;or la anpresa es del 20% y 

sabe!ros que para los flujos del cuadro No.4. 7. su Tasa Interna de ~ 

dimiento es del 28%, entonces es aceptable el proyecto, pero :imagine-

rros que los Costos y Gastos aurrentaran el 10%, tenddarros los resul -

tados siguientes ( cuadro No. 4.8. ) : 

AA:> DEMANDA P. VTA. INGRESOO COS'IOS y FLUJOS J\NllALE.S 
GPSroS 

1 10 000 700 7 000 000 3 850 000 3 150 000 

2 10 000 700 7 000 000 3 850 000 3 150 000 

3 10 000 700 7 000 000 3 850 000 3 150 000 

4 10 000 700 7 ººº 000 3 850 000 3 150 000 

5 10 000 700 7 000 000 3 850 000 3 150 ººº 
C"LlADro No. 4.8. 
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Ahora, si vanos que los flujos con el aumento de los Costos y Gastos , 

están a una Tasa Interna de Rendimiento del 22%, poderos decir que el 

proyecto aGn es aceptable y que si no hay variaciones en los otros -

paránetros se p..iede seguir adelante con el proyecto. 

Finalne1te, graficando los resulta.cbs anteriores poderos ver en la f.!_ 

gura no. 4.6. que el proyecto p..iede soportar un aumento hasta del --

13.5% en los Costos y Gastos y cunplir!a oon la tasa m!n:ima de rendi­

miento exigida por la E!llpresa que es del 20%. 
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CAPI'IUI.D 4 

EL RIESOO Y. IA lNCERl'IDUMBRE EN LOS PmYEX:'l'OO DE DIVERSIOO, 

RESUl!Fl~: 

Otro factor llUlY .úrq:lortante dentro de la evaluaci6n de los proyectos de 

inversi6n lo es el riesgo, pues sienpre estará presente en todas las­

alternativas de inversi6n y puede ser diferente en cada una de ellas,­

es f(>r &!to que existen técnicas para poder evaluarlo. 

La tasa de descuento ajustada al riesgo es una tbica que se a¡:x:iya en 

la base de que el costo de capital de una empresa refleja el riesgo de 

la misra y eiue al evaluar un proyecto de inversi6n relacionado con la­

actividad de la anpresa, los flujos de efectivo que se generen de esta 

inversiOO se pueden descontar a esta misna tasa de costo de capital, -

la cual ya no ¡:xxlrá ser aplicable a otro tiFO de proyecto diferente a­

los que maneja la anpresa. lJe este rrodo habrá tantas tasas de costo de 

capital, cx:m::> tiFO de inversiones y de riesgo se nos presenten. 

Otra foIIlla para evaluar el riesgo es el de utilizar la tbica de di~ 

ñar &rb:>les de decisiones, en ésta técnica se van a tanar en cuenta -

los cursos de acci6n existentes y los ¡:osibles eventos asociados a -

cada curso de acci6n con la probabilidad de ocurrencia de cada uro de­

ellos. Su apariencia es parecida a la de un árlx>l por las ramas que se 

van fo.tTi'ando, en las cuales se representa gráficamente las decisiones­

y la probabilidad de los sucesos. 
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Para ¡:xxler realizar un análisis y evaluaci6n de proyectos de inversi6n 

cx::mpleto, es necesario llevar a calx> un análisis de sensibilidad, es -

decir, calcular ccm::i podría ser afectado el proyecto si los supuestos­

del caro básico no se cumplen, ;:iues caro ya se vi6 anteriorrrente, a -

los taradores de decisiones ruchas veces no se oonfotrnan con el sinple 

análisis, sino que les interesa saber un rango de los posibles resul~ 

dos que pueden ocurrir caro consecuencia de variaciooes en las estima­

ciones de los parámetros del proyecto. 
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Para que una enpresa p.¡eda prosperar es necesario llevar a cabo nuevas 

.inversiones, que le representen beneficios futuros para poder seguir ~ 

perando, de ah! la :im[x>rtancia de los proyectos de .inversil'n y de la ~ 

valuaci6n de los rnisros, pues de ellos no solo depende el desarrollo -

de una enpresa, sino tambMn oontribuye al desarrollo econánioo y so­

cial del pa!s. 

El Cbsto de capital es un factor muy :inp:>rtante dentro del análisis de 

los proyectos de inversi6n, pues es la tasa m!nlllla para la asignaci6n _ 

de recursos a nuevos proyectos, es decir, a pro:yectos que ofrescan ta­

sas de rendimiento inferiores a éste, generalnente se rechaza dicro -­

proyecto. 

Todas las inversiones se deben de analizar cuidaclosarente utilizanm -

el o los nétodos que más se adapten a las caracter!sticas de la anpre­

sa, para ésto oontam::>s ron los nétcdos siguientes: Valor Presente Neto, 

Tasa Interna de Rendimiento y Valor Terminal Neto, los cuales oonside­

ran el valor del dinero en funci6n del tiE!lp) y nos prop:ircionan cri~ 

rios de decisil'n para tanar la alternativa 005 conveniente. 

Por otro lado, al llevar a cabo un análisis ccrrpleto de nuevas inver­

siones, se debe de tanar en cuenta el riesgo y la inC'eI'tidlnbre inher~ 

te a c00a tipo de inversi6n, para ésto existen t&:nicas para evaluar el 
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riesgo, caro las siguientes: Tasa de Descuento Ajustada al Riesgo, Ar­

boles de Decisi6n y Wlisis de Sensibilidad y de este m:>do cxmtar oon 

criterios rrás s61idos al m:rnento de tanar la decisi6n final. 

Realmente en esta ~ en la cual los recursos son tan caros, debaTOs 

de vigilar y cuidar el dinero disp::mible para nuevas inversiones y ut!. 

lizar lo solamente cuando se teDJa la seguridad de que se va a aplicar_ 

de la fm:ma 6ptirna posible, pues rerordaoos que de las nuevas inversi~ 

nes depende en mucho el futuro desarrollo de la anpresa o la pronta ~ 

tinci6n de la misma. 
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Tabla No. 1 de Valor Presento. 

Valot Pr<IHnta do $1 Recibido Anuslmimte al Final de Cada P89iodo 
duninte N Periodos 

1 
2 
3 
4 
5 

8 
7 
11 
9 

10 

0.990 0.980 0.9G2 
1.970 1.942 1.88& 
2.941 2.1184 2.n5 
3. 002 3.803 3. 630 
4.1153 4.713 4.452 

5. 795 5.601 5.242 
6.728 6472 6002 
7.GS2 7 325 6.733 
8.566 8.162 7."35 
9.471 6.983 8.111 

0.9-43 
1.033 
2.673 
3.465 
4.212 

4.917 
5.582 
!' 210 
6.802 
7.360 

o.920 o.m o.893 o.en 0.1110 o.8152 0.847 o.1133 o.820 o.eoe o.aoo o.TIM o.n1 o.m o.74t 0.114 o.G90 o.11117 
1.783 1.736 1.690 1.647 .1.626 1.005 1.568 1.528 t.492 1."57 t."'40 t..c24 1.392 1.3111 1.289 1.224 1.155 1.111 
2.5n 2.~7 2.402 2.322 2.283 2.m 2.174 2.10CI 2.o.&2 t.9111 1.952 t.923 1.8118 1.8111 1.119d 1.589 1.483 1.407 
3.312 3.170 3.037 2.914 2.855 2.798 2.ft90 2.589 2.~ 2.404 2.362 2.320 2.241 2.168 1.997 1.049 1.720 1.605 
3.993 3.7111 3.605 3.433 3.352 3.274 3.127 2.991 2.664 2.745 2.689 2.1135 2.532 2.438 2.220 2.~ 1.878 1.737 

4.623 4.355 4.111 3.889 3.784 3.685 3.498 3.32$ 3.1117 3.020 2.951 2.885 2.759 2.643 2.385 2.168 1.983 1.824 
5 206 4.868 4.564 4.288 4.160 4.039 3.812 3.605 3.416 3.242 3.101 3.083 2.937 2.ll02 2.508 2.203 2.057 1.11113 
5.747 5.335 4.968 4.639 4.487 4.3'4 4.078 3.837 3.819 3.421 3.329 3.241 3.076 2.!12S 2.596 2.331 2.108 1.922 
6.247 5.759 5.328 4 946 4.n2 4.607 4.303 4.031 3.788 3.SM 3.463 3.3611 3.164 3.019 2.065 2.379 2.144 1.948 
8.710 8.145 5.650 5.218 5.019 4.833 4.4!M 4.192 3.923 3.682 3.571 3.465 3.269 3.092 2.715 2.414 2.168 1.IMl5 

11 10.368 9.787 8.760 
12 11.255 10.575 9.385 
13 12.134 11.:Kl !1.900 
14 13.00.. 12.106 10.!'>63 
15 13.855 12.8'9 11.118 

7.887 
8.384 
8.853 
9.295 
9.712 

1.139 6.495 5.988 5.453 5.234 5.029 4.658 4.327 4.035 J.n8 3.656 3.544 3.335 3.147 2.752 2.438 2.165 un 
7.536 6.814 6.194 5.660 5.421 5.197 4.793 4.439 4.127 3.651 3.725 3.606 3.387 3.190 2.779 2.468 2.1!HI t.985 
7.004 7.103 6.424 5.842 5.583 5.342 4.910 4.533 4.203 3.912 3.780 3.654 3.427 3.223 2.799 2.468 2.204 1.llllO 
8.244 7.357 8.628 6.002 5.724 5.468 5.008 4.611 4.265 3.962 3.1124 3.695 3.459 3.249 2.1114 2.477 2.210 1.983 
6.559 7.606 8.811 8.142 5.847 5.575 5.092 4.675 4.315 4.001 3.859 3. 726 3.W 3.2611 2.825 2.484 2.214 1.995 

16 
17 
18 
19 
20 

14 718 13.576 11.652 10.106 8.651 7.824 6.974 6.265 5.954 5.669 5.162 4.730 4.357 4.003 3.687 3.751 3.503 3.283 2.834 2.489 2.2111 1.997 
15.562 14.292 12 166 10.4n 9.122 8.022 1.120 6.373 8.047 5.7411 5.222 4.n5 4.391 4.059 3.910 J.n1 3.518 3.295 2.840 2.4&2 2.2111 1.M 
16.3:98 14.992 12.659 10.828 9.372 8.201 7.250 6.-«i7 6.128 5.8111 5.273 4.812 4.419 4.080 3.928 3.786 3.529 3.304 2.844º 2.494 2.219 1.999 
11.m 15.676 13.134 11.158 9.604 8.385 7.366 8.S.SO 8.1ga s.8n 5.3111 4.11« 4.442 4.097 3.942 3.799 3.539·3.311 2.Bq 2.406 2.220 1.ooa 
18.<M6 16.351 13.SOO 11.470 9.818 8.514 7.469 6.623 6.259 5.929 5.353 4.870 4.460 4.110 3.954 3.808 3.54e 3.3111 2.&50 2.<IG7 2.221 1.99!1 

21 18.857 17.011 14.029 11764 10.017 8.649 7.562 6.687 8.312 5.973 5.3114 4.891 4.476 4.121 3.963 3.816 3.551 3.320 2.852 2.498 2.221 2.000 
22 19.660 17.658 14 451 12.042 10.201 8.772 7.645 6.743 6.359 6.011 5.410 4.909 4.488 4.130 3.970 3.822 3.558 3.323 2.853 2.493 2.222 2.000 
23 20.456 16.292 14.857 12.303 10.371 8.883 7 718 6.792 6.399 6.0« 5.432 4.925 4.499 4.137 3.97& 3.827 3.559 3.3?5 2.854 2.4119 2.222 2.000 
24 21 243 18.914 15.247 12.550 10.529 8.985 7.784 8.835 8.434 6.073 5.451 4.937 4.507 4.143 3.981 3.831 3.562 3.327 2.855 2.499 2.222 2.000 
25 22 023 19.523 15.622 12.763 10.675 9.077 7.643 6.873 6.464 6.097 5.4&7 4.948 4.514 4. 147 3.965 3.834 3.564 3.329 2.856 2.499 2.222 2.000 

26 
27 
28 
29 
30 

22.795 20 121 15.963 13.003 10.810 9.161 7.896 6.906 6.491 6.118 5.480 4.956 4.520 4.151 3.988 3.837 3.586 3.330 2.856 2.500 2.222 2.000 
23.560 20.707 18330 13.211 10.935 9.237 7.943 6.935 8.514 6.136 5.492 4.964 4.524 4.154 :l.990 3.039 3.567 3.331 2.858 2.500 2.222 2.000 
24 316 21.281 16.663 13.406 11.051 9.307 7.984 6.961 8.534 8. 152 5.502 4.970 4.528 4. 157 3.992 3.840 3.5611 3.331 2.857 2.500 2.222 2.000 
25 066 21.844 16.984 13.591 11. 158 9.370 8.022 6.983 8.551 8.166 5.510 4.975 4.531 4.159 3.994 3.841 3.569 3.332 2.1157 2.500 2.222 2.000 
2s.eoe 22.398 17.292 13.765 11.258 9.427 8.055 7.003 e.soo a.1n 5.517 4.979 4.534 4.100 3.995 3.842 3.569 3.332 2.857 2.500 2.222 2.000 

40 32.835 27.355 19.793 15.046 11.925 9.n9 8.2« 1.105 8.e.c2 8.234 5.5411 4.997 4.544 4.186 3.999 3.843 3.571 3.333 2.857 2.500 2.222 2.000 

50 39 19(1 31.424 21482 15.762 12.234 11.915 8.304 7.133 6.661 6.248 5.554 4.999 4.545 4.187 4.000 3.848 3.571 3.333 2.857 2.500 2.222 2.000 

Fu.1t&.: R.N. AnthonJ•'. Haa•fftltU AtC11<111lbaa-1 Tut 8114 Ca.. (llome1"00d, DI., J:JchArd D. Irwtn. I-. 1Nt), 



Tabla !lo. 2 de Valor Presente. 

Valor PrMente de $1 Redbfdo al Flnal del Periodo 

AJ Cabo de 
Aftol ,,. N 4~ R .,., f0% rN ""' 15"- 1~ ;11"' 201' ~ 14"' 15,¡, 2f"' 2'11"' "°"' 35,., ~ 45,¡,· ~ 

1 om o~ o.~ oKJ o.m o.909 o.893 o.en o.ero 0.1162 o.8-47 o.833 o.820 o.ea& oaoo 0794 o.n1 o.769 0.10 o.714 0690 o.tse7 
2 0980 0961 0925 0.890 o.457 0826 0.797 0.769 0.756 0.743 0.718 O.~ 0.1172 0650 0.640 0.630 0.1!10 O.f)92 0.5"9 0.510 0.4711 0.4-44 
3 0911 0~2 o.889 0&40 o.794 o.751 0.112 o.675 o.6511 0.6'1 o.609 o.57'9 o.ss1 o.524 o.512 o.sao o . .cn o.m o.406 o.36' 032a o.298 
.e O 961 O 9:1 .. 0.856 O 7'92 0.735 0.683 0.636 0.592 O 572 0.552 0.518 O . .ca2 0.451 0 ... 23 0.410 0.397 0.373 0.350 0.301 O 260 O 226 O 198 
5 O.Q51 0.006 0.822 0.747 0.681 0.6:"1 0.567 0.519 0.497 0.476 0.437 O . .C02 0.370 0.3-41 0328 0.315 0.291 0.269 0.223 O.lee O 158 0.132 

6 o ~2 o 888 0.790 o ro5 o 630 o 56-4 0.507 0 ... 56 o .. 32 0.-410 0.370 0.335 0.303 o 275 o 262 0.25ll 0.227 0.207 o 165 0.13.:' o 108 0.088 
7 0933 0871 0.760 0.665 0.583 0.513 0452 0.400 0.376 0.354 0.314 0.279 0.249 0.222 0210 0.1~ 0.1780.159o122 0.095 0074 0059 
8 0923 0853 0731 0.627 0.5-40 0467 0404 0.351 0.327 0.305 0265 0233 0.20-\ 0.179 0.168 0.157 0.139 0.123 0091 0.068 0051 0039 
9 091' 0837 0.703 0.592 0.500 0."424 0.361 0.308 0.26-4 0.2!\J 0.225 0.194 0.167 0.1« 0.13-4 0.125 0.108 0.094 0.067 0048 0035 0.026 'º 0.905 0820 0676 0.558 0.463 0.386 0.3Z2 0.270 0.2.C7 0.227 0.191 0.1620.137o116o107 0.099 0.085 0.073 0.050 0.035 0024 0017 

11 0.896 oso. 0.650 0527 0.429 03.50 0.287 0.237 0.215 0.195 o 162 0.135 0.112 009.C 0.086 0.079 0.066 0.056 0037 0025 0017 0.012 
12 0687 0788 0.625 0.497 0.397 0.319 0.257 0.208 0.1870.168o137 0.112 0.092 0.076 0.069 0.062 0.052 0.043 0.027 0.018 0012 0.008 
13 0879 onJ 0601 0469 o.3613 0.290 0.229 0.182 0.1630.145o116 o.093 001s 0.001 o.055 o.oso o.o.ca o.033 0.020 0.013 oooa o.oos 
14 0870 0758 0577 0«2 O.J.«l 0.2b3 0.205 0.160 0.141 0.125 0.099 0.078 0062 0.049 O.O.U 0039 0032 0.025 0015 0.009 0()()(1 0.003 
15 0.861 07"3 0.555 0.417 0.315 0.239 0.183 0.140 0.123 0.108 0.06-4 0.065 0.051 0.040 0.035 0.031 0.025 0.020 0.011 0.006 0.004 0.002 

16 0.65:! o ne o.53-4 o.39.c o.292 0.218 0.163 0.123 0.101 o.093 0.011 o.os.e o.042 0.032 o.02a 0.025 0.019 0.015 o.006 0.005 o OOJ 0.002 
11 o.a« o. ne o.513 o.371 0.210 o.19a o.146 0.108 o.093 o.oao o ooo o.o.ts o.03-4 0.026 0.023 0.020 o 015 0.012 o.ooe 0.003 o 002 0.001 
18 0.836 0.700 0.494 0.350 0.250 0.160 0.130 0.095 0.081 0.069 0.051 0.038 0.o28 0.021 0.018 0016 0.012 0.009 0.005 0.002 0.001 0.001 
19 0.628 0686 0.475 0.331 0.232 0.164 0.116 0.083 0.070 0.060 0.043 0.031 0.023 0017 0.014 0.012 0.009 0.007 0.003 0.002 0001 
20 0.820 O 673 O 456 O 312 0.215 O. t.19 0.104 0.073 0.061 O 051 0.037 0.026 0.019 0.01.C 0.012 O 010 0.007 0.005 0.002 0.001 0.001 

21 0.811 o.660 D.439 o.294 0.199 0.135 o.093 o.~ 0.053 0.044 0.031 0.022 0.015 0.011 o.009 o.ooe o.006 o.004 o 002 0.001 
22 o.803 o.647 o.422 0.218 0.16-4 o.1Z3 0003 o.osa o.o.c6 0.038 0.026 0.010 0.013 o.009 0.001 oooe o.004 o.ooo 0.001 0.001 
23 O. 795 0.634 O <!OS 0.262 0.1 TO 0.112 0.074 0.049 0.040 0.033 0.022 0.015 0.010 0.007 0.006 0.005 0.003 0.002 0.001 
24 0.788 0.622 O 390 0.247 0.158 0.102 0.066 0.0"43 0035 O.o28 0.019 0.013 0.008 0.006 0.005 0.004 0.003 0.002 0.001 
25 0.760 0.610 0.375 0.233 0.146 0.092 0.059 0.038 0.030 0.024 0.016 0.010 0.007 0.005 0.004 0.003 0.002 0.001 0.001 

26 0.772 o 598 o 361 0220 0.135 0.084 0.053 0.033 0.026 0.021 0.01' 0.009 0.000 0.004 0.003 0.002 0.002 0.001 
27 0.764 0586 0347 0.207 0.125 0.076 0.047 0.029 0.023 0.018 0.011 0.007 0005 0.003 0.00:? 0002 0.001 0.001 
28 O. 757 O 574 0.333 O 196 O 116 0.069 0.042 0.026 O 020 0.016 O 010 0.006 0.004 0.002 0.002 O 002 0.001 0.001 
29 0.749 0563 0.321 0.185 0.107 0.063 0.037 0.022 0.017 0.014 0.008 0.005 0.003 0.002 0.002 0001 0.001 0.001 
30 0.7.C2 0552 0.300 0.174 0.099 0.057 0.033 0.020 0.015 0.012 0.007 0.00.C 0.003 0.002 0.001 0.001 0.001 

40 0.672 0.453 0.208 0.097 0.046 0.022 0.011 0.005 0.004 0.003 O.C31 0.001 

so 0.608 0372 0.141 O.OS-4 0.021 0.009 0.003 0.001 0.001 0.001 

F\l•nto: RN. Anthony, Uanqrr.i<nl A<roanllnr: Toxt aad Caau (lfom"1oocl. lll .. Richard D. hwln, Jne., 1969), 
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