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!NTRODUCCION 

Este trabajo esté dividido en cuatro c~pitulos. Los primeros tres compr~·n

dcn la parte te6rica y en el cuarto se presenta un coso práctico. 

En la parte te6rica, partimos con la Adminlstraci6n Financieru, Activo 

Fijo, Dcpreciaci6n ':! especificamentc con los métodos de evaluación de 

Proyecto de Inverai6n, con los cuales vemos que cuando t.icne pl,;1.ncado 

1 levar a cabo Proyecto de Inversión es import.:lnte ton:;u en nJPi.ta ,.: 

Factor Tiempo, }'U que haciendo un análisis desde el punto de vista finan

ciero, mediuntc ~stos métodos se puerie 1 ener un moyor ~rndo de ~eguridad 

en la toma de dccisi.oncs para realizar o no un Proyecto de Inversión 

así conocer en qu6 periodo se lograr:5 un rendimiento aceptoblc. 

Como en todo inicio de cualquier proyecto se tiene que realizar uno :;cric 

de erogaciones que son necesarias paro el. o.vnnce y dcsnrrol lo de éste, 

donde el manejo del Flujo de Efectlvo es de vital importancia. 

Para finnlizar con ln purto tc6rica, :::;e ment:ionun las Luentc~:o. de financin-

miento que se pueden obtener. 

En el caso práctico que se presenLn se aplica el Método de Evaluaci6n 

más conveniente, el cual se obtit.!ne de los m6todos '11Cncion1tdo~ nn l!St~ 

trabajo. 



OBJETl VOS 

En la realizaci6n de esta tesis que lleva. por ti tul~ :."Evaluaci6n de Proyec

tos de lnversi6n Considerando el Factor - Tiempo'.',-:· se ~an planteado los 

siguient.es objetivos: 

1. Encontrar el mhtodo más conveniente para evaluar un proyecto de inver

sión. 

2. Dar a conocer la importancia del tiempo en un proyecto de inversi6n. 

3. Conocer su rcpercusi6n en el flujo de efectivo y los beneficios o 

utilidades a obtener o un determinado tiempo. 

4. Conocer las fuentes de financiamiento para llevar a cabo un proyecto 

de invcrsi6n. 

S. Obtener el T!.tulo de Licenciado en Administraci6n. 



CAPITULO 

I, l LA ADMINISTRACION FINANCIERA 

En la octualidad lo~ pequcrios nc~ocios son administrados por :;;us propieta

rios, en tanto que las empresas medianas y grandes son dirigidas por ¡ler

sonul especializado en cada área de l~ empresa, los cuales tienen 

función principal maximizar el valor de le misma mediante el buen manejo 

y aplicaci6n de sus recursos. 

La adminiatraci6n financiera está relacionada con la vida de toda corcpañia; 

ya que sirve de guia para obtener los recursos y finunciur el negoc10. 

asi como para utilizarlos y asegurar su éxito. Por lo tanto la administrü

ción financiera consiste en maximizar el patrimonio de los accionistas 

de la empresa, a travós de la correcta consecución, manejo y aplicnci6n 

de los recursos financieros que requiera la misma; o sen obtener el dinero 

de una manera inteligente y manejar adecuadamente dicho recurso aplicándose 

dentro de los activos de la compañia a los sectores que son rentables 

o productivos. 

La situaci6n económica por la que atraviesa el pn!.s obliga a los empresa

rios a real izar uno cuidadosa plancaci6n financiera para poder subsistir. 

Por lo tanto, para que una empresa pueda hacer alguna inversión ya sea 

ampliación, la construcción de una nueva planta o simplemente ln adquisi

ción de activos fijos, es necesario que se realice un estudio exhaustiva 

de los costos e ingresos que se esperen obtener de la inversi6n. de no 

hacerlo puede caer en grandes problemas financieros que afecten su dC'sn

rrollo. 



Algunas de las decisiones que debe de tomar la administraci6n financi.era 

en toda empresa son las siguientes: (1) 

l) Decisiones de Inversi6n 

2) Decisiones de Financiamiento 

3) Decisiones de Politices de Dividendos 

DECISIONES DE INVERSJON 

Estas decisiones son las m.6.s importantes, ya que nos van a indicar donde 

invertir los fondos y en qué proporciones. El presupuesto de inversiones 

de capital representa la decisi6n de emplear recursos paro la rcolizac.i6n 

de proyectos cuyos rendimientos se obtendrán en el futuro. 

Dichos rendimientos no pueden conocerse con certeza, por lo que todo presu-

puesto de inversión involucra un riesgo y en consecuencia debe evaluarse 

en relaci6n con el rendimiento y el riesgo que se acumularán a las invl.!r-

siones existentes, ya que estos factores afectan el l!xito dl.! la empresa. 

DECISIONES DE FINANCIAMIENTO 

Estas decisiones nos van n indicar la determinaci6n de lns mejores fuentes 

de financiamiento que contribuyan n maximizar el valor de la empresc.l 1 

o sea donde obtener los fondos y en que proporciones. Estas Jecisiones 

deben de tomnr en cuento la intcgraci6n actual de los act i.vos y la proyec

ción para el futuro, porque ella determinará la naturaleza del riesgo 

empresarial, tal como es analizada por los inversionistas y a su vez ese 

análisis del riesgo empresarial afecta el costo real de las distintas 

fuentes de finnnciamienr.o que se seleccionen 

(1) lb:isiones de In=ifu. C.P. ~ /<:xJBt;• Altauisun; 
Muinist:rnctén Flron=iera l, Pág. 3 



DECISIONES DE POLITTCAS DE DIVIDENDOS 

Estas decisiones comprenden la proyccci6n del porcentaje de las utilidades 

que se pagarán a los accionistas, como dividendos en efectivo y como (ti.vi

dcndo en acciones de la estabilidad de los dividendos a través del tiempo 

y el rescate o rl.?comprn de acciones. 

Oc la combinaci6n óptima de estas decisiones depende en gran parte en 

acrecentar el patrimonio de los accionistas. 

l. 2 AC1'I VO FIJO 

Para el funcionamiento de una empresa se requieren de los siguientes r~cur

sos, además de los humanos y tecnológicos: edificios, maquinar iu, equi pu 

de transporte, mobiliario 

fijo de la compañia. 

equipo de computación, formando as! el activo 

El uctlvo Cijo se define como: bienes que su adquieren poro utiliznrsc 

en las operaciones normales de la empresa, ya sea para la producción de 

articulas para su venta, para usarlos en beneficio de ln misma o paro 

dar prestación de servicio al público. Estos bienes están !Jujetos n depre

ciación. 

Características del Activo Fi io 

- Son duraderas 

- Son recuperables a largo plazo 

- Son activos no monetarios sujetos a revaluaci6n 

- Son depreciablcs 

- Son de dificil conversión en efectivo 

- Requiere de mantenimiento per16dico preventivo 

Requiere fuerte desembolso y son irreversibles 
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Para la adquisici6n de un activo íl.jo, resulta mús costoso el desembolso 

que se hace en comparuci6n al costo de obtener activo circulante, por 

lo tanto al hacer este tipo de inversiones no es posible d.o.r marcha atrós, 

ya que se pueden provocar cambios negativos en la sir.uaci6n general Je 

ln empresa. 

En lo que respecta a lo Administración Financiera, es que se den cambios 

pero en beneficio de la propia empresa, ya sea con una mayor producci6n 

en un tiempo mús reducido, menos costo de mantenimiento, en comparación 

con los bienes anteriores, obtención de los productos elaborados con una 

mayor calidad, et.e, 

Como ya se indicó anteriormente, el conce('to de Activo fijo es un renglón 

muy ímportone en los bienes de lu empresa, por lo tanto se deben de emplear 

las reglas y procedimientos odecundos para su control , o.si como para poder 

mostrar en los estadlJ~ financiPros su vnlor real a unu fecha detcrmlnu1la. 

Y para esto se h¡1 creado un boletín que h;lblu específicamente de este 

tipo de bienes. 

El Princi.pio de Contabilidad aplicable al Activo Fijo es el C 6. Inmuebles, 

Moquinario Equipo, dividiéndose éste en dos capl tul os: 

1. Reglas de Vnluaci6n 

2. Reglas de Presentaci6n en Estados Financieros 

Reglas de Valuoci6n 

Principio de valor histórico original. 

Las inversiones en Activo Fijo deberán voluarse ol costo de adquisición, 

al de construcci6n o o su valor equivnlente. 

El costo de adquisición incluye el precio neto pagado por los bienes mós 



todos los gastc-,s necesarios para tener el activo en lugar y condiciones 

de f• .. :nc ionamLmto, como son los derechos y gastos de importación, [ letr.s, 

seguros, gastos de instalación, cte. Es decir son todas las erogaciones 

que se realizan hasta tener el activo funcionando. (2) 

El costo de construcción incluye los costos directos e indirectos incurri-

dos en la misma, como son materiales, mano de obra, costo de pluncación 

e ingenier !a, gastos de supervisión y administruci6n, impuestos y gastos 

originadoS por préstamos obtenidos para la construcción, o sea, que son 

todos los costos )' gastos que se originan desde la plnncaci6n de la cons-

trucci6n, hasta que se da por termiñado la misma (2) 

Los bienes que son adquiridos por canjes o cambio por otros activos y 

no tienen un valor de mercado definido, pueden aplicur como costo, 

al valor de mercado de las propiedades 1·ccibidus a cambio. 

Los bienes adquiridos sin costo n l~uno, que t!S i nadecundo para exprezar 

su significado económico se le determina un valor por avalúo, m:redit6.ndose 

la diferencia como un superávit donado. 

Los activos fijos recibidos como oportociones de capital deberán conside-

ran~c a vnlor de mercado al igual si la propiedad es adquirida como 

cobro a un deudor de la emprcslJ. En este coso los accionistas pueden 

o.portar uno maquinaria, a lo cual se aplico un costo al valor del mercado; 

asimismo, con una maquinaria que lo cniprcsa cobra al cliente por no poder 

pagar su deuda. 

Las propiedades adquiridas en moneda extranjera deben registrarse a los 

tipos de cambio hist6ricos vigentes a lo fecho de adquisición. 

(2) Cooto de Adquisicl6n y Costo de Cmstn=ién 
Principios de GJntabllidad GcncrnlnEnte Aceptados. 
Instituto lbicaro de GJntadores Públicos. Prim?m Fdicl6n, 193\, f>Jg. X6 
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Las reglas de valuaci6n anteriores son aplicubles a teI"rcnos, edificios, 

maquinaria, equipo y herramietnas, siempre y cuando sean hL~rramicntas 

de maquinaria, ya que éstos son pesndus y de duración prolongada. 

Adaptaciones o mejoras de activos fijos: Son desembolsos que aumentan 

el valor de un activo existente, ya sea porque aumentan su capacidad de 

servicio, su eficiencia, prolongan su vida, o ayudan a reducir sus costos 

de operación futuros. 

Reconstrucciones: En algunos casos los activos pueden sufrir modificacio

nes. 

Dichas mmlificaciones pueden ser más que simples adapt.:iciones o reparacio

nes, vcrduderas reconstrucciones, los cuales aumentan el valor del activo 

por lo tanto son partidas cnµital1:;:.ablcs. 

Reparaciones: Las reparadones ordinnrius no son copitnliz.ables, ya que 

su efecto ef> P.l Je conscn·ar el uctJ.vo en condlciones non:iales de servicio. 

:\cLivus fijos To:nnd'..:ls en ,\ríf!:".<bnuentu. 

Arrendamientos Puros: El urrcndnt.-ir:io adquiere el 1lcrccho al uso de 

un bien, nnrmnlmcnte por •in tiempo Jct~rminarlo entrf'gando per iódicamcn't:c 

una c.:intidud prcvinmcnt.e convcnidfl al arn.mda·.!or. el p.igo represento un 

gasto para el arrendatario. 

Arrendamientos Financieros: El arrendatario tiene derecho al uso de un 

bien por tiempo determinado existiendo la posibilidad de comprarlo al 

concluir dicho término. 

REGLAS DE PRESENTACIUN 

La presentación de los act.ivoti fijos en el balance F,enerel se localiza 

después llcl activo circulante, deduciendo del tot<tl de activos fijos el 

importe total de depreciación acumulada. La integración d~l uctivo f:ijo 



en inmuebles, maquinaria y equipo pueden presentarse en el balance ~encrat 

o en noto por separado. 

Las construcciones en proceso 9e presentan por separado de los demás acti

vos fijos. 

Las reglas de voluoci6n y presentación del activo fijo que se mencionaron 

son importantes porque al aplicarse correctamente se mostrará en los Esta

dos Financieros e1 valor de estos activos propiedad de la empresa. 

I. 3 METODOS DE DEPRF.CIACION 

Los bienes que forman el activo fijo de una empresa no duran inde[inidamc.n

t.e, pueden tener un uso productivo por muchos años pero con el tiempo 

se gastan o se vuelven obnoletos es ast. como pierden su valor poco o 

poco. esta disminuci6n de su valor sobre un perlado determinado, se 

le llama depreciación econ6micn. Pero nos enfocaremos o la deprccin.:i6n 

permitido por las le;·es fiscales, ;• se define cuma sigue: 

"Lu deprcciuci6n es un procedimiento que peradte distl'ibu1r -le ·ina mcnt·~:::i 

sist:emático y racional el costo de un activo (ijo menos su ·1ulor rle dt.•sccho 

entre ln vida Útil esti:r.udil de ln unidLtd, 1o que pcn:iite tener una ~ecupcra

ci6n financiera de la invcrsi6n realizado al udqujrir el ncLivo. 

La deprcciaci6n debe calcularse sobre bases y métodos consisLentes a partir 

de le fecha en que se empiece a utilizar el activo y cargarse a gastos. 

Los métodos mlrn comunes poro cnlculor las deducciones por rlepreciAci6n 

son: 

- Método de Llnea Recta 

- Método de Suma de Dígitos 

- Método de Doble Declinaci6n de Saldos 

- Método de Unidades de Producción 



10 

HETOJXJ DE LINEA RECr A 

Es el método que comúnmente se utiliza y el más fácil de calcular porque 

la deducci6n por depreciaci6n para el costo inicial de un acLivo dado 

es el mismo para cada año de su vida útil.. Se llama linea recto porque 

el monto de depreciaci6n es una constante y por lo tonto una línea recta 

sobre la vida del activo. 

La f6rmula para la depreciaci6n anual por depreciación bajo el método 

de lineo recta es: 

DEPRECIACION ANUAL • 

EJEl-IPLO: 

COSTO - VALOR DE SALVAMENTO 
VIDA DEPRECIABLE 

Suponiendo que flC adquiere una maquinarJn de 50 millones de pesos cuya 

vida útil estimada es de 10 años, sin valor de salvamento. 

Tenemos: 

AÑO VALOR POR REDIMIR DEPRECIACION 

SO' S' 

45' S' 

40' S' 

3S' S' 

30' S' 

25' S' 

20' S' 

8 lS' S' 

10' 5' 

10 S' _s_•_ 

SO' 
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Tomando la tabla anterior, tenemos la siguiente gráfica: 

3 

AÑOS 

o ·--·--·--·--·--·--·--·--·--
2 3 4 6 B 9 JO 

Con la tabla y la gráfico anterior 1 se observa un cargo anual uni(ormc 

de dcpreciaci6n de millones que se obtuvo dividiendo el costo total 

de la maquinaria entre su vida útil: S0' /10. 

Ventajas del Método de Línea Recta: 

Como ventaJas de este método, podemos decir que: 

Al aplicnr partidas anuales iguales rlc depreciaci6n entre ln vidr.1 útil 

del activo, se facilito la elaboración de presupuestos y de flujos de 

fondos. 

Además de que su oplicaci6n es sencillo y práctica. 

Desvento jos: 

A diferencia de los métodos de dcprecinci6n acelcrodn, no np lic:i un 

porccntn je mayor de depreciación ('O los primeros años de ln virla útil 

de un bien, lo que permit.iria disponer de mayores ingresoR en un t.1cir.po 

más corto. 
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HETODO DE SUMA DE DlGITOS 

Se determina la depreciación en cnda nño como una proporci6n del costo 

original menos el valor de salvamento. 

En este método se asigna una mayor cantidad del costo de un act.ivo depre

ciable a los primeros años de su vidn útil que a los últimos años. Este 

es un mhtodo de depreciación ace,\crada. 

Tomando el mismo ejemplo anterior, tenemos: 

AÑOS 

2 

3 

8 

10 

DIGITOS 

10/55 

9/55 

8/55 

7/55 

6/55 

5/55 

4/55 

3/55 

2/55 

1/55 

VALOR POR REDIMIR 

50' 

41' 

33' 

26' 

20' 

15' 

10'2 

6'3 

3'3 

l '2 

DEPRECIACION 

9' 

8' 

7' 

6' 

S' 

4'8 

3'9 

3' 

2' l 

_.!.:L 

SO' 

En este método la depreciación anual se determina sumando los dig1 tos 

de los años y se tiene: 1 + 2 + 3 + 4 + 5 + 6 + 7 + 8 + 9 + 10 .. 55 

En la grñfica que ::;igue también se puede obscn·ar coma se .:i&ignrJ 

cantidad de deprectaci6n durante los primeros años del activo. 

ffid)'Ol 
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10 

9 

8 

6 

5 

4 

3 

2 

o A~OS 

3 6 B 9 10 

La aplicaci6n de e~te método de depreciación acelerada nos permite reducir 

los ingresos los primCTOH años de l~l Vida Útil del HClÍVO )" por lo 

tanto disminuir también el pago de impuestos. 

METOOO DE DOBLE DECLINAClON DE S.ILDOS 

Este es el método más complicado en !:Hl cálculo y al igual que el anterior, 

suministra más altas cnntirl:ldcs de deduccibn por- depreciución en los prime

ros años de la vida útil del acti ... o. 

Se llama doble declinación de saldos porque la depreciaci6n es el dobl~ 

lle lo que sería por el método de Linea Rcctn. En este método 1}1 :;al.lo 

tl~¡ircc:indo dccl !na :rnbrc la villa del activo cuando se deduce- ld •lt=pl•~-
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ciación, este saldo es el valor en libros del bien de que se trate, o 

sea el costo inicial menos la deprcciaci6n total n la fecha. 

La forma para el cálculo de dcpreciaciQn mediante este método es dividi.r 

el valor corriente en libros del activo entre su vida útil para conseguir 

el monto en Linea Recta, entonces se dobla el valor. 

Depreciaci6n corriente "" 2 ( Valor corriente en libros 
Vida depreclable 

Donde el valor corriente en libros es i guol al costo inicial menos la 

i.lepreciación 1..otal d lu fnc:ha. 

Este es otro de los métodos consj derado de dcpreci<Jción ace 1 erada. 

Siguiendo con el mismo ejemple, ~e tie>nc: 

Como en el método de Linea Recta lu tasa anual es de 10%, para este método 

es de 20%, por lo tanto, tenemos: 

ASO CUOTA VALOR POR REDIMIR DEPRECIACION 

20% 50' 10' 

1 20% 40' 8' 

3 20:t 32' 6'4 

4 20% 25'6 S'l 

5 20% 20'.S 4'1 

6 20% 16'4 3'3 

20% 13' 1 2'6 

8 20% 10 1 5 2'1 

9 20% 8'4 l '7 

10 20% 6'7 - ....L:.L. 
44'3 
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La tabla anterior se puede observar en la siguiente gráfica: 

10 

8 

6 

4 

o AÑOS 

3 4 8 9 10 

Como se puede observar, no está totalmente depreciado el activo, por lo 

que se tiene que considerar la depreciación restante en el décimo año. 

Este mét.odo ofrece las mismas ventajns que el de Suma de Dígitos. Como 

puede observar en lo gráfica y en lo tabla respectiva, su incon-.•enicnt.:> 

que es el m!is compl tcado pArfl su cálculo y no deduce el valor de desecho 

estimado. 
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MlrrOD DE UNIDADES DE PRODIJCCION 

En este método el costo depreci.ablc ,.precio de compra menos valor de salva-

mento) se divide entre las unid.:tdes de producci6n espera<las. Siguiendo 

con el ejemplo anterior y esp(•rando :-Jbtcnf>r una proriucc.ión de 50 :niJ Iones 

de un1dadcs, distribuidas como lo ::mestra la siguientt! tabla: 

UNIDADES DE 
AÑO PRODUCCION FACTOR VALOR POR REDIMIR DEPRECIACION 

3' so• 3' 

3' 47' 3' 

3 4' 44' 4' 

4 4' 40' 4' 

s S' 36' S' 

6 S' 31' 5' 

5' 26' 5' 

8 6' 21' 6' 

9 7' 15' 7' 

10 _s_·_ 8' 8' 

SO' 50' 

Como se puede observar, se consideró una unidad por cada peso de deprecia-

ción. 

En la gráfica siguiente s1:.~ puede apreciar mejor como en los últimos años 

aplic.a uno mayor deprecioci6n. 

Esl:e método se usa con fn•cuencia -::uando la depreciación del activo se 

pucd1..: relacionar dircctornent~~ con lu prod 11cción, vero no acelero la dcprc-

ci3ción ni du aluw1r a un 3horro intencional en el pago de impuestos, 

además puede reAultar muy costoso llevar los registros adicionales de 



producci6n que requiere este sistema. 

10 

9 

8 

6 

3 

2 

o ASOS 

4 6 7 8 9 10 

De estos cuatro métodos de depreciaci6n, el método de Linen Recta es e] 

que comúnmente se aplica en toda empresa que tiene bienes tangibles .sujetos 

a depreciaci6n. 

Lo deprccinci.ón acclerndn solo la aplican aquúllas r.mprc~a~ qm• nx;1r!J:;J1;,;n

te solicit.:rn nutorizaci6n nnte la Secreturiu de llBciendu y Crédit.u Pt'iOLk.,, 

por la adquisicJ6n de nuevos activos fijos. considcrñndose ~:-.tn c·,¡im1 •in 

estimulo fjscul. 
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I. 4 CAUSAS DE LAS INVERSIONF.S PERMANENTES 

Las causas por las que una empresa puede inverttr son muy \'Briados. ya 

que puede ser que ló haga por necesidad o por aprovechar alguna oportunidad 

que se le presente. 

Se dice que puede 5er por necesidad, porque al darse el caso de que la 

maquinaria y equipo con que cuente la empresa al ser obsoleto, tendrá 

forzosamente que invertir en la adquisici6n de maquinaria, esto 

le traerá consigo un desembolso muy fuerte y para efectuarlo será necesa

rio que se planee adecuadamente, además es muy conveniente que se evalue 

lo inversión para conocer si en realidad se obtendrá un beneficio y a 

qué plazo, esto es porque generalmente en los primeros años de la inversión 

Únicamente se busca recuperar el monto de esto y posteriormente empezar 

a obtener realmente una utilidad de dicha inversi6n, esto se sabrá mediante 

la aplicaci6n de diversos métodos de análisis financiero. 

Toda empresa tiene que estar al tanto de las novedades tecnológicas, paro 

no quedar al margen de la competencia, pnra esto tendria que modernizar 

su equipo de producci6n, para obtener bienes que sean competitivos. Para 

invertir en nuevos equipos es indispensable hacer diversos análisis y 

no actuaC' por inercia, es decir, si se conoce una máquina nueva capaz 

de agilizar la producci6n se puede tomar la decisión de adquirirla lo 

más pronto pos.ible sin pensarlo más, lo cual puede ser contraproducente, 

ya que puede resultar más costosa 

la que se utiliza octualmente. 

su valor mantenimi~nto que 

Cuando las condici.ones son favorubles para lu empresa surgen ln!:I oportuni-

•latines d~ creclrni!'nt•J, P.St(! p~u_.,Jo ..:;t>r interno n Pxterno, ..;ir.-ndo ·~~t l •ina 

bueno causa pnra invertir. 
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El hecho de fabricar nuevos productos que permiten ampliar el mercado, 

es también una causa importante para hacer una inversi6n, ya que la diver

sificuc:i6n en este aspecto traerá consigo mayot"es ingresos que beneficiarán 

el flujo de efectivo de la empresa. 
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Como se mencion6 en el capitulo l I, los dctivos de capital ~on utilizados 

por la cmprcsn en el proceso fisico de producir bienes y servicios durunte 

cierto número de nñus. Como l.1s cantidades involucrudcs son to.n ~randes, 

los negocios planean cuidadosai:nente y cvnluan desembolsos para activos 

de ca pi tal. 

Actualmente las condiciones económicas están cambiando constantemente 

y en consccuenci.<.l, aun las mejores proyecciones de operaciones !utures 

requieren rcvisi6n con el tiempo. 

Los planes de in ... ersi6n se están formul.:indu cuntinu<tmenle cuando lu nueva 

información referente o la demr.nda de los productos de la empresa, cambios 

de tecnologin y costos de prorlucción están disponibles. Esta nueva infor

maci6n proporciono el nivel apropiado de desembolsos futuros de capitul 

.JSi co:no el reflejo de las pusadns <lecisiones de inversi.Ó;l. !.a e,,-illuación 

de la información corriente en el progreso y rcnlctbiliddd ;- las pasados 

inversiones de la empresa es útil, ya que ~;cñnln sectores de las act.ividn-

des de la empresa que pudieran garantizar compromisos financieros adicionu-

11.!s, también pu\!de llamar a retirar~e :~i un proyecto particular se torm1 

no rentable pcrmuncntcmcntc. 

Por lo cual, es imporl'-lnte cxmuinar métndos altcrnnti.vos para evuluor 

op•Jrtun1dades de im·ersi6n, 

Existen i..1 ifercntes métodos tic eval LI<iC. i.6n de proyectos de j nversión, pero 

sr.1lo se mencionarán los que. si 1..:onsideran el tiempo, como son: 

l i '. ':lor .\ctuul Neto 

Flujo de r:tccL 11·0 Descnntadr.1 (T!ln 



~l 

Antes de explicar los métodos de evaluación de proyectos de inversión. 

vamor a explicar varios conceptos que son de suma importancia. 

¿qué es un proyecto? 

Un proyecto es un estudio que se realiza para obtener un conjunto de escri

tos, cálculos y dibujos para dar una alternath•a u oportunidad .:i evaluar 

para resolver alguna problemática en los mejores condiciones disponibles 

sujeta o un tiempo dado y a un espacio limitado. 

Por lo tanto, un proyecto no aparece por casualidad, sino que es por una 

cuidadosa· planificaci6n y n menudo grandes desembolsos destinados a inves

tigaci6n y desarrollo para realizar buenas oportunidades de inversi6n. 

Por lo cual, es necesa:-io contar con un proceso de e\·uluación de proyectos, 

el cual sirve paro disminuir la incertidumbre a lo toma de decisiones 

acerca de la vialidad o factibilidad del proyecto. 

l!n proyecto de inversi6n se entiende como lus propuestas de inversi6n 

de capital. 

Las propuestas de invet"si6n de capital sobre adquisiciones se clnsifican 

en: 

1 . SUSTITUCIONES 

En estas propuestas de sustitución son sencillas de tornar la~ dc!cisiones, 

ya que los activos se desgontan y se vuelven obsoletos, deben sustituirse 

para poder mantener la eficiencia rie la producci6n. La empres11 tiene 

una idea muy buena de los uhorros _que se obtendrán 

hace y c.onoce las consecuencias de la sustitución. 

En general los resultados de tales decisiones pueden predecirse ··on in 

alta grado de se¡¿urid:icl. 
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2 • EXPANS ION 

En esta propuesta, la capacidad adicional en las lineas de productos 

existentes. Es decir es una propuesta de agregar más máquinas al tipo 

ya en uso. F.stas i.nversiones para expansl6n se incorporan frecuentemente 

a las decisiones de substitución, ya que e~ una máquina anttgÜa e inefi

ciente puede ser substituida por una más grande y más eficiente. En esta 

inversi6n de expansión, la incertidumbre puede ser muy grancle, pero la 

empresa tiene la ventaja de examinar la experiencia en la producción. 

3. EXPANSION EN NUEVAS LINEAS DE PRODUCTOS 

En esta propuesta de inversión se dispone de pocos datos o de ninguno 

para fundamentar las decisiones, por lo cual las estimaciones deben ser 

considcI"adas a lo sumo como simples aproximaciones. 

Cabe mencionar que la clasificaci6n de propuetotas de inversi6n de capital 

varían según la naturaleza de las empresas. 

Es normal que en las empresus se presenten mñs propuestas de proyectos 

de las que la empresa puede o quiere financiar. Algunos son buenas, otras 

son malas,. por tanto deben elaborarse métodos pnro distinguirlas. Los 

mbtodos de eva~uaci6n pueden ser cualitativos y cuantitativos, deben estar 

orientados n c ... •uluar los objetivos planteados en el proyecto. Parn evaluar 

un proyecto se deben considerar los siguientes factores: 

l, f,\CTOP.E' POJ.l TIC.OS 

Este fuct.or es <let.crminante en el entorno mHcraeconómico dL• la empresa, 

ya que la palltica a nivel pai~ influye en las tasas de interés, en el 

solario mtnimo, en las cargas impogitivas, en lus restricciones o la impor

tación, en los facilidades a la c:<portnción, etc. 



Es decir, la politica del pais está sujeta a modificaciones que influyen 

en la empresa. 

2. FACTORES SOCIALES 

El aspecto social se refiere o la anteposición de los intereses generales 

sobre los particulares 1 procurando el bienestar del personal. 

3. FACTORES TECNICOS 

En muchas empresas, del tipo industrial principalmente, se acostumbro 

realizar primero lo evaluación técnica descartando las olternut.ivas que 

por su dificultad de intesraci6n o por obsoleScencia tecnol6gica, resulten 

en el proceso de análisis. 

Al hacer la cvnluaci6n técnica se considera la revisión de métodos y proce

sos de fabricaci6n, la localizaci6n y distribuci6n de la planta, la posibi

lidad de futuras ampliaciones, la programaci6n cronol6gica de lu construc

ci6n, el detalle de costos. de const.rucci6n, de producci6n de arranque, 

la determinaci6n de posibles causas de retraso, cte. 

4. FACTORES ADMINISTRATIVOS 

C:ste factor se refiere al grupo de responsables de la opcraci6n del proyec

to, por tanto su análisis ha de ser causistico, debe evalu.ir la capoci hd 

dr. cada una. de las personas .Y las interrl.'l.1clones qui? SL' or ig ! H·H tan t•nt. r·~ 

ellos, lo que obliga a que f.;!i •.!\...tludJur tenga una cl.:trn tri<>'1 •fo in f1111ci.ó1: 

directi\ra y las actividades del mismo tipo que se presentar.in durante 

la operaci6n del proyecto. 

Este (nctor es fte los ¡;¡ás difici les de evaluar. 
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5. FACTORES DE MERCADO 

La importancia del proyecto definirá la conveniencia de un estudio de 

mercado, de cualquier manera debe conocerse el tipo de producto o servicios 

a ofrecer, el usuario de éste, los canales de distribuci6n, la politica 

de precios, lo.s esfuerzos de promocibn, etc. 

6. FACTORES ECONOHICOS FINANCIEROS 

Estos [act.ores están enfocados principalmente hucia la determinaci6n de 

la rentabilidad del proyecto, a la contribución que genera a la evaluación 

del costo-beneficio, etc. 

Su evaluación particularmente en tiempos de alta inflaci6n, requiere de 

la aplicación de indices financieros particulares a cada proyecto, la 

forma usual de su presentación es a través del estado de resultados, balan

.ces, flujo de caja, estado de origen y aplicaci6n de recursos, flujo de 

fondo descontado, etc. 

Cube aclarar que no necesariamente en la evaluaci6n de un proyecto van 

a presentarse todos estos factores, al menos no de una manero explicita. 

PoC' lo tanto, podemos decir que la evoluaci6n de proyectos de inversión, 

es una búsqueda de nuevas y más rentables inversiones, consideraciones 

de mercado y de ingeniería para predecir las consecuencias de aceptar 

·la inversi6n, así como efectuar análisis económicos para determinar la 

utilidad potencial de coda inversión propuesta, ln importancia de la cva

luo.ción de proyectos, dentro de lo actividad financiero en parLlcular 

y dentro de la empresa en general, es la supervivenciu del ente económico. 

La buenn o mala .1cr..isión en cunnt:o n proyecto se rclicre ¡;uedc '1ctcrminnr 

d!.!sde un numcnto considurable d~ las utilidu<ll!s hostil }¿i. qu1eb1-,1. Do 
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ahi lo necesidad de establecer criterios de evaluación que sirvan de herrn

mienta para seleccionar la mejor alternativa entre di fe rentes proyectas 

de inversi6n. 

En le medida que los análisis de alternativas se hagan más complejos. 

la distribución de los recursos tenderá a optimizarlos, esto se debe a 

que en lo competencia por dichos se escogerán aquellos proyectos 

que ofrezcan las rentabilidades más altos. 

Es importante enfatizar que en todo proceso de cvaluaci6n de proyectos 

de inversi6n, probablemente el aspecto de mayor importancia es el de las 

estimaciones que se hagan sobre los ahorros en gastos o incrementos en 

ingresos que se alcanzarán. asi como de los desembolsos de capital que 

se efectuarán para la consecuci6n del proyecto. 

El incremento en la producción o en las ventas como resultados de un pro

grama de expansión son obviamente beneficios; los beneficios por reducci6n 

en costos podrían incluir cambios en la calidad y cantidad de mano de 

obra directa, gastos de operaci6n. mantenimiento, etc. Muchas variables 

están involucradas en este proceso, por lo que es imposible efectuar una 

generalizeci6n. de ahí le importancia que tienen los insumos y el entorno 

que rodee a cado proyecto de inversión en especifico, por lo que todo 

proyecto de inversi6n se debe de examinar en detalle para poder determinar 

los posibles beneficios, ahorros o costos adicionales. 

Toda empresa para realizar s~s actividades requiere de ca pi tal, el cual 

es un factor necesario prira le producci6n y como todo factor tiene un 

costo. Es decir. el costo que representa para lJ empresd la util i zac i 6n 

rtel cnpital. Entendi¿nJrise como cupital el conjunt•) de rcrn~.lones 'JIU! 

(orman el lado 1lerer:ho :lel bal.ml.e ~eneral. 
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COSTO DE CAPITAL 

Desde el punto de vista de los acreedores y los inversionistas. el costo 

de capital es la tasa de retorno minima aceptable en nuevas inversiones 

efectuadas por la empresa (3) 

Desde el punto de vista del administrador financiero, el costo de capital 

es la tasa promedio de retorno que la empresa debe suministrar a los inver-

sionistas en los títulos de la empresa de modo que el dinero se pueda 

reunir para financiar nuevas inversiones. (J) Para determinar un costo 

total o promedio de capital se deben de combinar los costos de los tipos 

individuales de financiamiento, pero primero hay que detectar los elementos 

del capital y la formo de cálculo del costo de coda uno de ellos. Los 

elementos de capital son: la deuda a corto r 1argo plazo, las acciones 

preferentes, las acciones comunes, las utilidades retenidas. 

El costo de estos elementos de capital se muestra en el cuadro siguiente: 

{ 
Costo del pasivo { o corto y largo plazo 

COSTO 

{ 
- tg~tos de acciones preferen. 

GLOBAL 
Costo de1 capital DE. - Costos de nuevos acciones 

CAPITAL contable comunes emitidas 

- Costo de utilidades rcteni-
das 

EL COSTO DE PASIVO COMPRENDE: 

1. El costo de pasivo a corto y largo plazo 

El costo de esta fuente, es la raz6n de cendimiento que debe ser ganada 

por las invcrsionc~ financiadas con deuda para mantt>ner sin cambios las 

(3) c.osto de Capital. ínwrcn:e SdnU, Mninist..roc.ión F'inJ.nciem. 
l-ll.itorinl M: Grnw lli.ll, ~>gurwia edici.6n, Jf_':(), P.~. 17J. 
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utilidades disponibles para los accionistas. Asi el costo explicito del 

pasivo es igual a la tase de utilidades ganada por los inversionistas 

o la tasa de interés sobre la deuda. Es decir, el costo de esta fuente 

antes de impuestos, es igual a los intereses que se cubren por la misma. 

Cabe señalar que el costo de la deuda es menor después de impuestos. ~·a 

que los intereses son deducibles para efectos fiscales. 

Para calcular el costo de la deuda después de impuestos se utiliza la 

siguiente f6rmula: 

DONDE: 

CD - CA (1 + i) 

CD • Costo de la deuda después de impuestos 

CA • Costo de la deuda antes de impuestos 

i • Tasa de interés pactado por la deuda 

EL COSTO DE USO DE LOS RECUROS DE CAPITAL CONTABLE COMPRENDE: 

l. El costo de lus acciones preferentes. Las acciones son titulo:;; que 

representan una porción determinada del capital social que da dt.!'rec.::ho 

a una parte proporcional de los beneficios y participa en las pérdidas. 

Hay dos tipos de acciones: las preferentes y las comunes. 

Las acciones preferentes representan un compromiso fijo de la cmpresil 

y tiene preferencia sobre los accionistas comunes, pero la falta de pago 

del interl!s no provoca quiebra como en el caso del pasivo. Por lo tanto 

estas acciones son más arriesgadas paro la empresa que las comunes, pero 

riesgo es menor que las deudas. 

El costo de una acc16n preferente es el rendimiento que reciben los inver

sionistas. Es decir. su costo es la relnci6n que existe entre el dividendo 

pactad., y lo~ in¡; re sos netos de la venta· de las acci.ones preferente::;. 

Su clllculo :Je realiza con la siguiente f6rmula: 
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Ct ~ D 
Tñ" 

DONDE: Ct = Costo de la acci6n preferente 

D ... Dividendo anual pactado 

In = Ingreso neto rcci bido por la acci6n 

2. El costo de nuevas acciones comunes emitidas 

Las acciones comunes con las que confieren o sus tenedores iguales derechos 

y los mismos deberes, es decir. sus titulares tendrán derecho al capital 

y utilidades dentro de las normas que fijan los estatutos. El costo de 

las acciones comunes nuevas lo podemos considerar como costo de aportación 

externa, normalmente mayor que el costo de los utilidades retenidas e 

causa de las erogaciones que origino lo emisi6n de vender nuevos acciones. 

Su cálculo se realiza con le siguiente fórmula: 

Cae - D + K 
P - (Ce + Ce) 

DONDE: Cae ... Costo de la acci6n común nueva cmisi6n 

P - Precio actual de la acci6n 

Ce • Costo de la emisi6n de lus nuevas acciones 

Ce ... Costo de colocación de las nuevas acciones 

K "" Tas,a de crecimiento csperndo 

3. El costo de ut: i lidndcs retenidas 

Este costo se refiere a las utilidades retenidas o por pagar y el costo 

del rendimiento que deben ganar las inversiones financiarlas por utilidades 

retenidas, que es igual. a la taso de utilidad que los inver.sicnistas espc-

ran recibir por sus acciones. 
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Cabe aclarar que el costo real de las utilidades retenidas está representa-

do por el costo de oportunidad. 

Su cálculo se expresa corno sigue: 

Cur "" D + K -p-

DONDE: Cur • Costo de utilidades retenidos 

D • Dividendo final del año 

P - Precio actual de la acci6n 

K = Tasa de crecimiento esperado 

Como ya pudimos observar, el cálculo del costo de cada una de las fuentes 

de financiamiento en forma esperada relativamente sencillo, pero el 

uso de financiamiento de todas las fuentes a costo global de capital, 

la mezcla de los costos de pasivo de capital cantable, puesto .¡ue no 

puede calcular qué pnrte de cada peso (inanciudo por pusivo .::;e invic!"te 

una operaci6n en especial. 

El costo de ca pi tal global puede ser calculado como un promedio ponderado 

de los costos actuales o futuros de cada partida del pasivo y capital. 

También puede ser detcrminudo simplemente de acuerdo con el costo de ohte-

ner capital adicional. 

La necesidad de calcular el costo promedio ponderado de capital estribo 

en la importancin de conocer el costo real de sus financiumicntos. princi-

palmen te paro la evaluaci6n de proyectos de invcr:<ii6n, ya que ln r.usa 

ponderado obtenida como costo de capital será la tosa mínima que deberá 

rendir cualquier pro~·ccto. 

Un medio para calcul.ir el costo es ponderar éste después de la flnanciaci6n. 
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como se muestra en el siguiente ejemplo: 

Valor actual 

f.Q..t!!.:..!2.f.IQ de mercado 
X Tnsa después .,. Costo en 

Je l.S.R. pesos 

Obligaciones de pasiva 360,000 40% 144,000 

Acciones preferentes 120,000 50% 60,000 

Acciones comunes 600,000 60% 960,000 

2 080,000 164,000 

El cálculo del costo ponderado de capital se hace por una simple divisi6n, 

dividiendo el costo en pesos entre el total del financiamiento. En este 

caso seria: 

1 164,000 - 0.5596 6 55.96% 
2 080,000 

Este costo representa la mezcla de las cantidades tanto de financiamiento 

como de costo total en pesos, no se puede calcular como un promedio de 

los costos de cadn componente a pesar de que este costo da la apariencia 

de precisi6n no lo ea substancialmente. 

Este costo de capital de 55.96% es la tasa minima que deberá rendir el 

proyecto. Si el proyecto reditua una tasa inferior a la del costo de 

capital, significa que no cubre su propio costo, por lo cual deberá ser 

rechazado. 

Es importante mencionar que le estructura financiera es determinante en 

el cálculo del costo de fuentes especificas y del costo de capital que 

en i:¡{ la combinaci6n de deuda y capital contable, ya que el riesgo 

impliclto en el costo de capital Je una empresa es precisamente C!l ric.sgu 

relacionado con éste. Los impuestos que debe pagar y la oferta y demanda 

por diferentes tipos de financiamiento. Se distinguen dos tipos de riesgo: 
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El comercial que depende de la estabilidad de las ventas de la cmprcstt 

y el financiero. que está relacionado con la estructura financiera de 

la empresa. y al cual solo nos enfocaremos. 

La palanca financiera es un recurso muy importante para la organizaci6n, 

y se define como: el efecto de financiamiento con deuda por una empresa, 

pero su abuso pondría a la empresa en manos de los acreedores debido a 

que gran parte de las util.idades generadas servirían para liquidar los 

intereses de la deuda. 

A medida que la empresa va excedi~ndose en el uso de la deuda, el costo 

de ésta va elevándose, ya que para poder y contratar pasivo bancario, 

por ejemplo, se requiere de estructura sana, al carecer de ella habrá 

necesidad de echar mano de fuentes más .onerosas. debido e que el riesgo 

es más alto. 

Esto se entiende fácilmente. ya que el inversionista o mayor tiempo requie

re mayor rendimietno. Cabe señalar que si no se abusa de la deuda, el 

bene;ficio para la empresa es palpable, porque por un lado se utilizan 

recursos externos para generar utilidad y por otro los intereses pagados 

son deducibles de impuestos, no asi los dividendos <¡ue constituyen utilidu

des distribuibles y están sujetos a retenci6n de impuestos. 

Recuérdese que la tosa requerida por el inversionistn es la tose libre 

de riesgo, más una prima de riesgo de negocio que está en función de la 

naturaleza de la firma y de sus ingresos, más una prir.m tle riesgo financie.:. 

ro que depende de lo estructura financiera de la empresa. 

Es importante mencionar 4ue ante::1 de rcallzar un análisis de i nvcrsic'in, 

se requiere realizar una estimación de flujos de cajn. 

Flujo de caja del proyecto, es un estado financiero que presenta las cntr:.i-
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das y salidas tle efectivo de la empresa como resultado de emprender el 

proyecto. Por lo tanto, el flujo de caja de uno inversión provoca 

cambio en el Uujo de cuja total de la empresa al adoptar esa inversión. 

El enfoque para determinar y analizar el flujo de caja de una inversión 

puede resumir en los siguientes pasas: (4) 

l. Determinar el cambio en el Uujo de caja de la empresa de adquirir 

el nuevo activo. Esto se puede hacer comparando el flujo de caja de lo 

empresa con y sin el activo. Todos los cambios en el flujo de caja debidos 

a la inversi6n se deben de tener en cuenta, incluyendo cualquier beneficio 

del valor de salvamento cuando se vende el activo. 

2. Colocar los resul tedas de los cálculos del poso 1 en forma tabular 

mostrando el tiempo y cantidad del flujo de caja. 

3. Analizar el flujo de caja utilizando los métodos que si consideran 

el tiempo para determinar si la inversi6n se debe hacer. 

El siguiente ejemplo nos facilitorá la comprcnsi6n de los pasos anteriores. 

Suponga que una inversi6n cuesta $24 '000,000, tiene vi do de 10 años, 

un valor de salvamento esperado al final de los 10 años de $4'000,000 

y se deprecia con base en línea recto de $2'000,000 por año (24'CXXJ,000 -

4'000,000) entre 10 años. 

La tesa del impuesto del 50%. En el momento en que se adquiere el 

acti·:o, el flujo neto de caja es simplemente el ~asto de capital el cual 

es un desembolso (un flujo de caja nP15otivo) de S24'Uü0,000. 

Determinación del flujo de C:Jj<l ,rnual rle la i..nversión: 

(4) nujo de Oija. Ulwrcn= Sclnll. A<húnistroción Firnrclera, 
Fditor.lal lo\: e;,,.., llill. Seg<rda edición, l~. l\\s<>. 202 y 2lll 



Ingresos anuales 

Gastos anuales 

Flujo de ceja 

Ingresos menos gastos 

M. Ps 

40'000 

30 1 000 

10'000 

10,000 

H. Ps 

48 1 000 

33 1000 

15'000 

15,000 

11enos depreciec16n 

Ingreso gravable 

4,000 ____§_,_QQQ_ 

Impuesto (50% de I G) 

Flujo de caja neto 

Datos supuestos: 

Vida del activo: 

Precio del activo: 

Tasa impuesto: 

Valor de salvamento: 

RFSUMEN: 

Ingresos de la invcrsi6n 

menos 

6,000 

10 mios 

$24'000,000 

5o:t 

4'000,000 

Gast.os diferentes a depreciación 

Impuestos 

f:ujo de CUJli UDUU.l 

(después du impllestos) 

9.000 

8'000 

3'000 

l '500 

3'500 

4'500 

$10' 500 

ru1JJ !l:: ('AJ,\ 
ta= üffilllJ 
A U ThVEl<SlCl'l 

n. Ps 

B'OOO 

3'000 

5'000 

5,000 

2,000 

3,000 

$3'500 

Como observamos en el cuadro anterior, tenemos el paso 1, en donde nos 



muestra los cumbios que hav al realizar· la inversión. 

En el cuadro siguiente seda el paso 2: 

FLl!JO' DE CAJA, DE LA JNVERSW~ 

Tiempo Flujo neto ·de caja 
(años) 

o (cuando se - 24 '000 
adquiere ·el 
activo) J'SOO 

2 3'500 

3 3'500 

4 3 1 500 

5 3'500 

6 3'500 

3' 500 

8 3'500 

3'500 

10 más valor de salvnmento 7' 500 

Aquí nos demuestra el flujo neto de caja pílru los af1os 1 a 9 de $ J '500 

y en el décimo año de $7'500, que resulta di: uti Jizar el activo dunmtl! 

el año 10 que es de $3 'SUO m.i:1 el valor de sal \•amento de $4 '000, que se 

recibe por vender el activo al finnl del año 10. Es decir, al adquirir 

el nctivo <le $24 1 000 }'al final de los 10 allos se tiene un dinero generado 

por ese nctivo que es de .$15'0UO, QUC! csturío disponible para el pago 

o los accionistas dr I.::i cmprc.::>a y tenedores de bonos como dividendos e 

intereses o para financiar inversión udicion;¡l, 

Con el ~jemplo anterior, tenemo~ que el fluj0 <:te c,,ja es la medirla npropia-

da Ue los costos-henefici•Js d1! 11n:1 1nvers1ón :irop11csr a. 
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~ . - -
El flujo de cejo se. ~tiliz6 ~rir~~i·p~lm~nt~_. ~uro_ csti~ilr _la deseabilidnd 

de la in'l.'ersión. . . . 

Para realizar el tercer pasn, 'lúe e~·'analiz-ur el _flujO de- caja, e~ necesn-

tiempo: 

1 • El valor act.uol neto 

2. Flujo de efccti vo descontado 

3. Otros métodos 

l • VALOR ACTUAL NETO 

Es una técnica que utiliza flujos de efectivo descontados con la finalidad 

de tomar en cuenta el valor del dinero a través del tiempo. Es decir, 

los flujos de efectivo estimados durante lo vida de un proyecto de lnver-

si6n se descuentan a una tasa de interés determinado, por lo que este 

método considera el valar· del dinero en función del tiempo. 

Para una mejor comprensi6n de este método, primeramente se menciona el 

concepto del valor del dinero en el tiempo. 

Desde el punto de vista de un individuo o empresa de negocios. al tener 

un dinero sobrante nhora, lo puede invertir en activos líquidos y relutiva-

mente sin riesgo. Si usted toma prestado din1;:?ro nhora, debe pagar unu 

cantidad mayor en el futuro (la cantidad tomada en préstamo más interés), 

El resultado es que: 

$100 en la mano hoy, son más valiosos que $100 que se van a recibir dentro 

de un año a partir de hoy¡ porque $100 hoy se pueden inVL•rtir para propor-

cionar $100 más el interés el próximo año. Es decir que el valor Jel 

dinero a través del tiempo significA qu~! cantidades iguales de dinero 
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no tienen el mismo valor, si se encuentra en puntos diferentes en el tiempo 

y si la tusa dt!' interés es rnayor que cero. 

l.a existencia de tasas de interés en la economía proporciona, por lo tanto, 

dinero con su valor en el tiempo muy aparte de las actitudes de cualquier 

persona o de las oportunidades de inversión disponililes para una empresa 

en particular. 

Vamor a suponer que usted toma prestado $200 por año y está de acuerdo 

con pagar al prestamista $300 al final del nño. El costo de interés del 

préstamo es de SIOO; la tasa de interés $100/200 • 50% anual. Si consi-

dernmos los flujos de caja este ejemplo, tenemos que el ingreso de 

caja de S200 y el de pago de $300 un año más tarde. Si tomamos la fecha. 

del préstamo como tiempo o la fecha de pago como el tiempo de l, se repre-

senta como sigue: 

____ :::::~::~::~l~+~~~~~~~-s_z_º_º~~~~---> 
usted paga - I $300 

FLUJO DE CAJA RELACIONADO CON TOMAR PRESTADO $200 

POR UN ASO A UNA TASA DE INTERES DEL 50%. 

r. $300 usted recibe 

+ 
------------------ 1-

usted PªRª l $:!00 

tiempo 

tiempo 

La tasa de interés se consideró del 30% únicamente pari:t efectos del ejemplo 

pero en realidad se debe de considerar a la tasa de interés , .. igcntc del 

Banco Nacional de !'1éxico. 



Flujo de c:eja relacionado con prestar $200 

por un año a una tasa de interés del 50% 

La relaci6n general entre las variables en el ejemplo, se expresa así: 

F • P (1 + i)" 

DONDE: 

P .,. Es cantidad presente o inicial 

F • Es cantidad futura 

i .,. Es una tasa de interés por periodo de tiempo 

Es el número de periodos de tiempo 
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Esta ecuaci6n es la relaci6n básica en los métodos del valor del dinero 

el tiempo. Con lo anterior, podemos decir que para valorar proyectos 

es necesario reconocer que un peso recibido inmediatamente f..!S preferible 

a un peso recibido en fecha futura. Por lo cual se utiliza los flujc.s 

de fcctivo descontado y valor presente para tomar en cuenta el valor de t 

dinero a través del tiempo. 

La regla del valor presente establece que una invcrsi6n se deberla ndopt<ir 

solamente si el valor present.e del flujo de caja que genera en el futuro 

excede su costo, est.o es, si tiene un valor presente neto positivo. 

Para aplicar este método se tendrá que encontrar ~1 valor presente Ju 

los recursos generados del proyecto descontados a la tasa de <.:osto de 

capital de la empresa o la tusa de :infl~ción y restarlos n. lo inv~rHiÓn 

inicial. 

El valor presente· neto e:<presn como sigue: 

VPN. Fl + F2 +-----+ -H 
(1 + i)l (1 + i)- (1 +. i,n 
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DONDE: 

Fn ~ Es el flujo de caja anual 

I I • Costo inicial 

i = Costo de capital 

Vida económica del proyecto 

EJEMPLO: 

PROYECTO "A" 

1987. 1987 1988 1989 1990 .!.22.1 1992 

Inv. inicial =·= 
Ingrcoo9 :o.coa 112,coa 178,0Xl 236,0JJ :re.coa uo; = 
Qistos de operación 3),0J) "6,0JJ ffi,Ull l:J3,(lXJ 2"6,Uü 483,CXXI 

utilidad antes de 
lmp.rstos )'.J,CXXI 66,coa 92,CID t.'6,0CO 262,CID 624,CXXI 

!SR)' PJU 15,a:D 33,coa "6,CID 49,0J) 131,CID 312,(0J 

Utilidad neta 15,coa 33,000 46,0:0 49,0JJ 131,000 312,U)) 

[k:procia:ián 66,000 66,CXXI 66,CID fú,CXXI 66,000 66,Cll) 

Recursoo gcncmdo5 81,((ú 99,000 112.an 115,0J) 197,000 378,a:o 

Factor del 5lt 0.6667 0.4444 0.2'J63 u.1975 0.1317 O.Cll78 

Valor presente 54,cm 43,936 33,lffi 22,713 25,945 33,188 

Valor presente totnl: s 213,031 

tterOS invcrsién inicial: 20J.rro 

Valor· presrsitc neto: 13,001 

La tasa de interés se consider6 del 50% únicamente pnra efectos del ejemplo 



pero en reall..dad se debe de considerar o la tase de interés vigente rtuc 

emite el Banco Nacional de México. 

El valor presente neto es el beneficio neto que resulta para la empresa 

de adoptar la invcrsi6n. En este caso el valor presente neto de $13,031 

es el valor total en pesos corrientes del retorno extraordinario (el retor

no sobre el costo de capital) ganado por la inversión. En nuestro ejemplo, 

el valor presente neto es positivo, lo cual signi(ica que el proyecto 

rinde una tasa de retorno que excede elcosto de capital, 

Si el valor presente neto es igual a cero de un proyecto, csLú ganando 

el costo de capital )' es, por lo tonto, solo apenas aceptable. 

Si el valor presente neto es negativo, se gana menos que el costo de capl

tal por el proyecto, esto es el proyecto aún no está ganando la tusa de 

retorno requerida y debe ser por lo tanto rechazado. 

Si dos proyectos son mutuamente excluyentes, se eligirá el que posea un 

valor presente neto más alto. 

Ventajas del método del valor actual neto: 

l. Toma en cuenta el valor del dinero en función del tiempo •. 

2. Indica si la rentabilidad real del proyecto de inversión es moyor 

a lo rentabilidad deseada o exigible. 

Esto se cumple cuando el valor actual de todos los recursos generado~ 

es igual o mayor a la inv~rsión inicial- del proyecto, descontrtndo !.!sos 

recursos a la tasa de costo de capital, la que corresponde a la rentubi 1 i

dad deseada o a lo tasa de inflación. 

3, Las entradas y salidad de efectivo las toma en una mismn base dr. t.i.~mpn 

(año O) 
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4. Mide en pesos la decisión del proyecto 

S. Su cálculo aún siendo más sofisticado, es fácil de realizar. 

Sus desventajas son: 

1. No toma en cuenta las tasas a las cuales se podrhm reinvertir los 

recursos generados por la inversión, ott"a vez de la vida econ6mica del 

proyecto. 

2. Presenta dificult:atl de hacer una bueno cstimaci6n futura de entrados 

y salidad El través de la proyecci6n. 

2. FLUJO DE EFECTLVO UESCONTAIJO 

A este método también se le conoce como tasa interna de retorno o tasa 

interna de rendimiento (TlR). Es aquello tasa de descuento de interés 

que iguala el valor presente lle sus ingresos de efectivo con el valor 

presente de los egrc!"cs. Esto es equivalente a igualar el valor presente 

de los ingresos en la inversi6n neta requerido. cuondo huy desembolsos 

po_stcriormente (5) 

Una tosa interna de retorno es la tasa que esperamos ganar en un proyecto 

de invcrsi6n, o sea, que es aquella tasa que descuenta el {lujo de en.in 

de un proyecto a un valor presente neto de cero. 

La f6rmula paro calcular la tasa interno de retorno es lu siguiente: 

Fl 

( l + i) 

F2 
"(l"":i):! 

fn - lf "' O 
---n 
(l + ii 

( 5) Flujo de Efectivo ~. G<!rardo Prancis=o Ortiz Valero. 
,'w.lmini.strnc.i.ón Firon:lcro 11, P.dg. 123 
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En esta fórmula se conocen los recursos generados (Fn) y la inversi6n 

inicial _(11). pC['O no se conoce el valor de "i", por lo tnnto se ti.ene· 

una ecuaci6n con una incógnita que se puede resolver para l"Ocontrar el 

valor de "i". 

Algún ·valor de "i" hará que la suma de los recursos generados descontados 

a esta t.asa "iº iguale a la inversión inicial, haciendo que la ecuación 

tome un valor" de cero. Ese valor de "i" es la tasa interna de retorno. 

Esta ecuaci6n es utilizada para el valor presente neto y tasa interna 

de rendimiento, pero en el valor presente neto la tasa ~e descuento está 

dada y con ésta se encuentra el valor presente neto, mientras en el método 

tasa de rendimiento, el valor presente neto se especifica que es i.gual 

a cero y nuestra incógnita st?rá el valor de "i" que igu31a el valor prcscn-

te neto a cero. 

La tasa interna de retorno se puede encontrar a travós de prueba ~· cr ror, 

resolviendo la ccuaci6n para diferentes tasas hasta encontrar la que J..tiunlc 

el valor presente de los egresos con el valor presente de los ingresos 

(VPN = O). 

El criterio que sigue para rechazar o ac.cptar un proyecto cuanc:o se usa 

este m~todo de evaluación, es comparando la tasa interna de retorno encun-

trada con la taso de costo de capital o con la tasa de rcntabilidnd de-

senda. 

Si la t.:isa interna de rf!torno cncontrnda es mayar que la .Lls•l ·fe -;.)~tu 

Si la tui:;a interna de retorno encontrada es menor que 1.J tasa ~e · '-;to 

rle capital o 1fue ln tus:i de rentabilidad deseada, el proyecto se rech.:i;'..1. 

Ejemplo: 

Utiliza los Jatos anten.ores del proyecto "A" para obtener la T!lL 



AROS 

1987 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

Aplicando la f6rmula: 

INVERSION INICIAL 

200,000 

RECURSOS GENERADOS 

81,000 

99,000 

112,000 

115,000 

197,000 

378.000 
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81 ,0::0 + ~.o:o ~ 

(l + i) (l + i)2 
u2 ,a:n + us.a:n 
(1 + i)3 ( 1 + i)4 

+ 197¡CXX) + . 378,CXX) - 200,Cll) - o 
o + i)5 (1 + iJ6 

Nuestro problema encontrar la tesa "i" que resuelve nuestra ecuaci6n. 

Mediante el ml!todo de prueba y error descontará a diferentes tusas 

los recursos para ver los resultados. 

Aplicando el 53%: 

81,CXX) + 
(l.53) 

52,941 + 42,291 + 

Aplicando el 54%: 

81,0XJ + <fJ a:o + 
(1.54) (l'.54)2 

s2,m + 41,744 + 

31,271 + 

378,CXX) - =·= -o 
(1.53)6 

29,467 - 2Ul,(D) - o 

3Xl,453 - 200,0:0 • 453 es ¡. a O 

112,Cllj + llS,~ + 197,0:0 + 378,(01 - :m,OJ.J• o 
(1.54) (1.54) (l .54>° (l.54)" 
3),666 + 3),446 + 22, 744 + 21',nl - :r.O,lüJ"" ,, 

196,531 :ni.ero a J,465 es ¡. a (J 

Por lo tanto, P.odemos afirmar que la tasa que buscamos se encuent.ra entre 

el 53% y 54:?., por lo que se te_ndrá que hacer una interpolación entre los 

valores de las dos tasas parn encontrar la TIR. 



DIFERENCIA 

.!.53 a .12 

3.918 

VENTAJAS DEL HETOOO: 

TASA DE DESCUENTO 

53 

53%+.12 

VALOR PRESENTE 

200,453 

196,535 

3,918 

l. Toma en cuenta el valor del dinero en función del tiempo. 

2. Indica la rentabilidad exacta del proyecto de inversión. 

4J 

3. Compara los l.ngresos y egresos del proyecto sobre una misma base de 
tiempo (año O). 

DESVENTAJAS DEL ~IETODO: 

1. Supone que los recursos generados del proyecto se reinvertirán a una 
tesa igual a la TIR. 

3. OTROS METODOS 

3.1 PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION A l'ALOR PRESENTE PRI VP. 

Primeramente mencionaremos que el método periodo de rccuperoci6n de la 

inversión (PRI) indica el número de años que serán requeridos para recupt!-

rnr una inversi6n. Este método al aplicárscle las técnicas de valor pre-

sen te elimina uno de los inconvenientes que es el de no tomar en cuento 

los flujos de fondos que vun m6s allá de 1 mismo PRl. Este método del 

periodo de recuperaci6n de la inversión ., volar presente si toma en cuenta 

el valor del dinero en funcl6n del tiempo. 
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EJE.'IPl.O: 

Proyecto 11 8" 

Considerando una tasa del 80%, tenemos la siguiente tabla: 

Inversi6n inicial 1987: 2, 200 

RECURSOS FACTOR DEL VP DE VP ACUMULADO % RECUPERADO DE 
GENERADOS VALOR PRESENTE INGRESOS rNGRESOS NETOS LA INVERSION 

1987 1,810.00 0.56 1,005.56 1,005.56 45. 71% 

1988 2,990.00 0.31 922.84 1,928.40 87 .65% 

1989 1,112.00 0.17 190.67 2,119.07 96.32% 

1990 3,115.00 0.10 296. 73 2 ,415.80 109.81% 

1991 4,197 .00 o.os 209.85 2,625.65 119.35% 

.1992 3,378.00 0.03 101.34 2, 726.99 123.95% 

2, 726.99 

Por lo que podemos ver, el valor del PRI, a valor presente es a 6 años. 

VENTAJAS DE ESTE METODO: 

Indica un criterio adicional pnrn elegir entre varias alternativas 

que presentan iguales perspectivas de rentabilidad y riesgo. 

Puede ser de gran utilidad cuando el factor más importante de un pro-

yecto_ sea precisamente el tiempo de recupernci6n, debido a que lo 

empresa tenga una escasez pronunciado de fondos y no pueda emprender 

proyectos cuya recuperAción tome mucho tiempo. 

Nos indica la rentabilidad que se obtuvo en el plazo de rec.uperaci6n. 

DESVENTAJAS DEL HETODO: 

Si el tiempo de recuperación deseado es muy corto, puede ocurrir que! 



lo rentabilidad qut! se exija <le un proyecto sea muy alta )' que, por 

tanto, se rechacen proyectos, que podrán ser aceptados en oc.ra::> condi-

clones. 

3.2 METODO DE COSTO - BENEFICIO 

Es también conocido como índice de rendimiento, realmente no es un método. 

sino una herramienta para usar mejor el método de valor presente. puestos 

que los valores que se obtienen a través de los métodos del valor presente 

y de la tosa interna de retorno son cifras absolutas, es un tanto dificil 

jerarquizar proyectos de inversión siguiendo estos métodos de análisis. 

Este problema nos lo resuelve el indice de rendimiento, pues obteniendo 

éste, podemos comparar diferentes proyectos de invcrsi6n sobre la misma 

base. El indice de rendimiento se obti.ene de la siguiente forma: 

IR - VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS 
VAWR PRESENTE DE LOS EGRESOS 

Siempre que el índice de rendimiento es igual o mayor que 1.0, el proyecto 

de inversi6n es aceptable, puesto que esto indica que el proyecto produce 

por la menos la rentabilidad exigido por la empresa. 

Este proyecto es de particular importancia cuando tiene un capital 

para inversiones y varios proyectos, entre los cuales se deben designar 

esos fondos escasos. Bajo esto circunstancia, lo empresa tratorií de acep-

ter aquellos proyectos que proporcionen el rendimiento máximo. 

EJEMPLO: 

Tomando los datos del proyecto "B". tenemos: 

IR - 2. 726.99 1.24 
2.200.00 
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III. FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

Financiamiento es la consecuci6n de recursos monetarios bajo cualquier 

mecánica; una de ellds es el crédito y la otra el capital. 

La estructura financiera ideal de una empresa d~be ser: 

Su inversi6n per:::a;;e:1.te inicial fi:mncia<lo con capital propio, <lsi como 

el capltal de trabaJo inicial. Lns necesidades de incremento de capital 

de trabajo cuando sean temporales deberán ser financiadas con préstamos 

a corto plazo, como en las compras de oportunidad. Cuando el aumento 

del capital de trabajo es permanente, deberá financiarse. o bien, en recur

sos propios o con financiamiento a largo pla:7.o como en las ampliaciones 

de planta. En estos incrementos de inversi6n permnnente, se supone gene

ralmente gastos considerables, por lo que es necesario considerar qué 

fuente se tiene que usar, si interno o externa, es decir, usar capitul 

contable o pasivo, o en su defecto, una combinación de ambas. 

Para nuestro trabaJo espccificamentc nos enfocaremos a las fuentes de 

financiamiento a largo plazo que puden ser: Internas y Externe;is. 

FUENTES DE FINANCIAHIE~TO I~T!:RNAS A LARGO PLAZO 

Una fuente interna de fondos para la empresa son los uti.lidudcs retenidas 

y lo cnntidnd d
1

c dinero que la empresa puede reunir al retener utilidades 

est6 estrictamente 1 imit<Jdu por las utilidades de lo empresa y la cantidad 

pagada en dividendos a sus propietarios. 

Las utilidades re-t.·!oi.-Ias ?•ir ser una fuente natural generada internamente 

como resultado de 1u;,.. opcrnciont•s, es el recurso de fondos más import:inte 

para liJ expansión de las empresas. 
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La capitalizaci6n de las utilidades trae consigo una mayor solidez finan

ciera, por autofinanciamiento evitd el uso de deudas en exceso. 

Otra fuente interna es el aumento de clipital por aportación de sus accio

nistas. Las acciones representan una parte de la propiedad de la empresa 

que lleva consigo la participaci6n de la misma. 

FUENTES DE F!NANCI.\!1IE~'TO EXTERNAS A LARGO PLAZO 

1. Acciones Comunes 

2. Acciones Preferentes 

3. Deuda 

1. FINANCIAMIENTO CON ACCIONES COMUNES 

Una empresa puede generar fondos al emitir acciones comunes y venderlas 

a los inversionistas, quienes se convierten en propietarios, si en e~te 

momento no son accionistas de la empresa. 

La administro.ci6n decide cuánto dinero se necesita, estima el precio que 

los nuevos inversionistas est.orlm dispuestos a pagar por las acciones, 

y a partir de esta información determina el número de acciones que debe 

emitir. L.l cantidad de dinero reunida nl emitir un número dado de nuevüS 

acciones depende de lo que los nuevos accionistas creen que vale el interés 

que proporciona la ~mpresa. 

Los accionistas como dueños, tienen derecho a voto, o través del cuol 

eligen a los directores de la empresa, quienes determinan la pal t ticJ 

de lo corporuciOn e influyen en las ~ananclas de los accionistas. 

VENTAJAS: 

1. Las acciones cocrunes pueden vendPrsc con mayor (aci l idarl QUC! 1u oht~n-
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ci6n de pasivo. Pueden atraer a cierto número de inversionistas por 

dos razones: 

a) Generalmente obtienen un rendimiento esperado más alto que las 

acciones preferentes o el uso del pasivo. 

b) Proporcionan al inversionista una mayor protc'cci6n contra la 

inflación que las acciones preferentes y que las obligaciones. 

porque representan la proopiedad de la empresa. 

2. Los accionistas participan de las utilidades y de las pérdidas, hecho 

que no sucede con el uso· de financiamiento por medio del pasivo. 

DESVENTAJAS: 

1. La venta de acciones comunes extiende los derechos de voto o de control 

de los accionístas que han ingresado a la empresa mediante la compra 

de ellas. 

2. Confiere a más propietarios el derecho a compartir las utilidades. 

3. El costo de distribuir acciones comunes es más elevndo que el que 

se carga en acciones preferentes y obtenci6n de pasivos, porque el 

rendimiento que se paga a los accionistas comunes está en relnci6n 

con las utilidades obtenidas. 

4. Los dividendos en acciones comunes no· son deducibles como un gasto, 

en cambio el interés de las obligaciones si es deducible. 

S. El usar financiamiento por medio de acciones comunes aumenta la carga 

fiscal. e·s decir, se pago más impuesto. 

2, FINANCIAMIENTO CON ACCIONES PREFERENTES 

Una manera m&s fácil para que el públ tco suscriba acciones es la emisi6n 
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de acciones preferentes, en éstes el accionist.a tiene derecho 11 recibir 

un dividendo acumulativo o no acumulativo, convertible o incon\'crtible 

en acciones ordinarias. En estos dividendos, el accionista tiene derecho~ 

privilegiados con respecto a los accionistas ordinarios en determinada.:;:; 

situaciones, principalmente en lo relativo a la obtención de un rend Lmj en to 

constante y garantizado, y claras Jesventajas en otras como el no partici

pa"r con voz y voto en las decisiones de la empresa. 

Las acciones preferentes satisfacen las demandas de un sector inversionista 

y por ello habrá que concederles ciertas ventajas, como lo de ser converli

bl_es en acciones ordinarios, o que su dividendo garantizado sea sobresa

liente, o que su precio de colocaci6n sea atractivo, para que la emisión 

sea suscrita con una demanda apropiada. 

Otros ventajas son preferencia en el reembolso del capitel en caso de 

liquideci6n de la sociedad 1 prioridad de recibir utilidades antes que 

los accionistas comunes. Otra desventaja es que los dividendos preferentes 

no son deducibles de impuestos para la empresa. 

Aunque te6ricamente la emisi6n de acciones puede constituir una íuente 

de recursos para una empresa. la situaci6n actual del pais, asl como el 

tamaño relativo del mercado accionario y las mecánicas bajo las que 0¡1cra. 

no permite en estos momentos considerar muy viable esta opci6n. 

El mercado accionario está muy barato y tendrian que regula[" sus acciones 

para que se las compraran. Las acciones están baratas debldio al proceso 

lnflaciona.rio 1 yn que nci se revalúan cada mes, sino h¿1st<.1 '::i : :n:i! !l' 

año. Por otro la.do la situación tinuncil!["a d~ algunas er.ipresafi no las 

harin muy atractivas para los inversionistas. 
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3. FINANCIAMtENTO CON DEUDA 

Cuando una empresa reune dinero tomando préstamos, debe prometer pagar 

el dinero prestado más el interés. Estos pagos e intereses, se explican 

detalladamente Cn el contrato de deuda, el cual estipula cuándo y cuánt"o 

dinero debe pagar la empresa. Si los pagos no se hacen a tiempo, y en 

la cantidad apropiuda, los prestamistas pueden tomar una variedad de opcio

nes para forzar el pago dependiendo de los términoR del acuerdo de la 

deuda. Ellos pueden tomar algunos de los activos de la empresa, o hasta 

(oruir a la empresa a vender todos sus activos y por lo tilnto, dejar el 

negocio. También pueden impedir legalmente cualquier pago que hiciere 

a los accionistas (dueños), o accionistas preferentes antes de que se 

les haya pagado a los pres tomistas. Es decir, los pres tomistas tienen 

prioridad sobre los otros tenedores de títulos, para recibir dinero de 

lo empresa. Otra caracteristica importante es que la cantidad de dinero 

que se debe pagar a los prestamistas, está limitada a la que se haya espe

cificado en el acuerdo de deuda. También el financiamiento con deuda 

difiere de las otras fuentes en que los pagos de interés son deducibles 

de impuestos. 

LAS PRINCtPALES FUENTES DE FINANCIAMtENTO DE DEUDA SON: 

l. Fl~ANCIAM1ENTOS DIRECTOS: Las instituciones bancarias de los servicios 

que. ofrecen, uno es el de otorgar prbstarnos de dinero o corto y largo 

plazo, y pueden o no requerir de una i;tnrantia. Cuando no se requiere 

de una garantia espedfica, en virtud de solvencia y solidez. financieru 

dcuna empresa, los contratos de crédito que respaldan est.o operaci6n 

.requieren de ciert.as restricciones como las siguientes: 
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a) Se exige un mínimo de capital de trabajo, que la empresa tengu 

una raz6n mínima de solvencia de acuerdo con el tipo o giro de 

la empresa, que las adiciones de su activo fijo no se incrementen 

para la protccci6n de la inversi6n excesiva de los recursos del 

acreedor en inversiones fijas, no recurrir en deutlas udicionalcs 

a largo plazo sin conocimiento del· prestamista. 

2. SUSCRIPCION DE PAGARES A LARGO PLAZO CON Y SIN GARANTIA HIPOTECARIA. 

En cuSnto se suscriben pagarés con garantiB hipotecaria o con cualquier 

otra garantía real, los bancos comerciales generalmente exigen el 

120% del préstamo como garantí.a. el destino para este tipo de crédito 

puede ser para la construcción, compra y terminación de bienes inmue

bles. 

La obtención de este tipo de crédito en nuestro país, es pr.1cticamcnte 

tardada y requiere de dos n tres meses para su obtención y está sujeta 

a la situación del mercado de dinero en el país. 

3. CREDlTOS REFACCIONARIOS 

Este tipo de crédito es fácil de obtener por el acceso que tiene en 

las instituciones de crédito a los redescuentas en los fondos es pee ifi-

que se han creado en fideicomiso. 

Su destino es financiar la comprn de activos fijos o aumentar la capa

cidad de producción, como la compra de maquinaria, vehículos, herra

mientas, materiales en grandes volúmenes, planes du cxpansi6n. etc. 

El tipo de interéR varia según se pecte en el contrato, como ~arant ta 

queda normalmente los bienes adquiridos que se pacte, as{ como la 
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unidad industrial; quedando formalizado el contrato, es necesario 

registrarse en el Registro Público d~ lo Propiedad. Este tipo e.le 

crédito por lu tanto es acc:esible u empresas industriales o agricolus. 

4. E:IISION DE OBLIGACIONES 

Esta una forma de financiamiento o largo plozo por lo general supe

rior o los tres años, y consiste en la emisión de titules por porte 

de una empresa con lu promesa de pagar a sus posei::dorcs. de acuerdo 

ri plazos establecidos, intereses,. capital. 

El rendimiento de estos instrumentos se establece generalmente en 

puntos o en un porcentaje determinado por encima de los rendimientos 

oírec.idos por otro tipo de depósitos bancarios. Los pagos de intereses 

suelen ser mensuales o trimestrales, micntrus el capital se amortiza 

de acuerdo a reembo1sos convenidos, 

Las obligaciones pueden ser hipotecarias, quirografaI"ias y fiduciarios 

convertribles, dependiendo de lo garantía que se otorgue. Su carncte

ristica prncipal es la que normalmente está atada a proyectos espcclfi

cos de inversi6n, lo que implica estudios técnicos, elnboruci6n de 

;>royectos y las respectivas autorizaciones de la Comisión Nacional 

de Valores, así como de la Bolsa Mexicana de Valores. 

'.!na 1 imitan te importante es que este tipo de financiamiento está res

tringido a empresas . registradas en Bolsa, .haciéndose excepciones sola

e>cnt:e cuando se satisfacen una serie de requisitos equipables, e~ 

g:-an medida a inscripciún normal en Bolsa. 

Con 10 Anterior, podemos nfirrrmr que una función lmport.antf' qut? realiza 

el ad.ministrador financiero, es el decidir cómo obtener el dinero necesario 
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para financiar, ún desembolso de capital dado, ast. como el de con\'encr:r 

·a otras personas del atractivo de invertir o prestar dinero a la empresa, 

virtualmente no hay limite para la cantidad de dinero que se put:!dc rf'uni.r· 

proveniente de fuentes externas, opuesto a las fuentes interna:=;, ya qui? 

la cantidad de dlnero que la empresa pueda reunir, está cstrictamenle 

limitada por- las utilidades de la empresa. Por lo tanto, el administrador 

financiero debe conocer las fuentes de financiamiento más modernas y efi

cientes, donde realmente es la oferta la demanda de eré-dita lo que deter-

mino el costo de éste, que es como se opera en las grandes economias inUus-

trializadaá. 
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IV CASO PRACTICO 

En este capitulo se realiza un caso práctico de evaluaci6n de proyectos 

de un reemplaza de maquinaria en una industda química. 

Actualmente esta industrio química tiene un equipo de ultrafiltroci6n 

morca Romic6n, HF-30-sss, en el que se utilizan 140 cartuchos Romicón 

el año. tienen un costo de 650 dólares cada uno. 

El equipo nuevo es un equipo de ultrafiltración marcha Koch. modelo HXZ.4.8 

conteniendo 12 módulos espirales de 10" tipo J-10-WZA-220-ATP conectados 

en 6 contenedores de 6 módulos en serie con un afeo de membrana de 2800 

pies cuadrados. Incluye bomba de alimentación, instrumcntaci6n, un micro

procesador para control de operación en formo. de semi-batch para ahorro 

de energía, alarmas, estructura y un juego de refacciones. 

Este equipo tiene un costo de 250,000 dólares. (se considera un tipo 

de cambio de $2,204.00 por dólar). 

Las causas principales que originan este reemplazo son: 

l. Los costos de mantenimiento son e~cesivos con el equipo actual. 

2. Lo disminución de rendimiento por el uso del equipo. 

Los objetivos que se pretenden con este reemplazo de equipo 

1. Reducir los costos de mantenimiento excesivos con el equipo nuevo. 

2. Obtener .un mayor rendimiento en el proceso de producción. 

3. Obtener un equipo más moderno, con mayor facilidad de operación. 

Es decir, se pretende la sustitución del actual equipo de ultrafiltraci6n 

Romic6n por un equipo Koch de mayor eficiencia, mayor facilidad de opera

ción y manteniciicnto más económico. 
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Técnica.mente, el reemplazo de este equipo está bas8de;>. ~~ ~xper~tmc~as 

anteriores de una compañía de E.U.A. Un esr.udio de planto'· dC p:fod~cci6n 

en listado~ de estándares se observan los resultados siguientes: 

Ahorro "s" en "x" 

166 lotes de fabrlcoci6o anual x 3,450 Kgs. de cada lote x S38l.OO i(g. • $217'626,o:n.ro 

Ahorro en vapor (evaporaci6n} 

Nombre del producto: 

"Y" 58 lotes anuales x 12 Tms. de coda lote x $10,200.00 la tooelada • $7'009,200.00 

'Z'' 42 lotes anunles x 12 Tcn9, de cada lote x $10,20J.CO la taelada = $5'1«>,S::O.Cl) 

Incremento del 7% en rendimiento. (7% de ahorro en materias primas) 

FA!RIC/CK1'1 CIBID!E P!o:BIT>JE 
MUIL 1E rnnn::J(N !H. lMUUE IIl. 

PRnI:lO ¡ore; I{R UJJ'E ROOIM1ENJ1J REfilJM!ll/]1) 

X 166 X $19'210,778 7% $223'229,m:>.oo 

y 58 17'426,100 7% 70'749,966.00 

z 42 15'371,1!9 7% 45'191,0JJ.OO 

p 10 22'916,7ll 7% 16'041,Cffl.OO 

$355'211,99'.l.OO 

El 7% de rendimiento se obutvo de las experiencias de lo compañia de E.U.A. 

ya que tcnian un 90% de consumo de. materias primas y con el CRmbio de 

equipo obtuvieron un rendimiento de entre 7% y 9:, más que el equipo Romi-

eón, por lo que no se quizo ser tan optiminista y se de.ió el más bd jo 

que es del 7%. 

El cambio de cartuchos es: 



AÑO ROMtCON KCJCll 

1988 91,000 30,000 61,000 

1989 91,000 30,000 61,000 

1990 91,000 30 ,000 ól,000 

1991 91,000 30,000 ól ,000 

1992 91,000 30,000 ól ,000 

CONSIDERANOO: Roraic6n: 140 cartuchos a1 año x 650.00 d6lares cada 

Koch: 12 cartuchos al año x 2,500.00 d6lares cado 

El tipo de cambio es de $2,204.00/dólar 

56 

En el aspecto de mercado, tenernos que al efectuar este reempla.-;o se tendrá 

una mayor calidad en los productos elaborados, los cuales cumplirán con 

las exigencias de los el ientes, por lo que se reafirmará el mercado entre 

nuestros clint.cs actuales. 

La vida útil del nuevo equipo es de 11 años. 

La deprcciaci6n se considera de acuerdo a los porcientos máximos autoriza

dos en la Ley del I.S. R., articulo 45, fracción VI, e.rotándose de maquina

ria y equipo. En este caso es el 9% de deprcciaci6n, ya que es una indus

tria de productos quimicos. 

Para dicha depreciación se aplicará e1 método de Linea Recta, ya que estu 

método facilita la el.:iboración de} flujo <le cuja de la inversión. 

El valor de salvamento al 6° año es de: $250'000,000.00 

Para lo tasa de interés del costo de capital que se aplica en este proyec

to. se considera la inflación de los 2 años anteriores que fueron de 

105. 7% para 1986 y 159.6% pare 1987. Se obtuvo el promedio de estos dos 

porcentajes, resultando el 132.65% , que se considera aceptable para la 

inversi6n, según los objetivos de la compañia. 
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Por lo tanto el flujo de caja de la inversión es el siguiente: 

FLUJO DE CAJA DE LA INVERS ION DEL EQUIPO DE ULTRAFILTRACION KOCll 

(miles de pesos) 

Inversi6n: 551,000 

1988 1989 1990 1991 1992 1993 

GASTOS 

Cartuchos K.och 66,120 ffi..@ 66,120 66.120 66,W ffi.120 

Total gastos 66,120 66,120 66,120 66,120 66,120 66,120 

AHORROS 

"S" en "X" 217,626 217,626 217,626 217,626 217,626 217,626 

Valor "Y" 7,rYJ 7.rYJ 7,CfFJ 7,rYJ 1,íYJ 7,CfF) 

"Z" 5,141 5,141 5,141 5,141 5,141 5,141 

R.endimiento 7% 355,212 355,212 355,212 355,212 355,212 (()5,212 

Cartuchos Romic6n 20),564 aD.564 XO,;JY. m.564 :n:.i.564 2lll.:64 

Total ahorros 785,642 7115,642 785,642 785,642 785,642 1035,642 

Flujo de cnju 551,000 719,522 719,522 719,522 719,522 719,522 ')69,522 

Depreciaci6n 49,S'XJ 49,S'XJ 49,"m 49,S'XJ 49,0HJ 49,'JXl 

Flujo neto 7ff.l,112 769.112 769,112 769, ll2 700, 112 lllJ.!1...lg 

Tnst de <ÍeOCu<>lto 132.{Dt .429 83) .184 754 .210 544 .ero 493 ,en! f»J .016 720 

Flujo descontado 33J,587 142,007 161.932 (fJ,fffi 29,918 17 ,()'.() 

Suma de flujo descontado 751, 177 - 551,000 

V A N 200,177 

NOTA: El costo de capital que se aplica se habio considerado antes del Pas. 

to de Solidaridad Econ6mica, por lo que no se modifica porque al te.!, 
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minar el pacto se espera otra vez el incremento. en la inflación. 

Como observamos en el flujo de caja, el valor actual neto del proyecto 

es positivo, por lo que significa que los $200, 177 .00 son la ganont:ia 

por realizar la inversión. Por lo tanto, el valor actual neto excede 

al costo de capital y se acepta el proyecto. 

Para el método de flujo de efectivo descontado o tasa interna de rendimien

to (TIR), se toman los datos del flujo de efectivo del método anterior, 

claro que pnra este método no conocemos la tasa de interés. 

Por medio de prueba y error se cnc<lntrará la Lasa interna d~ relorao un 

donde tendremos que dar diferentes tasas hasta encontrar la que iguale 

el valor presente de los egresos con el valor presente de los ingresos, 

decir, que mi valor actual neto sea igual o. cero. 

Por lo tanto, el flujo de caja de la inversión es el siguiente: 

FLUJO DE CAJA DE LA INVERSION DEL EQUIPO DE llLTRAFILTRACION KOCH 

(miles de pesos) 

AÑO INVERSION INICIAL RECURSOS GENERADOS 

1988 (551,000) 

1988 769, 112 

1989 769, 112 

1990 769,112 

1991 769' 112 

1992 769, 112 

1993 1'019,112 



Considerando una tasa del 120%, tendremos: 

769,112 + 769,112 + 769,112 + 769,112 + 769,112 + ~ - 551,000 - o 

(1 + 120) o + 120) 2 (1 + lal)3 o+ 120)4 o+ l:l))5 (1+120)6 

349,596 + 158,907 + 72,231 + 32,632 + 14,924 + 6,966 - 551,000 = O 

637 ,476 - 551,000 = 66 ,476 

Por lo tanto, no es la tasa interna de retorno, ya que es diferente a 

cero. 

Vamos a aplicar una tasa de interés del 140: 

769,112 + 769,112 + 769.112 + 769,112 + i69,112 + 1'019.112 - 551,000:: o 

(1 + lt.O) (1 + lt.0)
2 o + llll)3 o + 11n

4 o + 11n)5 < 1 + 11n)6 

320,463 + 133,526 + 55,636 + 23,182 + 9,659 + 5,333 - 551,000 =o 

547 t 799 - 552,000 - (3201) 

Esta no es la tasa interna de retorno, yo que el resultado es negativo 

Y. no es cero. 

Como la tasa de interés del 120% result6 mayor que cero y la tasa del 

140% result6 negativa, es decir menor que cero: se puede deducir que la 

tasa de interés que buscamos está entre 120% y 140%, por lo que aplicamos 

una interpolaci6n. 

TASA DE DESCUENTO 

120% 

140% 

20% 

_¿_ 86,478 
20 69,679 

Por lo tanto tenemos: 120% + 19. 29 • 

VALOR PRESENTE 

637 ,476 

51.1 799 

69 ,679 

- 19.29 

139.29% TIR 



Es decir que la tase. interna de rendimiento del -proyecto es del 139.29%, 

por lo que es ac.cptoble el proyecto. ya que comparándolo con el método 

del Valor 1\c.t-unl Neto. el c.ost.o de capital es del 132.65% únicamente. 

A m edida que el costo de c.oriital disminuye, el margen de utilidades es 

mn1or. lo quC' harl.:i más atractivo el proyecto para los inversionistas 

financieros. 

l1ETODO DE PERIODO DE RECUPERAC!ON DE LA INVERSION A VALOR PRESENTE 

( PRlVI' l 

Paru l<J ciplicnci6n dcd este método tomamos los datos del flujo de caja 

de la inversión del método Valor Presente Neto. Por lú que tenemos la 

siguiente tabla.: 

Considerando la. misma. tnsa del 132.65% 

Th'VERS!(}I RlDJR'D:i TI&. ffi \l,\HR~ V.P. NJ.M. % RfIJJPfRICJCN 
Ai'C:S INICIAL ~ lNl'ERES = = !F. lA INVrnS!Cfi 

1988 551,<XD 769,112 .4:93 nl,Sf!I nl,587 ((Jt 

l~ 769,112 .1847 t42,(1J7 472.ffi4 86t 

19);) 769.112 .2105 161.932 634,616 llst 

l9:Jl 769,112 ·= lfJ,ffJ) ~.219 12& 

lg)2 71fJ,ll2 .()'.'$ 29.918 734,l37 13:« 

l'l93 l '019,112 .0167 -11,Q'Q_ 751,177 136% 

751,l77 

Con la tabla antcr ior, observamos que el terc~r ano de ren ti znr la 

inversi6n se recupera dicha inversibn a valor presente, por lo que 

recomendable dicho proyecto~ 
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HETODO DE COSTO-BENEFICIO A !NUICE DE RENDIMIENTO 

Para aplicar este método tomamos los datos directamente del flujo de caja 

de la inversión <lel método a valor presente. Por lo que tenemos lo si..-

guiente: 

1 R ~ 751, 177 

551,000 

1.36% 

Como se observa, nuestro indice de rendimiento es mayor a 1.0 1 por lo 

que se acepta realizar el proyecto. 

De los diferentes métodos para evaluar los proyectos de ilv .. ersión, el 

Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Rendimiento son los que más inflli-

yen en las opciones que benefician a los accionistas. 
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CONCLUSIONES 

De antemano sobemos que a cualquier inversionista lo que le interesa prin

cipalmente es, además de recuperar su capital, obtener un rendimiento 

razonable, y esto se logra con el paso del tiempo, al ponerse en marcha 

el proyecto deque se trata. Podemos decir que en cuatro o cinco años, 

dependiendo del tipo de inversión. Por eso es que consideramos interesante 

este tema de "Evaluación de Proyectos de Inversión Considerando el Factor 

Ticrnpo 11
• 

En la elaboración de esta tesis, se trató de resal tor lo importante que 

es el hacer una evaluación de cualquier tipo de proyecto que se pretenda 

llevar a cabo, para conocer de antemano loa posibles beneficios que se 

obtendrán, o en su caso lo o las inconveniencias rle realizar un determinado 

proycc to. 

Para realizar la evaluación mencionada. es importante elaborar el flujo 

de cejs, yo que es uno medida apropiada de los costos-beneficios de uno 

inversión propuesto y adicionalmente permite determinar la suficiencia 

o insuficiencia de lo empresa para generar los recursos monetarios que 

requiere su operaci6n. Posteriormente el flujo de caja de inversi6n se 

analiza por medio de los m6todos de evaluaci6n considerarndo el factor 

tiempo, que son el valor actual neto }' el flujo de efectivo descontado 

o tasa interno de rendimiento. los cuales influyen más en los opciones 

que benefician o los accionistas. 

Ya que los otros mé:todoe: periodo de recuperación de la inversión a valor 

presente y el costo-beneficio o indice de rcnd imicnto, son métodos que 

se utilizarían para n~(orzar el méLodo de \'alor actual net'l. 
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Con el método de valor actual neto (VAN) y método de tasa de rendimiento 

(TlR) se puede hacer una evaluaci6n de cualquier proyecto de inversión 

y obtener datos que nos muestran el valor real de los resultados, yn que 

estos métodos consideran el valor del dinero el Liempo y aplicando 

unn tasa de costo de capital rnzonable, de acuerdo n las condiciones econó

micas del pais al momento de realizar la inversión, es posible obtener 

datos más reales, como se observó en el caso práctico presentado, en el 

cual se determinó que el proyecto planteado a la Dirección de la empresa 

si es conveniente; pues se ubtuvo uuri l'IR mayor que el cu~to de capituJ, 

lo cual es bueno ;l3Td cualquier proyecto. En el caso práctico se considera 

una tasa promedio de rendimiento dcLermiuodu conforme n lag condiciones 

ccon6micas de 2 años anteriores. Como la inflaci6n hn disminuido y los 

costos de capital han bajado, el rendimiento manejado en el caso práctico 

es elevado, en las condiciones actuales el rendimiento que requerirían 

los inversionistas seria menor, lo cual propicia la ejecución de uno mayor 

cantidad de proyectos. 

Se ha observado claramente que para poder invertir un cnpi tal, es indispen

sable realizar el onál is is financiero de dicho inversi6n, de otro modo 

la empresa o el inversionista octuarian en formo vaga sin saber de qué 

manera le afectará el proyecto. 

Es importante también saber en qué periodo se podrá recuperar la inversi6n, 

ya que la vida de un proyecto es limitada y esta recupernci6n deberá ser 

lo más pronto posible, para que también haya un perlado razonable en el 

que se obt~ngan ut i l idodes; de otra forma si pasan varios años para que 

el inversionista obtenga un rendimiento, no será at:ract:ivo el proyecto, 

reiterando nuevamente la importnncin del tiempo en los proyectos de inver

si6n. 
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En este trabajo de tesis se muestra como es más fácil para el inversioni.sta 

tomar una mejor y más rápida dectsi6n acerca de los proyectos de la empre

sa, conociendo los resultados de la evalunci6n de proyectos, med1anle 

los métodos utilizmlos, que son además unn herramienta indispensable paru 

todo Administrador Financiero. 
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