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La realización 
importante en 
caracteristicas 
representan. 

INTRODUCCION 

de esta investigación se basa de manera 
los or!genes de las inversiones, sus 

y sobre todo en el aspecto tJ.til que estas 

Para poder analizar cualquier actividad humana se deben 
conocer sus or !genes, entender las neces ida.des a las que 
responde, sus funciones y sus elementos. Por estas razones la 
secuencia que presenta este trabajo es la siguiente: 

En el capitulo primero trato el pa~el que desempeMa el 
Licenciado en Contaduria en la administnicion financiera y 
las herramientas con que cuenta como profesional. 

El capitulo segundo abarca de manera brevea el tema de el 
dinero, considerando que es este recurso el insumo bAsico de 
cualquier inversión, se ven algunos puntos generales sobre 
sus origenes, sus funciones, su~ elementos mas importantes 
segOn la teor!a cuantitativa, y algunos aspectos de la 
econom!a internacional directamente relacionados. 

Posteriormente en este mismo capitulo, se estudia a las 
inversiones en su concepto, sus elementos, sus 
caracteristicas cuantificables y no cuantificables, motivo 
estas de los dos capítulos subsecuentes. 

Asi,el capitulo tercero por una parte se enfoca 
especificamente a los factores no cuantificables que alteran 
directa o indirectamente las condiciones de una inversión. 
Factores como los sociales, politices, económicos y 
tecnológicos. 

Por otra parte en el capitulo cuarto, se tratan los aspectos 
cuantificables que pueden afectar a una inversión directa o 
indirectamente. caracteristicas de liquidez, riesgo y 
rendimiento, la interrelación entre estos factores y los 
no cuantificables. 

En el capitulo quinto, como Oltimo capitulo teórico, se 
manejan brevemente los mAs importantes métodos de evaluación 
y la razón del porque nos enfocamos al método de la Tasa 
Interna de Rendimiento y al de el Valor Presente Neto. 

Finalmente en la elaboración de un caso practico, se observa 
el uso de estos dos métodos como un punto de comparación que 
permita analizar la aplicación de cada uno de ellos y emitir 
una conclusión a esta investigacion. 



METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION 

Actualmente la evaluación financiera de proyectos de 
inversión maneja muchas y muy diversas técnicas, que 
dependiendo de la diversidad de los recursos existentes y 
situaciones especificas de cada proyecto, proporcionen los 
resultados más objetivos. 

Existen diferentes técnicas cuyo objetivo es a fin de cuentas 
evaluar la factibilidad financiera de las alternativas de 
inversión y fundamentar las bases de decisión y elección de 
la o las alternativas mAs adecuadas. 

Algunas de las técnicas de evaluación mas usualmente 
utilizadas basan sus cálculos en datos históricos v sobre 
todo en las utilidades contables promedio que geñera el 
proyecto despues de impuestos, otras técnicas, sin embargo, 
calculan la conveniencia de los proyectos en base a los 
tiempos de recuperación de el monto inicial de la inversión, 
de cada proyecto, estos métodos no consideran aspectos del 
entorno económico que afectan el valor de la unidades 
monetarias en las econornias actuales, lo cual es un factor 
determinante , s:i se considera que cada peso de hoy, comprará 
mAs que los que podamos poseer en un tiempo futuro. 

Afortunadamente ex is ten técnicas que si consideran las 
variaciones del valor del dinero en el transcurso del tiempo. 
Estas técnicas utilizan diferentes insumos e información para 
su calculo y proporcionan logicamentc diferentes resultados, 
a~n cuando su fin Oltimo sea el mismo. 

Los resultados que se obtienen de utilizar diferentes 
técnicas de evaluación en muchos casos no son significativos, 
puesto que en general .los resultados son muy similares, sin 
embargo, existen situaciones en las que los resultados que 
arrojan las diferentes técnicas en la evaluación de un mismo 
proyecto o alternativa de inversión son opuestos. Esta 
situac.i.6n colcca al tornado=- de decisiones en una disyuntiva 
muy fuerte puesto que se enfrenta u una situación que 
cuestiona cual de esta~ técnicas utilizadas es la adecuada. 

Es precisamente este cuestionamiento la motivación de esta 
investigación. Existen sin duda alguna fundamentos teóricos 
que deben considerarse y que respaldan a cad3. técnica, sin 
embargo, la objetividad de ellos en cada una es la que nos 
asegura que una de estas técnicas es la más adecuada. 

El objetivo de este estudio es el determinar de entre las 
técnicas de evaluación financiera, cual proporciona al 
administrador financiero los resultados m6s adecuados, en los 
cuales pueda apoyarse, teniendo el menor riesgo a cometer 
errores. 
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La metodologia que seguirá esta investigación, será el 
considerar, dentro de el entorno económico actual el caso 
especifico de una entidad cualquiera que se enfrente a 
diversas alternativas de inversjón rnutuaarnente excluyentes, y 
sobre esta situación enfocar la evaluación financiera de 
dichas alternativas de inversión, por medio de los métodos de 
evaluación financiera que consideran al entorno económico 
como un parámetro de decisión, específicamente, el método del 
Valor Presente Neto y La Tasa Interna de Rendimiento. 

La sensibilizacién del pproyecto de inversión 
permitirá.observar el comportamiento de cada uno de los 
métodos, sus bondades, ventajas y desventajas. 

Considero sin embargo que la técnica más adecuada, es 
aquélla que de acuerdo a las situaciones económicas mundiales 
actuales, se apoya en datos más objetivos, y la que por si 
misma muestra en sus evaluaciones menos variabilidad de 
resultados, en las diversas condiciones a las que se aplique. 
permitiendo al analista mayor certeza en su torna de 
decisiones. 



CAPITULO 

ADMINIBTRACION FINANCIERA 

La planeaci6n financiera puede definirse de muy diversas 
formas, sin embargo, su objetivo principal es el que cuenta 
para su estudio. 

La administración financiera es finalmente el medio que 
permite controlar las actividades de una entidad, a fin de 
lograr el rn6.xirno aprovechamiento de los recursos económicos 
con los que cuenta ésta, para lograr la obtención de los 
objetivos de la entidad. 

La administración financiera fija su atención en la busqueda, 
evaluación y selección de alternativas económicas a corto y 
largo plazo, óptimas para la entidad de acuerdo a las 
condiciones mism~s de la empresa y del entorno. El quG una 
entidad cualquiera realice sus metas en tiempo, calidad y 
cantidad deseados, depende en mucho de una buena ejecución de 
la adrninistración financiera. 

1.1 Proceso de Administración Finnncier~ 

La administración financiera sigue un proceso que lleva a 
cabo en cacta uno de sus momentos, las siguientes etapas; 
Previsión, Planeación, Dirección y Control. 

l. Dentro de la PrevisiOn financiera el administrador tiene 
que observar los siguientes puntos. 

a) Los objetivos de la entidad 

b) Las alternativas que se le presentan a la entidad y que 
puede tener a su alcance 

e) El medio ambiente, sus aspectos positivos y negativos 

2. En la etapa de Planeación el administrador financiero 
deberA; 

a) Determinar las alternativas especificas que se 
considerarán necesarias para realizar los objetivos de la 
entidad. 

b) Establecer los momentos y tiempos aproximados de la 
ocurrencia de las etapas de cada alternativa. 

e) Determinar los presupuestos ~isponibles para cada 
alternativa. 

3. El administrador financiero integrará todos los elementos 
de previsión y planeación para poder formar propuestas 



especificas de cada una de las al~ernativas existentes 

4. El control dentro de la administración financiera se 
enfoca principalemente a la evaluación de las alternativas de 
inversion, por medio de técnicas especificas, cuyo objetivo, 
es el tratar de medir las bondades de cada alternativa, para 
satisfacer los requerimientos necesarios, para que la entidad 
logre sus objetivos y asi elegir de entre las alternativas 
evaluadas la que proporcione los mayores beneficios a los 
accionistas. 

1.2 FUnciones del Adminístr.ador Financiero 

En las principales funciones de el Administrador Financiero 
se incluyen las siguientes; 

1. La administración de los fondos y el suministro y control 
de los flujos de efectivo con el fin de mantener los niveles 
requeridos de operación de la empresa. 

2. Planeación de la cartera de inversiones óptima segtln las 
oportunidades que ofrece el mercado y la capacidad de la 
entidad para aprovecharlas. 

3. El análisis y planeación de actividades financieras que 
incrementen la capacidad productiva de la entidad, asi como 
el estudio de los financiamientos requeridos para ello. 

4. Determinación de estructuras adecuadas de los activos, 
(circulante y fijo), y estructura financiera (pasi 1 c y 
capital) que afectan la liquidez y rentabilidad ct"-~ la 
entidad. Esto se refiere a la elección adecuada de cantidad y 
calidad tanto de los activos corno de los financiamientos a 
corto y largo plazo. 

Todas estas actividades estan dirigidas al logro de una 
función principal, que es la realización de ciertos objetivos 
especif icos, como lo son, las metas de los due"os o 
accionistas de la empresa, entre las que se tiene como meta 
principal el lograr los raáximos beneficios para el 
accionista, los cuales siempre se miden en función del valor 
de sus acciones. 

Es muy importante aclarar en este punto que las utilidades de 
una empresa no reflejan directarnene el valor de las acciones 
y con ello el beneficio para los accionistas. 

Dentro de las funciones del administrador financiero 
en listadas anteriormente, se han tomado en c..~onsideración dos 
puntos específicos que son: "La planeacion de la cartera de 
inversiones" y 11 ••• la evaluación fienanciera de las 
alternativas que le permitan planear la cartera de 
inversión". 



Antes de tratar más ampliamente estos temas y dado que son la 
escencia de esta investigación creo necesario definir el 
concepto de inversión, aún cuando en un capitulo posterior se 
trata más a fondo. 

Existen diversos y muy diferentes conceptos de lo que son las 
inversiones en el sentido económico. La clasificación de las 
mismas es muy extensa, sin embargo el objetiva que persigue 
cada definición y la base de donde se originan son en la 
mayoría de los casos iguales. 

Graham Bannock considera que se realiza una inversión 11 ••• 

cuando se adquiere algtJ.n compromiso que implique un 
sacrificio inicial seguido de beneficios subsecuentes'' (1) 

Por su parte Rafael Barandiaran la detine como 11 ••• las 
erogaciones que se llevan a cabo con la esperanza de obtener 
posteriormente una utilidad 11 (2) 

Corno se puede observar ambas definiciones suponen el hecho de 
utilizar o comprometer recursos de los que dispone quien 
invierte con el objetivo final de obtener posteriormente 
algñn tipo de recompensa por hacerlo. 

l.J Razonoa par& invertir 

El administrador financiero deber a inicialmente considera:­
las diferentes razones por las cuales se recurre a la 
inversión. Algunas de estas razones pueden ser las 
siguientes: 

a) La tendencia natural de las empresas a crecer dentro de su 
operación normal 

b) La reposición de equipos, obsoletos o que han terminado su 
vida util. 

e) Disminuci6n en costos de operación que puedan proporcionar 
nuevas inversiones 

d) Nuevos proyectos de inversión que permitan a la empresa 
diversificar su operación 

e) Objetivos sociales 

f) Inversiones que son legalmente obligatorias para la 
entidad 

1.4 Alternativas de Inversión 

En el proceso de toma de decisiones es importante que el 
administrador financiero identifique desde un inicio la 
totalidad de alternativas existentes a disposición. 



Una vez consideradas todas las alternativas, la 
cuantificación de los efectos que produce cada una son 
sumamente importantes para evaluar los resultados de la 
misma. 

Existen en cada alternativa efectos que no son 
cuantificables, pero que deben ser considerados y que incluso 
pueden ser de gran significancia para la evaluación de 
alternativas. La consideración de estas caracteristicas no 
cuantificables en l<i evaluación de diferentes alternativas, 
ha constituido una limitante en muchas ocasiones para la 
evaluación de proyectos, sin embargo, y en la mayoria de los 
casos son determinantes para el éxito o fracaso de proyectos 
de inversión. 

1.4.1 Valor da una Entidad 

El valor de un activo o inversión cualquiera es de gran 
importancia en la administración de los recursos financieros 
con el fin de obtener los m~ximos rendimientos al menor grado 
de riesgo posible. La determinación de este valor esta 
fuertemente apoyada en los conceptos de riesgo, rendimiento y 
valor del dinero, que se verán posteriormente. 

Dentro de una empresa el valor de ésta, es determinado por el 
valor mismo de sus acciones ordinarias, dado que son quienes 
poseen estas, los verdaderos dueMos de la empresa. Sin 
embargo, no es solamente a los poseedores de acciones 
ordinarias a quienes interesa el valor de las acciones 
ordinarias, sino que también a los inversion; stas 
potenciales. 

Para la valuación de las acciones se utilizan diferentes 
métodos que hacen uso de conceptos tales corno el valor de 
liquidación, valor contable, multiplos de precio-utilidad y 
otros. 

1.4.l.l Valor Contable; este se obtiene de datos históricos y 
se determina restando de el valor en libros del activo total, 
el valor total contable de los pasivos de la empresa, 
incluyendo las acciones preferentes y bonos. La diferencia 
resultante se divide entre el nñmero de acciones ordinarias. 

Este mótodo de valuación contable de las acciones, no 
contempla aspectos, como las utilidades esperadas. Es decir 
el potencial o capacidad de la entidad para producir 
utilidades. 

1.4.1.2 Valor Qg Liquidación; supone el valor total que 
obtendria una entidad por liquidar todos sus activos, menos 
el pago de todos los pasivos de la empresa, incluyendo a las 

acciones preferentes, bonos y gastos de liquidación. El 
remanente se divide entre el n'Omero de acciones ordinarias. 



Este método tampoco contempla el potencial de utilidad 
esperada de la empresa. 

1.4.1.3 Multiplo Precio Utilidad; cuando para la valuación de 
las acciones ordinarias se considera que las utilidades de la 
empresa en cuestión sean iguales a las utilidades de la 
empresa promedio en la industria, se utiliza la razón 
promedio precio utilidad (p/u). Puede obtenerse un promedio 
de esta razón para la industria en tablas de instituciones 
financieras especializadas. 

Para obtener el valor de las acciones de una empresa por 
medio de esta técnica, se deberA multiplicar la razón 
promedio precio-utilidad para la industria, por la utilidad 
esperada por acción. 

En términos generales ninguna de estas tres técnicas de 
valuación es ampliamente reconocida dado que carecen de 
fundamentos teóricos confiables para su determinación y por 
otra parte dejan de lado un aspecto importante como lo es el 
potencial de la entidad para producir utilidades.Existen sin 
embargo, otros modelos con mayor aceptación generalizada. Uno 
de estos modelos es el siguiente. 

1.4.1.4 Dividendos Futuros; El accionista en términos 
generales espera percibir sus beneficios de dos formas 
principalmente, ya sea en pagos periódicos de utilidades en 
efectivo o can un incrementa constante en el valor de sus 
acciones que de alquna manera pueda hacer realizable a un 
futuro, por medio de la venta de sus acciones o en forma de 
dividendos futuros esperados. 

Este modelo parte de la premisa de que 11 el valor de una 
acción es igual al valor presente de todos los dividendos 
futuros que se espera proporcionará en un periodo de tiempo 
muy largo o inf ini to 11 

( 3) dado que para efectos de este 
cAlculo cualquier periodo mayor a cincuenta anos presenta 
resultados muy similares, puede considerarse para 
generalizar, un periódo infinito. 

De igual forma el valor de una entidad puede entonces 
deducirse como el valor actual de las utilidades futuras de 
la empresa. 

Esta definición supone entonces que al venderse una acción lo 
que en realidad se esta vendiendo es el derecho a percibir 
todos los dividendos futuros, por lo que se considera 
entonces que lo que en realidad es importante en la 
valuación de acciones son los dividendos, que puede 
proporcionar la inversión. 

1.5 Efectos del entorno en las inversiones 

Las condiciones de un entorno económico inflacionario y de 
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recesión pueden ocasionar efectos importantes en las 
inversiones, puesto que en medios rccesivos provoca bajas en 
las ventas y disminución de la liquidez, con lo cual el 
riesgo de las inversiones puede incrementarse de manera 
impredecible. Todo ésto puede convertir a una inversión 
rentable en una acción completamente negativa. 

El entorno cambiante y de falta de seguridad económica hace 
m~s dificil la posibilidad de proyectar las condiciones 
adecuadas de una inversión, es por esta razón por la cual se 
han estudiado y creado métodos que de alguna manera puedan 
evaluar lo m6.s objetivamente posible los proyectos de 
inversión a fin de establecer cual as el m6.s conveniente en 
situaciones determinadas para el inversionista, ya que 
usualmente los efectos inflacionarios y de recesión son 
relativos, es decir no afectan de igual manera ni con igual 
intensidad a los diferentes sectores de la economia, ni aón a 
los individuos o empresas dentro de un mismo sector. 

Es indudable sin embargo, que afecta a todos desde el momento 
en que afecta a algunos cuantas, dado que toda entidad 
económica no puede funcionar aisladamente, y necesariamente 
interacciona con los ciernas miembros de la sociedad económica. 

Estos fenomenos económicos provocan usualmente distorsiones 
en las cifras y con esto la facilidad de anti.lisis objetivo 
de los diferentes rubros de una inversión se ve disminuida. 

Un punto importante a considerar de esta aspecto en la 
evaluación de proyectos de inversión, es el afecte., que 
ocasionan las depreciaciones, dado que los flujos de efectl.VO 
pueden verse afectados por una excesiva carga fiscal, cc~bre 
utilidades ficticias, resultado de que las depreciaciones 
calculadas en base a costos históricos y ajustadas en base a 
Indices Nacionales de Precios al Consumidor, pueden perder 
importancia relativa conforme a los incrementos en ingresos 
por ventas. 

Por otra parte la inflacion provoca también que los márgenes 
de utilidad no sean suficientes para mantener un adecuado 
capital de trabajo que permita a las empresas la libertad de 
invertir y ocasiona una mayor recurrencia a financiamientos 
costosos, como lo son éstos en épocas inflacionarias. 

1.6 El Licenciado en Contaduría en la toma de decisiones 

En la actualidad los rApidos cambios económicos, tecnológicos 
y sociales en los que ~.':" dr:!senvuelven las empresas, provocan 
la necesidad de aprovecnar los recursos con que cuentan éstas 
a su m6.xima capacidad, para mantenerse en el mercado y no 

quedar en desventaja con relación a la :;u,'i'petencia. 

El exito o frucaso de muchas entidades económicas puede 



depender en gran parte de la elección de la opción adecuada 
de inversión para dicha empresa. 
Esta decisión depende totalmente de dos aspectos importantes; 
los conocimientos que tenga quien toma las decisiones, de la 
empresa misma y del entorno. 

Por ésta razon las estategias administrativas de decisión 
requieren de profesionales altamente preparados, con 
conocimientos y experiencia adecuadas que les permitan 
visualizar el medlo en el que se desarrolla la entidad de una 
manera objetiva y din6mica a fin de aprovechar las mejores 
opciones y oportunidades que les presenta el mismo, para el 
caso especifico de la entidad. 

Algunos de los principales aspectos de los que debe tener 
amplio conocimiento el tomador de decisiones son los 
siguientes: 

l. El Sistema Macroeconórnico: que le permita suponer las 
posibles consecuencias de los cambios en politicas 
económicas, asi como las que pueden provocar los diferentes 
niveles y estados de la actividad económica. 

De igual mane~a tener conocimiento firme de los efectos que 
acarrean las decisiones gubernamentales en politica monetaria 
y fiscal, sobre la economia y la empresa. 

Conocer ampliamente el sistema financiero nacional e 
internacional y su operación, obteniendo de ésta forma un 
panorama extenso de las opciones de financiamiento e 
inversión que ofrece el mercado. 

2. El mercado de los factores productivos, las facilidades y 
prablematica que este presenta en el sector especifico y en 
general; como lo pueden ser suministros de maquinaria, 
tecnolog!a, insumos, mano de obra, etc. Esto con el fin de 
hacer frente dE: manera más objetiva a los obstaculos o de 
aprovechar las ventaias que existan en el mercado. 

3. Los niveles de oferta y demanda del sector económico 
involucrado para determinar niveles de venta y estrategias de 
fijación de precios. 

4. Las variaciones y comportamiento del valor de las 
inversiones corno respueGta al entorno. Esto incluya el valor 
de las aportaciones de los socios o acciones, financiamientos 
de terceros corno bonos, obligaciones etcétera. Inversiones 
para la operación de la entidad corno activos fijos y 
circulantes, etc .. 

Comunmente es al Licenciado en Contaduría a quien llega toda 

la información que produce la entidad en sus diferentes 
áreas, con el fin de que la organice v emita a su vez 
informes y opiniones de la situación -financiara de la 
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empresa. Por esta razón puede formarse un panorama mAs amplio 
y general de la organización en su conjunto. 

Las herramientas de preparación técnica con que cuenta el 
Licenciado en Contaduria son las necesarias para poder 
comprender y tener una amplia visión de su entorno. Por otra 
parte su posición y actividad dentro de la entidad le permite 
tener conocimiento acucioso y real de la capacidad y 
funcionamiento de la empresa, as! como su posición 
financiera, limitaciones y necesidades. 

Sin duda alguna la tarea de lograr una situación adecuada 
para la entidad y el alcanzar los objetivos que ésta se 
propone, por medio de una eficiente toma de decisiones, 
depende de todos los sectores o 6reas que involucra una 
entidad. Es por ésto que el Licenciado en Contaduría como 
cualquier otro profesional, por bien capacitado que esté, 
necesitan del apoyo e inLormación veraz y confiable de todos 
los sectores de la organización. 

De esta forma la cooperación de áreas 
recursos humanos, comercialización, 
investigación son fundamenta les para 
Financiero. 

corno producción, 
contabllidad e 

el Administrador 

Dada la importancia que tienen las inversiones en la vida de 
las empresas, los inversionistas han buscado métodos y 
herramientas que les auxilien de la manera mAs objetiva 
posible en la evaluacion de 1as opciones de inversión que se 
les presentan y que consideren los aspectos que mas afect3n a 
las inversiones dentro del entorno general en el qu'-' se 
desarrolla la entidad. 

Usualmente la inversión de mayor cuantia en que incurre la 
empresa en general es la inversión en activos fijos, 
considerando corno activos fijos tanto las instalaciones como 
el equipo. 

Dado que los activos fijos constituyen los bienes que la 
entidad utilizara para producir y que recuperara sus costos 
en el largo plazo, significan usualmente fuertes desembolsos, 
por lo cual, el licenciado en contaduria corno administrador 
financiero debe observar con especial énfasis las necesidades 
y di versas opciones que se presentan a la empresa para 
adquirir sus activos fijos, eligiendo mediante un objetivo 
análisis y evaluación lñ opción que le ofrezca el menor costo 
y el m~ximo beneficio posible. 

Tanto para las empresas de servicios o comercializadoras como 
para las empresas productivas, es un hecho el que funcionar 
sin activos fijos merma de manera vital el funcionamiento y 

actividad de las primeras y es imposible para las ~ltirnas. 

Para cualquier inversionista existen diversas maneras de 
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obtener su activo fijo, ya sea por medio de adquisición por 
compra directa, por financiamiento o por arrendamiento. 

La decisión de realizar una inversión de capital, supone 
producirá beneficios para el inversionista a plazos mayores 
de un ª"º· es decir a largo plazo, por ello muchas de las 
opciones de inversión que se evaluan constantemente so11 
enfocadas a las inversiones de capital. 

1.7 Herramientas con que cuenta el Administrador Financiero 

Dentro del proce:;;o de toma de decisiones se encuentran 
aspectos objetivos y mesurables asi como aspectos subjetivos 
e imponderables, como ya se mencionó. 

El Administrador Financiero cuenta sin embargo con una serie 
de diversos m~todos especificas para medir las bondades de 
los diferentes proyectos de inversión. Estos métodos fueron 
creados por la necesidad de valorar las opciones de inversión 
de manera objetiva y cuantificable, y perfeccionados por la 
experiencia de muchos tomadores de decisiones. 

Cada uno de éstos métodos basa su evaluación en diferentes 
aspectos y parAmetros de cada inversión. Algunos consideran 
el tiempo de recuperación como un factor de valor-ación 
importante en el proceso de evaluación, sin embargo otros le 
brindan gran importancia ciertamente al tiempo, pero con 
respecto al efecto que produce sobre el valor de las unidades 
monetarias. 

Por esta razón si se comparan los resultados de la evaluación 
de una misma inversión con los diferentes métodos, 
seguramente se tendrán resultados muy similares pero 
diferentes. 

Esta situación provoca confusión para el tomador de 
decisiones, en cuanto a cual de éstos métodos C.!; el mAs 
adecuado para la evaluación de proyectos de inversión. 

Por otra parte en el caso especifico de México la situación 
eccnOmica inflacionaria que se ha presentado desde hace ya 
varios anos crea añn mayor incertidumbre y problemAtica en la 
evaluación financiera de proyectos de inversión. 

El objetivo especifico de esta investigación, es por estas 
razones el realizar un anAlisis de los diferentes métodos de 
evaluación financiera de los activos fijos a fin de tratar de 
determinar cual de éstas herramientas es la mas adecuada en 
el medio económico presente en el pais. 
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CAPITULO II 

INVERSIONES 

2 .1 Dinero 

El dinero en sus diferentes formas es sin duda alguna en la 
actualidad y desde hace muchisimo tiempo el medio 
indispensable para realizar cualquier operación de recursos 
en cualquier sociedad dada. Puede decirse incluso que el 
dinero es el insumo bAsico de cualquier inversión. 

Difícilmente se puede concebir una economia desarrollada sin 
algiln tipo de dinero cualquiera que éste sea. Por lo cual 
considerando la enorme y vital importancia que tiene el 
dinero dentro de las inversiones, es indispensable para 
cualquier tomador de decisiones el conocer que es el dinero , 
como se origina, cual es su valor dentro de una economia y 
cuales sus caracteristicas y condiciones actuales que puedan 
afectar a las inversiones y de que manera las afectan. 

Para poder entender lo que sucede con el valor del dinero en 
el tiempo debemos tener presente antes, que es el dinero y 
que su valor. 

2.1.1 Concepto de dinero y su valor 

Desde sus inicios el ser humano ha producido bienes y 
servicios con el objeto primordial de satisfacer sus 
necesidades. En un principio solamente produjo con ese fin 
especifico y para consumo personal, pero come se fueron 
incrementando sus necesidades paulatinamente ya no fue capaz 
de producir la totalidad de los bienes que cubrieran todas 
éstas,y tuvo entonces que intercambiar su producción con las 
de otros hombres a fin de satisfacer las necesidades no 
cubiertas por su producción personal. 

Requirió por lo tanto buscar bienes que fueran por una parte 
de interés o utilidad igual para todos y que también fueran 
fraccionables y duraderos para facilitar su transportación. 

Podemos as! identificar el objeto ónice del dinero como el de 
ser un medio de intercambio de bienes que satisfagan las 
necesidades del hombre. 

Existen muy diversas definiciones que pueden orientarnos en 
el entendimiento de lo que es el dinero. De entre las cuales 
podemos mencionar la siguiente. 

"Dinero; cualquier bien ampliamente aceptado que sirve como 
medio de pago y como medida y reserva de valor 11 (4) 

En lo que respecta al valor del dinero, durante mucho tiempo 
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se consideró que podia ser determinado en base a la cantidad 
de oro o plata que se obtuviese con una unidad monetaria. 

Pero como lo menciona Pedersen uno de los usos menos 
frecuentes para el dinero es el comprar oro, y mas bien uno 
de los principales usos es el adquirir bienes. Por esta razón 
se optó por rned ir e 1 va lar de una unidad monetaria no 
comparAndola con el oro si no con todas las mercancias en el 
mercado. 

Esto supone entonces que 11 el valor del dinero tiene su 
expresión en la cantidad de bienes que se pueden adquirir con 
una unidad monetaria 11 (5) 

2.1.2 Efectos del tiempo en el valor dol dinero 

Siempre hemos escuchado decir a nuestros abuelos, padres y en 
ó.ltimas fechas incluso a nosotros mismos, como hace sólo 
algunos anos se adquiria con centavos lo que ahora solamente 
se puede obtener con miles e incluso millones de esa misma 
unidad monetaria. 

cualquier persona sabe en la actualidad que lo que una unidad 
monetaria puede adquirir en bienes a una cierta fecha, serA 
siempre más de lo que la misma unidad pueda adquirir en fecha 
posterior. Es decir que con el transcurrir de el tiempo 
dicha unidad monetaria pierde capacidad para adquirir bienes 
o servicios, por lo que cada vez necesitamos de más dinero 
para comprar las mismas cantidades de bienes o servicios. 

Esta situación se dá en la actualidad en todos los paises del 
mundo, pero en los paises que presentan altos grados de 
inflación, los periodos de tiempo en que la unidad monetaria 
presenta pérdida de su valor se reducen en razón 
inversamente proporciona 1 a 1 crecimiento de las tasas de 
infl;ición. 

Dado que como ya se habia mencionado, el dinero es el recurso 
basico en las inversiones, el analista financiero debe 
observar especial cuidado en la evaluación de las causas que 
ocasionan efectos de cambio en el valor del dinero, puesto 
que situaciones inflacionarias agudas disminuirán rapidamente 
el valor del dinero, reduciendo de esta manera 
proporcionalmente los recursos económicos disponibles de la 
entidad para invertir. 

2.1.3 Teoria cuantitativa 

Existen diversas teorias que estudian este comportamiento del 
dinero en las econornias. Una de éstas teorias es la 
cuantitativa a la que me referiré por ser la de mayor 
influencia en el concepto actual del valor del dinero y de 
fAcil entendimiento, siendo que el motivo de este capitulo es 
dar un breve esbozo de lo que es el comportamiento y valor 
del dinero. 
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La Teoria Cuantitativa en sus inicios propone que el dinero 
no es ~til por si mismo y que tampoco existe una demanda de 
dinero por lo que este sea en si, suponiendo que el valor que 
pueda tener depende de la cantidad relativa que de éste 
exista y de las cosas que con el puedan ser adquiridas. 

Supone entonces que si las cantidades de dinero son grandes 
en relación con las cantidades de cosas que con él puedan 
adquirirse, la capacidad o poder adquisitivo de cada unidad 
monetaria ser~ peque"ª' por lo que se requeriran mAs de estas 
unidades monetarias para adquirir todos esos bienes o 
servicios disponibles. En otras palabras los precios de esos 
bienes o servicios serAn elevados. Si contrariamente la 
cantidad de dinero es pcqueMa en relación con la cantidad de 
bienes y servicios que se pueden comprar, los precios serAn 
bajos. 

Seqiln se puede observar la Teoría Cuantitativa en sus inicios 
propone que lo que determina el valor del dinero es la 
11 cantidad 11 de dinero y no su 11 calidad 11 o respaldo, y que la 
calidad de dinero afectará a los precios unicamente en tanto 
afecte a la cantidad que de él exista. 

Sin embargo a lo anteriormente expuesto es claro 
empiricamente que no es la cantidad de dinero existente la 
tmica variante que afecta el valor del mismo. Una unidad 
monetaria que se utiliza diez veces para comprar articules en 
un periodo de tiempo dado, es igual que si e>:istiesen diez de 
esas unidades monetarias que se utilizan solamente una vez en 
ese mismo periodo de tiempo. A este efecto de la utilización 
del dinero se le denomina ºvelocidad de circulaci6n 11

• 

Asi se tiene que un aumento en la velocidad de circulación 
del dinero tiende a aumentar la demanda de mercancía en 
termines de dinero y a elevar los precios del mismo modo que 
si se hubiera aumentado la oferta de dinero. 

Una disminución de la velocidad de circulación del dinero 
tiende a reducir los precios y el volumen total de gastos, 
como sucederia con una disminución de la oferta de dinero. 

Se puede suponer entonces que el nivel general de precios 
varia segtm esta teoría, en razón directa a la cantidad de 
dinero y de su velocidad de circulación y en razon inversa al 
volumen de mercancías y servicios que pueden ser adquiridos 
mediante dinero. 

2. 2 rnversiones 

La inversión también la definen como "Flujo de recursos 
reales (bienes y servicios) que se dedican a instalaciones y 
utillaje para la producción". O como 11 

••• la colocación de 
capitales en activos rentables" (6). Esta definición de 
inversión se refiere basicamente a la que se destina a la 
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producción. 

Se puede observar que la inversión requiere de dos elementos 
bAsicos para realizarse. El primero es contar con la 
disponibilidad de recursos (bienes, servicios o capital) para 
iniciarla, y con el objetivo final de obtener beneficios de 
alguna especie, quizas de iguales caracter!sticas a las del 
recurso o diferente completamente, pero que siempre 
represente una utilidad o premio por la utilización de dichos 
recursos para el inversionista. 

El objetivo especifico de una inversión se deriva de el 
origen de la misma. Las inversiones surgieron en sus inicios 
de la incapacidad del ser humano de predecir acontecimientos 
futuros con certeza, lo cual provoca en él una inseguridad en 
su capacidad y posibilidad futura de satisfacer sus 
necesidades. Por esta razón busca entonces el almacenar y 
conservar los excedentes de producción que tiene y buscar la 
manera de acrecentarlos con el fin de disminuir la 
posibilidad de no poder hacer frente a sucesos adversos en el 
futuro próximo o distante, que le impidieran satisfacer sus 
necesidades. 

2.2.1 Tipos de Inversiones 

a) Por los recursos que manejan 

Existen muchos tipos de inversiones en las que se encuentran 
las que manejan bienes inmuebles , bienes muebles, servicios 
y capital. 

b} Por los plazos de que disponen 

otro tipo de clasificación de las inversiones puede ser el 
término o plazo del compromiso de inversión. Este puede ser a 
corto o largo plazo, éste usualmente se refiere al tiempo en 
que puede hacerse realizable el beneficio para el 
inversionista. 

Las inversiones a corto plazo convencionalmente se considera 
que son aqu~llas que se comprometen a su término y los 
beneficios son realizables para el inversionista en periodos 
de tiempo menores a un a~o cronológico. 

Por su parte las inversiones a largo plazo suponen comprender 
periodos mayores a un aRo cronológico. 

La enorme diversidad de tipos de inversión implica también 
diferentes sujetos dentro de ésta, es decir, quien posee los 
recursos para invertir y quien requiere de esos recursos para 
utilizarlos en actividades que le redituen una utilidad y 
pueda a su vez, devolver al inversionista sus recursos, mAs 
el pago de un precio por haber utilizado esos recursos, 
precio al cual se le denominu premio. 
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Al medio que permite que oferentes y demandantes de recursos 
se reunan para poder transferir fondos de quien los ofrece a 
quien los solicita, se le denomina mercado de inversiones. 

Como en todo mercado los productos que se ofrecen tienen 
siempre caractcristicas surgidas de la necesidad de 
satisfacer los requerimcntos del comprador o demandante. 

En el mercado de inversiones se considera demandante a el 
sujeto que dispone de recursos para utilizar y requiere por 
ello de un premio. 

Por otra parte se considera oferente a aquél sujeto que 
ofrece al poseedor de recursos cierto premio por poder hacer 
uso de esos recursos por un determinado periodo de tiempo. 

2.2.2 Clasiticaci6n de los mercados de inversión 

2.2.2.1 Por los recursos Q.g_ ggg disponen 

Mercados de divisas o de cambios; aquél en "el cual se 
efectuan transacciones con el fin de intercambiar monedas de 
un pais por las de otro. 11 (7) Actualmente el mercado de 
divisas presenta grandes movimientos y su actividad requiere 
de un alto grado de conocimiento de las condiciones 
prevalecientes en la economia mundial y del pais emisor. 

Mercado de Factores; 11 en el que se compran y venden factores 
de producción , materias primas, maquinaria, ... 11 (8) El 
Administrador Financiero debe tener un amplio conocimiento de 
este tipo de mercados de inversión cuando sus decisiones van 
enfocadas a inversiones de activos fijos para las entidades 
productivas. 

Mercado Abierto; Acto por el que el Banco Central vende o 
compra al pñblico valores mobiliarios ... , su fin consiste en 
regular la base monetaria 11 (9). Este mercado maneja 
principal mente va lores, bonos, acciones y obligaciones 
emitidos por el gobierno. 

Mercado de Valores; 11 Donde se compran y venden valores 
mobiliarios 11 (10). Se pueden incluir también las divisas, 
metales preciosos, acciones, obligaciones y en general 
titulas creados por las empresas para su financiamiento. 

Mercado Hipotecario; 11 ••• en el que se negocian créditos 
provistos de garantia hipotecaria ... 11 (11) 

Mercados a futuro; 11 cualquier mercado en el que se venden y se 
compran promesas de compra y venta de valores y mercancías en 
fecha futura determinada a precios fijos preestablecidos11 (12) 
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Mercado de dinero; es la negociación de valores y préstamos 
de corto plazo"(13) También puede incluir oro y divisas 

Mercado de Capitales; 11 rnercado de fondos prestables a largo 
plazo" ( 14). Dentro del mercado de capitales se tienen 2 
diferentes modalidades esenciales 

- Mercado primario o de emisiones nuevas; se llama mercado 
primario a aqu~l en el que se negocian ~cciones y valores por 
vez primera posterior su emisión, entre empresas y 
particulares. 

- Mercado secundario; "aquel donde se realiza la compraventa 
de valores mobiliarios que ya fueron colocados en el momento 
de su emisi6n"(15) 

2.2.2.J Por !;_l rendimiento ggg ofrecen 

Renta Bruta; "Remuneración que incluye los gastos necesarios 
para obtenerla y los impuestos que se devengan por su 
obtenciOn"(16) 

Renta Neta; ºRemuneración a la que se le han deducido los 
gastos necesarios para la obtención e impuestos que por ella 
ha de pagar e 1 receptor" ( 1 7) 

Renta Fija; 11 caractertstica del valor mobiliario cuya utilidad 
para el tenedor proviene de la obtención de un tanto por 
ciento de interés prefijado de antemano 11 (18). En este caso el 
inversionista conoce el rendimiento que va a obtener una vez 
terminada la operación. No involucra riesgo ni incertidumbre. 

Renta Variable; ~'caracterlstica del valor mobiliario que 
incorpora la condición del socio y cuya rentabilidad para el 
tenedor legitimo radica en la obtención de un rendimiento 
condicionado a los beneficios sociales."(19) En el caso de la 
renta variable los rendimientos no son previamente conocidos 
por e 1 inversionista, por lo que consecuentemente esta 
inversión involucra algón grado de riesgo e incertidumbre 
dependiendo de las condiciones en que se maneja. 

2.2.J Caracteristicas de las Inversiones 

Toda inversión debe cubrir ciertas caracteristicas que surgen 
como respuesta a las diferentes necesidades de los 

inversionistas que atraves del tiempo se han hecho mas 
sofisticadas. Las principales caracteristicas son las 
referentes al tiempo , el beneficio, y la seguridad que se 
ofrecen al inversionista. 

Liquidez 

En cuanto al 
especif icamente 

tiempo, la caracteristica se refiere 
al tiempo en que tanto oferente corno 
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demandante fijan, para que el segundo pueda disponer 
nuevamente de sus recursos como de sus beneficios. 

A esta caracteri~tica se le denomina liquidez, se define como 
''la capacidad... para cubrir en forma oportuna las 
obligaciones a corto plazo" (20) y se mide por el grado de 
facilidad que representa al inversionista el recuperar su 
dinero en el momento que asi lo decida. 

Una inversión que ofrece baja liquidez, supone que el 
inversionista no podrA facilmente hacer uso de los recursos 
invertidos para utilizarlos de otra manera, en el momento en 
que él lo desee. 

Ejemplo de este tipo de inversiones son las que se les 
denomina de "plazo fijoº , en las que se conviene un plazo 
inamovible para que el inversionista disponga nuevamente de 
sus recursos. 

Por el contrario, inversiones de alta liquidez pueden ser las 
cuentas de cheque, y en general los depósitos a la vista en 
bancos que ofrecen disponibilidad inmediata. 

La caracter!stica que involucra a la seguridad se refiere a 
la seguridad que el inversionista puede tener de que su 
inversión le redituara beneficios. P. esta seguridad o 
inseguridad que ofrece una inversión se le mide en términos 
del riesgo. 

El riesgo se puede definir como 11 la posibilidad de sufrir 
pérdidas .•• 11 (21). Este concepto supone que el inversionista 
no siempre conoce con certeza el resultado de una acción de 
inversión, sin embargo puede suponerlo, por experiencias 
anteriores o conocimiento del tipo de inversión. 

Otra definición de riesgo nos dice que 11 ••• una decisión se 
expone a riesgo cuando hay una serie de resultados posibles 
que fluyen de ella y cuando es posible asignar probabilidades 
conocidas de manera objetiva a estos resultados"(22). 

Se usa también 11 
••• para referirse a la variabilidad de los 

rendimientos esperados relacionados con un activo 
dado ... 11 (23). 

cuando no es posible asignar probabiliadades de ocurrencia a 
los diferentes resultados que pueda presentar una inversión, 
se dice que existe entonces una condición de incertidumbre. 

Rendimiento 

La ill tima de estas tres caracter isticas es la que considera 
el beneficio que proporciona la inversión al inversionista. 
Esta es quizas la caracteristica que mas importa a un alto 

16 



porcentaje de inversionistas. Los beneficios o rendimientos 
son, el diferencial de incremento que obtendr6 el 
inversionista vor la utilización de sus recursos en una 
inversión. 

Una definición de rendimiento nos dice que es 11el ingreso que 
se obtiene de un valor como proporción de su precio de 
mercado corriente ... "(24) 

Estas definiciones como se puede observar 
conceptos importantes de los que se requiere 
cualquier rendimiento. 

incluyen dos 
para obtener 

Primero el hecho de realizar una utilización inicial de 
recursos ya sea compra u otorgamiento de recursos. 

Segundo, la necesidad de que transcurra un periodo de tiempo 
para que se logre la realización de ese beneficio. 

2.2.4 Factores que afectan a la inversión 

Existen factores externos que afectan el desarrollo de una 
inversión de manera muy significativa e incluso los 
resultados de ésta pueden ser completamente dependientes de 
éstos factores. 

El entorno económico que se presenta en la actualidad en todo 
el mundo es inestable y en muchos casos critico. Aón cuando 
éste no es el aspecto de la totalidad de los paises, la 
situación que se presenta en algunos, muy frecuentemente 
afecta a los paises que tienen interrelación directa o 
indirecta con ellos. 

2.2.5 Proyectos do inversión 

El momento en el que se dA un proyecto de inversión, se 
considera que es aquél en el cual, un inversionisl:.a decide 
hacer uso de sus recursos disponibles para aplicarlos durante 
un tiempo determinado con el fin de obtener ingresos futuros. 

La importancia de elegir la opción mas adecuada en un 
proyecto de inversión es tal, que el éxito o fracaso de un 
proyecto de inversión puede afectar irreversiblemente la vida 

y funcionamiento de una entidad. 

Existen diferentes situaciones 
proyectos de inversión se puedan 
distintos. 

que ocasionan que los 
clasificar en dos grupos 

a) Proyectos Independientes; son aquéllos proyectos que se 
consideran en una cartera como alternativas diferentes, pero 
que el hecho de que uno de ellos sea aceptado, no significa 
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que se rechazara a los otros, puesto que la función 
especifica a la que estarAn destinados no es igual. 

b) Proyectos Mutuamente Excluyentes; son proyectos cuya 
función y utilidad especifica para la entidad es idéntica, 
por lo cual la elección de uno de ellos significa la 
eliminación de todos los otros proyectos. 

Para poder referirnos a los proyectos de inversión es 
importante tener presente los elementos fundamentales que 
hacen funcionar a toda empresa, entendiendo por empresa a 
toda aquélla persona fisica o moral que tiene la iniciativa 
de realizar una actividad utilizando sus recursos para 
obtener el logro de metas y objetivos especificas. 

2. 2. 5 .1 Aspectos relevantes .sm J.B evaluación financiera Q.g_ 
proyectos de inversión 

Existen dentro del estudio y evaluación de proyectos de 
inversión diferentes puntos importantes a considerar, como lo 
son; 

a) El porque se piensa o se opta por un proyecto de inversión 

Las inversiones de capital pueden presentarse en diferentes 
casos como lo son; 
Aumento de la capacidad productiva, la obsolescencia de los 
equipos e instalaciones existentes, por lo cual se recurre a 
un reemplazo u otros. 

b) Con cuanto capital se dispone para la realización de un 
proyecto de inversión 

Usualmente en la actualidad las empresas no cuentan con 
capital ilimitado, sino que el dinero como un bien económico 
es escaso y re.quiere de una adecuada distribución y 
racionalización. 

Con ésto quiero decir que para la realización de un proyecto 
de inversión cualquiera la generalidad de los inversionistas 
determinan montos especificas o limites mAxirnos y minimos 
disponibles para dicha actividad. 

e) Que es lo que se espera de el proyecto de inversión 

Se puede deducir de lo que ya anteriormente se habla descrito 
como inversión, que lo que el inversionista requiere es un 
beneficio o rendimiento de esa inversión, con el grado minimo 
de riesgo. Sin embargo especif icamente cuanto, es determinado 
pi:>r las condiciones del mercado en cuanto a rendimientos 
preponderantes y de los grados de riesgo que presenta el 
proyecto para si mismo. 

d) Cual es el momento mas adecuado para realizar un proyecto 
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de inversión seg~n su naturaleza y la situación que vive la 
empresa 

El momento adecuado de una inversiOn depende de las 
condiciones de cada empresa, en cuanto a sus necesidades, 
liquidez, solvencia y en general recursos disponibles. 

2.2.5.2 Car~cteristicas ggg Q__eben observarse 

Existen diversas técnicas de evaluación de proyecytos de 
inversión, haré mención de cada una de ellas empezando por 
las mAs sencillas hüsta las mAs sofisticadas. Sin embargo no 
importa que tan sencillas o sofisticadas sean, toda 
evaluación de un proyecto de inversión debe siempre 
considerar ciertos aspectos. 

l. Criterios para la toma de decisiones 
a) Métodos de accptuci6n o rechazo; supone un criterio 
predeterminado contra el cual se comparan los resultados del 
proyecto. Si el proyecto se ajusta a este criterio, se 
acepta, si no, se rechaza. 

b) Método de asignación de jerarquias; igualmente se basa en 
la suposicion de criterios predeterminados, en esl:.e caso en 
cuanto a rendimeinto, liquidez y riesgo segñn sean las 
necesidades y metas del inversionista. Se aceptaran por tanto 
primeramente los que mejores resultados ofrezcan y por 
Ultimo los de peores resultados o incluso se rechazaran éstos 
tJ.ltimos. 

2. El segundo aspecto importante a considerar serán las 
entradas y sal idas de efectiva de cada proyecto, después de 
impuestos. El motivo por el cual se opta por analizar las 
entradas y salidas de efectivo y no las utilidades contables 
que produce cada proyecto, es porque es en base a el efectivo 
que maneja la entidad, con lo que puede hacer frente a sus 
necesidades normales de operación y a las nuevas inversiones, 
y no con lo que reporta de utilidades contables. 

2.2.6 La informaciOn financiera en la evaiuacion de proyectos 
de inversión 

Indiscutiblemente la información contable resumida en los 
Estados Financieros, es la representación más fiel de la 
situación y las operaciones de una entidad, el analista 
financiero debe por tanta apoyarse en la información 
financiera que le proporcionan los Estados Fianancieros. 

Los Estadas Financieros bti.sicos con los que debe contar el 
analista financiero para obtener una visión amplia y general 
de la situación de la entidad en cuanto a recursos, 
capacidades administrativas, financieras, etc. son los 
siguientes: 
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Balance 9eneral Muestra la situación financiera de la empresa 
a una fecha determinada. En el se resumen los recursos 
liquidas, existencias para comercialización o producción, asi 
corno los activos destinados a la operación de la misma. 

De igual manera se resumen los derechos y responsabilidades 
actuales y futuras ya comprometidas, que la empresa tiene con 
terceros, los resulta dos que ha obtenido en periodos 
anteriores y a la fecha y por illtimo la naturaleza de las 
aportaciones con que cuenta la entidad. 

Estado de Res u 1 tados; este reporte contiene los ingresos y 
erogaciones en que incurrió la entidad en un periodo de 
tiempo determinado, detallando y clasificando estos conceptos 
por su origen. Proporciona información sobre lo que se genero 
como resultados en la utilización de recursos de la entidad. 

Estado .Q..e. .E.l!!.ig de Efectiva; este reporte muestra la 
capacidad de la entidad para obtener efectiva y recursos 
liquidas de su operación. Analiza cada fuente y cada 
aplicación de efectivo durante un periodo de tiempo dada con 
el fin de determinar la liquidez o solvencia de la entidad, 
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CAPITULO III 

COl\NTIFICACION DEL ENTORNO 

Dentro de la evaluación de las alternativas de inversión, el 
entorno, como ya se habia mencionado, es un parAmetro que aon 
cuando en muchos aspectos puede no ser cuantificable, es 
decir, fisicamente mesurable, la valoración que se haga de 
él, es de importancia vital para la elección de cualquier 
altern:ativa. 

Esto se debe a que las condiciones y situaciones 
prevalecientes en el medio en el que se desarrolla el 
proyecto de inversión , pueden alterar las caracteristicas de 
riesgo, rendimiento y liquidez del mismo, conviertiendo a un 
proyecto bueno o aceptable, en uno totalmente inconveniente 
para el inversionista o por el contrario convertir a un 
proyecto que por sus caracteristicas propias se rechazarla 
inmediatamente, en un proyecto exitoso. 

Las condiciones que pueden ocasionar este tipo de 
variaciones, son en la mayoria de los casos difícilmente 
predecibles, o quizA sólo predecibles con un alto 
conocimiento del entorno general, quue incluye las 
condiciones económicas, politicas y sociales prevalecientes 
en el medio mediato e inmediato, nacional e internacional. De 
igual signif icancia es el conocer ampliamente las 
condiciones especificas para cada tipo de inversión. 

Algunos de los puntos rnAs relevantes que debe considerar el 
administrador financiero para evaluar el entorno de cualquier 
inversión son los siguientes; económicas, politices, 
sociales, tecnológicos. 

Estos tactores deben ser evaluados tanto general como 
particularmente, pues cada una de ellos implica una serie de 
aspectos a considerar. 

3.1 Factores Politico9 

La influencia que el aspecto politice ejerza sobre una 
inversión, puede ser muy importante y en ocasiones decisiva, 
dependiendo de la naturaleza e interdependencia que tenga el 
proyecto de inversión con estos aspectos. 

Estabilidad 

un conflicto politice ya sea a nivel nacional o internacional 
puede ocasionar la escaces de ciertos insumas productivos o 
la oferta de ciertos instrumentos de inversión o activos 
especificas, lo cual naturalmente elev?.~..; los costos y 
afectará los rendimientos del inversionist.a hacia la baja. 
Por el contrario este mismo conflicto puede significar 
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mayores rendimientos y niveles de ingreso para el 
inversionista que produce o posee articulos cuya demanda y 
precio se incrementen. 

Organismos y asociaciones 

Otro aspecto politice a considerar es aquél en el que los 
organismos o asociaciones pollticas, puedan por acuerdos, 
cambiar los objetivos de producción, circulación, oferta y 
demanda que se tengan con respecto a areas económicas 
especificas, afectando fuertemente los resultados de las 
inversiones en esas áreas. 

De igual manera que en el punto anterior un cambio de 
tendencia. politica con respecto importación o exportación o 
consumo de determinados bienes afectarla enormemente los 
mercados de inversión de dichos bienes, sus rendimientos y 
riesgos. 

3.2 Factores sociales 

El aspecto social es también importante, las costumbras de 
los grupos sociales usualernente crean o desechan necesidades 
en su evolución. Estas necesidades conllevan de igual forma 
la apertura y cierre de mercados productivos y todo el 
proceso económico que estns significan. 

Las modas, costumbres, principios morales, han sido sie;npre 
motores económicos que pueden levantar o derrumbar proyectos 
de inversión a largo y a corto plazo. 

De igual forma las condiciones de salubridad y enfermedades, 
su aparición o erradicación son muy claro ejemplo de exitosas 
inversiones, si observamos que algunos de los más poderosos 
grupos 2conOmicos son los qulmico-farmaceuticos. 

Por otra parte también como aspecto social es de vital 
importancia para una inversión, la disponibilidad del factor 
humano corno recurso necesario. Su capacidad y disponibilidad 
en el mercado, pueden también significar altos costos para la 
inversión. 

3.3 Factores Tecnológicos 

Actualmente la velocidad de los adelantos tecnológicos 
ocasiona que inversiones planeadas para el largo plazo se 
conviertan en inversiones obsoletas y de ba)os rendimientos 
en el corto plazo. 

Obviamente las caracter!sticas de riesgo, rendimiento y 
liquidez de la inversión son afectadas si el inversionista no 
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previó este tipo de situaciones en el desarrollo tecnológico 
o si no tiene la suficiente capacidad para adaptarse a dichos 
cambios con la eficacia que requieren. 

3.4 Factorea aconOmicos 

En el t~rmino econ6micos, se incluyen los aspectos generales 
de economia nacional e internacional. 

Internacionales 

Deberán ser analizados los siguientes aspectos: 

- Estructura, funcionamiento, organización, estabilidad y 
situación general de los mercados internacionales. 

- Relaciones de la oferta y demanda del producto de 
inversión, circulaciOn de mercancías en cuanto a calidades y 
cantidades, direcciones de los flujos de circulación, 
distribución y capacidades productivas y de consumo. 

- Niveles 
econornias, 
plazo. 

de solvencia de los participantes de dichas 
vent.ajds y posibles conflictos a corto y largo 

- Grados de organización e integración tanto vertical como 
horizontal que pueda significar fuerzas de presión por parte 
de los integrantes de dichos mercados. 

- Participaci6n que tiene el entorno más cercano al 
inversionista, en los movimientos de la econornia a nivel 
internacion.:il indi·.riduü.lrr:cntc o corno grupc 

El anAlisis del entorno internacional es necesario para poder 
determinar mas objetivamente los efectos que produce sobre 
las condiciones económicas nacionales. 

Nacionales 

- A nivel gubernamental deberán considerarse niveles y 
situación de la infraestructur-a económica, expectativas de 
invers!on pñblica, politicas fiscales, etc .. 

- En lo que se refiere a la competencia;capacidad productiva, 
canales de distribución, estructuras financieras, cobertura 
de mercados, vulnerabilidad a cambios externos, capacidad de 
adaptación a los mismos. Niveles de integración vertical y 
horizontal. Grupos de influencia. 

- En cuanto al consumidor se deben conocer las situaciones de 
los niveles de ingreso y bienestar social que afecten las 
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relaciones oferta-demanda del mercado. 

En resumen se trata nuevamente de la evaluación de la 
estructura y organización de la econom!a nacional para poder 
pronosticar reacciones y tendencias de los cambios al corto y 
largo plazo y sus efectos a nivel microeconómico. 

Inversionista 

Por óltimo el inversionista debe también conocer su posición 
en cuanto a niveles de organización e integración, su 
capacidad productiva, fortaleza financiera, su capacidad de 
adaptación al cambio, su poder de influencia en el mercado 
especifico de la inversión, sus actitud hacia el riesgo, su 
capacidad de distribución y el uso que puede hacer de los 
canales de distribución. Todo ésto deberá referenciarlo y 
compararlo con la situación de su competencia. 

Inversión 

En cuanto al proyecta especifico de inversión se analizar6n 
aspectos como las relaciones oferta-demanda, la 
disponibilidad que de él existe en el mercado, los 
antecedentes que presenta el oferente, en cuanto a estructura 
financiera y organizacional, respuesta y servicio a el 
inversionista. 

J.5 Interrelación entre los !actores 

Todos estos aspectos son importantes por si mismos e 
individualmente, sin embargo la relación e interacción que 
existe entre ellos es muy alta. 

Las variaciones en tendencias politicas pueden tener fuertes 
efectos en la demanda, oferta, producción o incluso en las 
costumbres de los individuos. 

De igual forma los efectos tecnológicos pueden tener 
repercusiones económicas, politicas y sociales. De esta 
manera la variación de cada uno de estos factores puede 
afectar considerablemente a algunos de ellos o a todos. 

La importancia del análisis de éstos aspectos no se ver4 
completa si no se consideran las capacidades del 
inversionista para adaptarse y hacer frente a los cambios por 
si mismo y en relación a la capacidad que en este aspecto 
presenta la competencia. 

La ponderación que de todos estos factores se realice sera 
obviamente subjetiva, pues será necesariamente surgida de el 
conocimiento, capacidad y madurez profesional de el tomador 
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de decisiones. 

Dado que es el aspecto económico el que mayor importancia 
tiene sobre las inversiones describiré algunos de les efectos 
de sus variaciones. 

3.6 Ciclo Económico 

En la vida de todo ente econOmico, se ha observado que se 
presentan ciertas etapas que suelen sucederse conforme a una 
secuencia determinada qu se repite constantemente. A la 
sucesión de estas fases se le conoce como ciclo Económico. 

Mediante esta gener;!lizaci6n se puede deducir que de igual 
manera las naciones y el mundo a nivel macroeconómico, como 
las entidades y los individuos a nivel microeconómico, 
experimentan estas fases en su actividad. Por esta razOn y 
dado que cualquier inversión se ve afectada por el medio en 
el que se encuentra, es importante observar los efectos del 
entorno sobre las inversiónes. 

Las fases del ciclo económico son las siguientes; 

~ Q Prosperidad; se caracteriza en el cicla er.onórnico por 
una gran expansión en el consumo, lo que incentiva y alienta 
a la produccion y a los niveles de empleo, provocandose un 
incremento en la velocidad de circulación del dinero. Esta 
situación provoca un aumento en la concesión de créditos y 
estos a su vez aumentan aOn rnAs la velocidad de circulación 
del dinero. 

Cuando dentro de esta etapü el incremento en los medios de 
pago rebasa a la capacidad de crecimiento en los niveles de 
producción se produce un aumento en el nivel general de 
precios, lo cual trae consigo usualmente un al.(;a en tasas de 
interés, disminuyendo el crédito lo que termina la etapa de 
auge y dá paso a la siguiente fase del ciclo. 

Crisis; La restricción del crédito por sus altos costos 
provoca una disminución en los niveles de producción y la 
inversion, que llevarán a la disminución de la circulación 
monetaria. Durante esta fase se tienen altos niveles de 
almacenamiento lo que trae consigo una disminución en los 
precios. Estas disminuciones en la producción, la inversión, 
la circulación monetaria y los niveles de precios pueden 
incluso llevar hasta una paralización casi total de la 
economia. 

Depresión Q Recesión; en realidad la depresión es solamente 
una etapa en la que se acentuan añn. más Ias caracteristicas 
de la crisis, la oferta de bienes sobrepasa la demanda de 
éstos debido a la contracción de la oferta monetaria, se 
caracteriza por el cierre de empresas lo que ocasiona un 
exceso en la oferta de trabajo y una consecuente reducción en 
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los salarios, en busquecta de la reducción de costos y una 
nueva baja en los precios, lo cual puede ser una causa de 
aliento al consumo y reactivación de la econamia. 

Recuperación; es la óltima de las cuatro fases del ciclo 
ecanOmico. En ésta se ha iniciado ya la reactivación de la 
demanda sin embargo, los niveles de precios siguen bajos, 
puesto que generalmente añn se tienen alt.os volumenes de 
bienes almacenados, permitiendo el continuo aumento en la 
demanda y con ello en la producción. 

Por su parte los medios financieros a fin de seguir formando 
parte del juego económico bajan las tasas de inter~s 
reactivando el crédito, haciendo nuevamente posibles las 
inversiones en bienes de capital 

Todas las etapas del ciclo económico estan íntimamente 
realcionadas entre si e incluso cada una de ellas presenta en 
su óltima parte algunas de las caracteristicas de la fase que 
le sigue, formando de esta manera una cadena en la que casi 
forzosamente al presentarse una de estas etapas se presentará 
la siguiente at'.l.n cuando su duración e intensidad sean 
diferentes. 

3~7 Inflcción y Datlación 

Dentro de cada una de las etapas del ciclo económico pueden 
presentarse ciertos fenornenos económicos que agravan o 
incluso son la causa de la siguiente fase del ciclo. Estos 
fenomenos a los que me refiero son la inflación :1 la 
deflación. 

Sin embargo para poder hablar de estos f enomenos que afectan 
fuertemente a la circulación monetaria se requiere de 
considerar primeramente los conceptos de oferta y demanda . 

Of ert~ Es la cantidad total de bienes que se producen en una 
economia con el fin de satisfacer las necesidades humanas, 
depende de gran cantidad de factores como precio del bien, 
precio de bienes sustitutos, precio de factores de 
producción, gustos y costumbres de los consumidores 
potenciales, etc .. 

Demanda "es la cantidad de un bien o servicio que los hombres 
de!sean --y pueden adquir i "'.' a cambio de cierto precio dado en un 
periodo de tiempo determinado ... si no existe capacidad de 
pago no hay demanda 11 (25). 

La cantidad de demanda en un periodo de tiempo dado depende 
de una gran cantidad de variables como son; el precio, la 
cantidad existente de mercancia, la cantidad de satisfacción 
que proporciona a las necesidades del consumidor (calidad), 
el precio de las mercancias relacionadas con ella, las 
preferencias del consumidor con respecto a bienes 
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alternativos y sustitutos, el ingreso de que dispone el 
consumidor para este tipo de bíen especifico, las 
expectativas del consumidor con respecto a sus propios 
ingresos futuros y los precios del bien en cuestión. 

Es sin embargo sumamente complicado el interrelacionar todas 
estas variablus paru determinar la oferta y la demanda, por 
lo que, para su estudio, se aisla a la variable m6.s 
importante considerando constantes a las otras y sólo se 
analiza el comportamiento de la demanda u oferta anta las 
variaciones del fac~o~ aislado. 

3.7.1 Inflación 

Esencialmente se puede considerar que ló. inf laci6n es una 
disminución del valor del dinero a causa de una elevación en 
los precios dP. los bienes y servicios dentro de una economia. 

Lo importante dentro del concepto de inflación es el conocer 
los motivos que la causan y los efectos que provoca. Existen 
sin embargo ditcrentcs opiniones ill respecto. Hasta hace 
algt'ln tiempo (crisis económica. de 1930) se consideraba que 
11 la causa principal de la inflación era el aumento de las 
cantidades de dinero en circulación, sin un incremento 
correspondido y proporciona 1 dG lo~ bi C?l!BG disponibles en la 
economia 11

, (26) sin embargo después de la crisis económica de 
1929 y a partir de algunos economistas como J.M. Keynes se 
consideran como causas principales del incrcm~nto de los 
precios, el aumento de los costos, el exceso de demanda de 
bienes y servicios y ciortas estructuras de economia. 

a) El exceso de demanda; que s0 considera puede haberse 
incrementado por diversos factores, como el aumento en el 
gasto p~blico, el aumento del cr~dito bancario, la 
utilización de liquidez acumulada, etc.. Por otea parte la 
insuficiencia de la oferta puede deberse a una falta de 
capacidad productiva o de reservas almacenadas de productos o 
también y en el t'.l.ltimo de los casos a la falta de divisas 
para satisfacer la demanda con importaciones. 

b) El incremento de los costos; se produce basicamente por un 
aumento de precios de los factores de producción, o el 
aumento en las materias primas importadas o en aumento 
impositivo sobre los productos. Todo esto repercute sobre el 
nivel global de los precios. 

e) Por Ultimo la inflación estructural; es aquélla en la que 
el alza en los precios es provocada por la estructura y 
confonnación de los mercados, este tipo de inflación es mas 
usual en los paises subdesarrollados, ya que an los paises 
industrial izados se presentan inflaciones mas moderadas y 
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controladas debido a que los gobiernos cuentan con 
presupuestos suficientes para controlarla. Asi como con 
politicas fiscales, limitaciones crediticias, etc .. 

3. 7. l. 2 Efectos 

Algunos de los mas importantes efectos que produce la 
inflación son los siguientes; 

cuando la demanda monetaria global supera al valor de los 
bienes y servicios disponibles para la venta dentro de una 
economia, los empresarios veran disminuidas sus reservas por 
lo que se inclinaran por producir m6s incrementando as! la 
demanda de factores productivos. 

Si la economia por su parte tiene grandes reservas de 
recursos no utilizados el camino a seguir sera el aumentar 
los niveles de empleo hasta absorver los factores no 
utilizados. 

cuando ésto no sucede ya sea porque no existe la suficiente 
cantidad de recursos no utilizados en cuanto a materias 
primas o mano de obra calificada o quiza porque no se tenga 
la capacidad económica para incrementar la capacidad 
productiva, el exceso de demanda sobre la oferta de bienes y 
servicios provoca un alza en los precios de estos. 

Teoricamente al aumentar los precios se igualarla la demanda 
con la oferta y esto terminarla con la inflación. Sin 
embargo, en vez de que suceda de esta manera, la inflación 
puede convertirse en acumulativa e incrementarse, dado que un 
aumento en los precios significa mas altos costos y costos 
altos conducen a precios mas altos. As! mismo precios mas 
altos significan un aumento en el costo de la vida lo que 
fomenta la demanda de aumentos de salarios que los 
empresarios compensan en 1 os precios de sus productos 
conviertiendose esto en una espiral inflacionaria continua. 

Si la situación inflacionaria lleqa a perdurar lo suficiente, 
las personas aprenden a anticiparse a el incremento constante 
de los precios, lo que provoca una pérdida del valor del 
dinero, por lo cual tenderan a aumentar la demanda de los 
bienes que desean adquirir. antes de que los precios de éstos 
vuelvan a elevarse. 

Por su parte los empresarios muy probablemente fijaran sus 
precios en base a los costos de reposic!on esperados, los 
cuales serAn con seguridad rnAs altos. De igual manera laa 
demandas de aumentos de salarios se fundamentaran en los 
aumentos esperados de los costos de la vida. 

En cuanto a los tipos de cambio internacionales, ya que éstos 
estan basados en las condiciones económicas de los diferentes 
paises, un pals con altos indices de inflación, vera afectada 
a la baja, a corto o largo plazo la cotización de su moneda 
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frente a la de otros paises, esto provoca a su vez que los 
precios de las materias primas que importa sean más altos y 
se produzca un alza en los precios, mayor inflaciOn y 
consecuenterriente mayor devaluación de su moneda en el 
extranjero. 

3. 7. 2 Deflación 

Se define corno 11 Disrninuci6n del nivel general de precios que 
comporta un aumento en el poder adquisitivo de la unidad 
monetaria 11 (27) .Es un aumento en el valor de la moneda, lo que 
significa una disminución consecuente de los precios de las 
mercancías. 

Como sucede con el fenomeno de la inflación, la deflación 
tiene diversas causas que posteriormente se convierten en 
efecto. Algunas de estas causas pueden ser el incremento de 
la productividad si el ingreso aumenta en menor proporción, 
con lo que se tendr!a que la oferta excede a la demanda. 
Para igualar la ofGrta monetaria a la demanda de bienes y 
servicios tendrán que bajar los precios. En la práctica ésto 
puede deberse a una disminución en el gasto del gobierno o a 
una reducción en el consumo privado . 

En el caso del gobierno puede ser una medida politica de 
control que conducirA a su vez a que los empresarios al saber 
de una posible reducción en el ingreso reduzcan sus 
inversiones, produciendo un efecto psicológico en la 
población en el cual debido al temor de ingresos 
decrecientes, existe una tendencia a ser más cauto y reducir 
el consumo, ésto provoca que la oferta de bienes disponibles 
para la venta sea mayor a la demanda, con lo que la tendencia 
de los precios es a bajar existiendo entonces una preferencia 
por la liquidez monetaria con la esperanza de consumir cuando 
los precios sean mAs bajos, lo que disminuye también la 
velocidad de circulación del dinero y con ello su oferta. De 
ésta manera la deflación se puede convertir también en 
acumulativa. 

En cuanto las cotizaciones de la moneda en el exterior 
tienden a aumentar, revaluandose, lo que provocarA que los 
precios de las importaciones que reali:a el pais disminuyan 
los costos y disminuir los niveles de precios relacionados. 
Sin embargo por el lado de las exportacione.s debido a la 
revaluación de la moneda, los precios de los productos de 
exportación se incrementan para los paises que importan, 
provocando una disminución en la demanda de las 
exportaciones, con una consecuente disminución en las divisas 
disponibles para los empresarios, lo cual nuevamente 
disminuye el consumo. 
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CAPITULO IV 

CllltACTERrBTICAS CUANTIFICABLES DE LAS rNVERSIONES 

Las características mesurables de cada inversión son las que 
proporcionan la informacion rnAs objetiva y por lo mismo, que 
permiten m~rgenes de comparacion mAs reales y definidos. A 
continuación se describen mas ampliamente cada una de ellas. 

4.1 Liquide: 

Cualquier empresa para su funcionamiento y en general en su 
actividad con otras entidades requiere de dinero disponible 
para hacer frente a sus obligaciones y para adquirir nuevos 
recursos para seguir funcionando, dado que sin ello se 
detendr!a su actividad, pues no contarla con recursos para 
poder adquirir mas materias primas en el caso de empresas 
productivas o pagar víveres en el caso de una persona o pagar 
sueldos y comprar articules para la venta en el caso de 
empresas comerciales . 

Es a esta disponibilidad de ''dinero'' para pagar deudas, 
obligaciones y adquirir muevas recursos para seguir 
funcionando a lo que se le denomina liquidez 

4.1.1 f_lujos Q_g Efectivo 

Existen diversas fuentes o flujon de origen de efectivo en 
las empresas, ya que toda empresa es por si misma una 
inversión, se puede considerar que son estas formas y fuentes 
de efectivo directas de las inversiones 

Es de importancia vital pues, como se ha visto, que cualquier 
empresa tenga un adecuado y suficiente 11 flujo de efectivo". 
Existen diferentes conceptos de los que se conocen como 
flujos de dinero. 

11 Flujo de caja de operaciones es igual a las ganancias netas 
después de impuestos más gastos de no efectivo" (28). 
considerando esta definición como gastos de no efectiva las 
depreciaciones, amortizaciones y otros gastos (fondos de 
reserva por agotamiento y otros) que no se realizan en 
efectivo. 

"Flujo de efectivo de operaciones es igual a las utilidades 
netas después de impuestos más cargos que no implican 
desembolsos de efectivo 11 (29). 

Por lo que se considera como .un mismo concepto el flujo de 
caja y el flujo de efectivo. En una definición m~s amplia el 
mismo autor senala; 
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"Flujos de efectivo; Entrega o recepción de dinero por parte 
de la empresa. . • no ocurren necesariamente en el momento en 
que se incurre en una deuda o en que se vende el 
producto."(JO). 

4.1.1.1 Clasificación~ 1..2..§ .f..lJ!i.Q.§. ~efectivo 

El conocimiento exacto de las cantidades y momentos de las 
entradas y salidas de efectivo son muy importantes en la 
evaluación de inversiones. No siempre es posible saber ésto 
con exactitud para lo cual se utilizan diagramas de flujos de 
efectivo que son la representación gráfica de éstos en 
escalas de tiempo. 

·-· " 

El administrador financiero debe sin embargo, auxiliarse de 
personas que manejen usualmente ~ste tipo de inversiones o de 
personas que por su preparación profesional tengan las 
herramientas para realizar estimaciones objetivas, que en 
conjunto con el conocimiento y criterio del administrador 
financiero puedan conformar proyecciones que se acerquen a la 
realidad. 

Los flujos de efectivo se clasifican por la manera en que se 
presentan en el tiempo y por sus dimensiones. 

f.21: §.Y presentación gn el ~ 

Los flujos de efectivo ordinario presentan una salida inicial 
o flujo negativo, seguida por una serie de flujos positivos 
netos posteriores. 

Los no ordinarios, obviamente no siguen el patrón anterior y 
en ellos los flujos positivos y negativos se presentan 
alternados, sin un orden especifico. 

E..Q1: .fil!~ dimensiones 

Son anualidades los flujos de efectivo que presentan 
cantidades iguales en cada periodo 

_·u 
z N-1 N 
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se llaman flujos mixtos a los que por el contrario a las 
anualidades presentan constantes variaciones en sus montes. 

o l 1 3 1 N 

~ -Ti---1 
La evaluación de una anualidad por sus mismas carac~er1sticas 
es siempre mucho mas sencilla que la de un flujo mixto, dado 
que las cantidad en una anualidad son siempre constante. 

La medición de los flujos de efectivo en cualquier inversión 
se realiza siempre considerando al efectivo real involucrado 
ya sea generado o utilizado en la operación. Esto supone que 
se deberAn deducir antes, los impuestos que habrAn de pagarse 
por la operación. 

Esto se debe como ya se mencionó, a que es precisamente éste 
"efectivo real" el que estarA disponible en términos reales 
para que el inversionista pueda hacer uso de él. 

~ po~itivos y negativos 

Para determinar si un flujo de efectivo neto es positivo o 
negativo, se deber! deducir de él todas las operaciones que 
puedan disminuirlo y aumentarle todas aquéllas operaci:mes 
que lo incrementen. Esto significa que si en un mismo periodo 
se tienen entradas y salidas de dinero se determinar! la 
diferencia de éstas deduciendo siempre las salidas de 
efectivo, de las entradas de efectivo, siendo el resultado 
negativo para flujos negativos netos (salidas) y el positivo 
para flujos positivos netos (entradas). 

4.1.l.2 Determinación Qg ~ Q.g efectivo 

La determinación del efectivo generado por una inversión 
cualquiera debe involucrar siempre indispensablemente los 
periodos de tiempo en que se genera dicho dinero, dado que 
como ya se ha mencionado el valor del dinero ea 
definitivamente afectado por el transcurso del tiempo. Por lo 
tanto la frecuencia como la cuantia de los flujos de efectivo 
de cualquier inverslon son muy importantes. 

La medición de entradas y salidas de efectivo (flujos de 
efectivo) pueden realizarse .de diversas formas y pueden 
presentar muy diferentes caracteristicas. Una caracteristica 
esencial puede ser el tiempo que transcurre entre un flujo y 
otro, periodicidad. 
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Otra caracteristica es la similitud en la cantidad de cada 
flujo, cuando se trata de una anualidad.Pueden estos ser 
iguales o desiguales completamente unos de otros 11 flujo 
mi>'to" (Jl) 

Para la correcta evaluación de cada proyecto de inversión se 
deberAn considerar como parámetro a evaluar solamente las 
variaciones, incrementos o decrementos, provenientes de la 
inversión, en las entradas de efectivo. 

Existen técnicas para determinar los flujos reales netos de 
efectivo. El Estado de origen y aplicación de recursos en 
base a efectivo es sin duda alguna una técnica objetiva y 
detallada que considera la mayoria de los datos involucrados 
con el efectivo que genera una entidad y que es adaptado en 
sus principios de aplicación a cualquier inversión. 

Como las mismas definiciones de flujos efectivo lo mencionan 
se deben excluir de la medida de liquidez de una inversión a 
los gastos virtuales que no significan salidas reales de 
efectivo. 

Algunos aspectos importantes a considerar en la determinación 
de cada flujo neto de efectivo de una inversión son; La 
totalidad del flujo, los posibles contraflujos, los impuestos 
que genere la operación, los efectos de depreciación y 
erogaciones virtuales en los impuestos de la inversión. 

El hecho de que los flujos de efectivo se evaluen deduciendo 
antes los impuestos, es porque es éste el beneficio netc. real 
que va a recibir el inversionista por lo que se recomien..:.! no 
hacer evaluación alguna antes de este punto. 

Los flujos de efectivo que se deben evaluar siempre son los 
flujos que produce directamente la inversión evi tanda al 
mAximo posible el introducir en la evaluacion, los flujos los 
provenientes de la operación normal de la entidad o de otros 
proyectos de inversión. 

La liquidez de una inversión se mide especif icamente por la 
cantidad y frecuencia de sus flujos de efectivo considerando 
el efecto que produce el transcurso del tiempo en el valor 
del dinero en un entorno inflacionario. 

El objetivo principal es entonces el analizar que es mas 
conveniente en diferentes opciones de inversión para el 
inversionista si mayores cantidades de flujos de efectivo o 
mayores frecuencias, o una combinación de éstas. 

4. 2 Riesgo 

''Conforme al uso generalizado, el riesgo implica la 
posibilidad de obtener una pérdida"(32) 
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Comunmente concebimos como riesgo a la posibilidad de sufrir 
una pérdida, es decir, en el caso especifico de las 
inversiones, si al invertir un inversionista no conoce con 
certeza cuanto va a ganar o que rendimiento puede generarle 
su inversión deberá suponer un cierto rendimiento que espera 
lograr. Sin embargo, dificilmente podrá esperar una cantidad 
fija, sino que supondrá aproximaciones de la cantidad que el 
desea obtener, lo que nos situa en un rango hacia arriba y 
hacia abajo de ese rendimiento esperado. Ese rango nos da 
ciertos márgenes de variación que se conocen como riesgo. 

Como ej'2mplo si un inversionista no conoce con certeza el 
rendimiento que va a obtener por. su inversión y espera un 
rendimiento de 10% y por experiencias anteriores y 

conocimiento del tipo de inversión, sabe que puede tener 
una variación de dos, podrá esperar entonces un rendimiento 
optimista del 12% o un rendimiento pesimista del 8% . A esa 
amplitud de variación de 4 es a lo que se le conoce como 
riesgo, y no solamente a la posibilidad de perder. 

4.2.1 Tasa Libre de Riesgo 

Existen dentro del mercado de inversiones, aquéllas que no 
presentan ningtm riesgo y en las que el inversionista conoce 
con anticipación y plena certeza cual serA la tasa e:cacta de 
rendimiento que le proporcionara la inversión. 

Como ejemplo de estas inversiones pueden considerarse algunos 
instrumentos financieros que ofrecen las instit.ucione1 de 
crédito, como lo son las inversiones con plazos tijas y que 
en consecuencia limitan la disponibilidad al inversionista. 
También estan alguno~ certificados o bonos que emiten los 
gobiernos y que en el caso de México pueden ser los CETES, 
PAGAFES, BONDES, etc. 

La tasa mas alta que se puede encontrar en el mercado de 
inversiones con la caracteristica de ser totalmente libre de 
riesgo -generalmente la que ofrecen los bonos o certificados 
de gobierno- es la rninima tasa de rendimiento que cualquier 

inversionista deberA estar dispuesto a recibir por invertir y 
se le llama "tasa libre de riesgo" En México se considera que 
es la tasa que ofrecen los CETES (Certificados de la 
Tesorería de la Federación) . 

4.2.2 Aversión al Riesgo 

Dado el concepto generalizado que se tiene del riesgo, existe 
una renuencia natural del ser humano a intervenir en todo lo 
que signifique riesgo o lo que es lo mismo la "posibilidad de 
perder 11 • La aversión al riesgo existe cuando los 
inversionistas estan dispuestos a asumir un riesgo adicional 
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sola y exclusivamente si ésto significa rendimientos 
adicionales. 

La actitud de aversión y atracción por el riesgo de una 
inversión, depende de muchos factores en cada individua, sin 
embargo es indudable que ésta puede ser definitiva en el 
proceso de toma de decisiones. 

Las condiciones de riesgo que conlleva una inversión pueden 
ser determinantes en la aceptación o rechazo de la 
alternativa, dependiendo de la actitud hacia el riesgo por 
parte del administrador financiero. 

Para tener una mejor idea de los efectos que el riesgo puede 
provocar en una inversión cualquiera, es pertinente evaluar 
los diferentes grados de riesgo de una forma lo mas objetiva 
posible que aunque a falta de elemenr:os suficientes o 
conocimiento previo del riesgo que presenta la inversión, 
pueda evaluarse ~ste. 

4.2.3 Métodos para medir ol riesgo 

Algunos de los métodos que se utilizan para la evaluación del 
riesgo no son completamente objetivos puesto que se basan en 
apreciaciones personales de quien toma decisiones, como 
ejemplo de esto se utiliza el análisis de sensibilidad y el 
metodo de probabilidad de ocurrencia. Otros métodos sin 
embargo utilizan datos mas empiricos por lo cual su 
objetividad es mayor, entre estos estan la desviación 
standard y el coeficiente de variación. 

4.2.3.l Análisls Q.f!. Sensibilidad 

Método en el cual se consideran diferentes posibles 
rendimientos que presenta una inversión y se clasifican desde 
el mejor, el esperado y el peor. El grado de riesgo que 
presenta la inversión se rnedirA por la amplitud de la 
variación que presenten los rendimientos mencionados, y se 
obtendrA mediante la diferencia resultante de restar el peor 
resultado, también llamado pesimista, del mejor resultado, 
también llamado optimista. Mientras mayor sea la diferencia 
el grado de riesgo que presenta esa inversión será mayor. 

El objetivo del an6.lisis de sensibilidad es el observar de 
que manera alteraran una decisión financiera la variación de 
ciertos factores especificas. La variabilidad de los factores 
y la forma en que estos afectan a la inversión es muy diversa 
y debe estudiarse en cada caso especifico. En si, lo que se 
va a medir serA la sensibilidad de cada inversión a aspectos 
determinados. 

Pueden existir casos en los que un proyecto de inversión no 
sea sensible a variaciones en aspectos de produccion o 
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costos, pero quizas si lo sea en cuanto a otros aspectos, 
como pueden ser centro les gubernamenta 1 es, competencia 
externa, vida Otil del proyecto mismo o de sus recursos 
productivos, etc .. De igual forma se pueden tener variaciones 
en las que la Tasa de Rendimiento Minirna Atractiva no alteren 
la decisión si se tiene que todas la propuestas de inversión 
comparadas obtengan retornos mucho mayores a dicha tasa. 

El análisis de sensibilidad busca determinar la independencia 
de los factores en las diferentes alternativas de inversión y 
la sensibilidad de la propuesta a las variaciones de esos 
factores. 

Usualmente los factores que se deben observar con mayor 
detalle en un anAlisis de sensibilidad son aquéllos que se 
espera varíen mAs facilmente a sus valores estimados. De este 
tipo de factores se debera obtener la mayor información 
posible, determinar sus rangos de variación probables y 
avaluar el proyecto con estos rangos, determinando asi los 
grados de sensibilidad del proyecto a estos factores. 

4.2.3.2 Probabilidad 

Este método intenta evaluar el grado de riesgo desde un punto 
de vista mas exacto en el que se asignan probabilidades de 
ocurrencia a los diferentes rendimientos que puede presentar 
una inversión, esta asignación se hace objetiva o 
subjetivamente en base a experiencias propias o ajenas y 
datos históricos, pudiendo de esta manera calcular el 
rendimiento que se espere tenga mayor probabilidad de 
ocurrencia. 

El ºvalor esperadoº de rendimiento puede obtencr~e mediante 
la asignación de ponderaciones a los diferentes rendimientos 
resultantes. Dichas ponderaciones se obtienen del producto de 
multiplicar las probabilidades con los rendimientos de las 
diversas opciones de resultados respectivos. La sumatoria de 
esas ponderaciones sera el ºrendimiento esperado11 • 

Aón cuando se tenga un valor esperado (promedio ponderado) de 
rendimiento, este puede no darse, sin embargo se puede 
considerar como un indicativo del rendimiento más probable a 
ocurrir. 

Una manera más adecuada de conocer el grado de riesgo que 
presenta una inversión, es sin embargo, la combinación de 
ambas técnicas y conjuntamente la graf icaci6n de las mismas 
en dos ejes de probabilidad contra rendimientos, lo cual nos 
dará una distribución de probabilidad. 

Es obvio que mientras mas datos se tengan para el cálculo de 
la probabilidad de ocurrencia de un evento, la distribución 
de probabilidad que se puede realizar sera más descriptiva de 
la inversión. 
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Si el ntJ.mero de datos que se tienen es muy pequen.o la 
distribución de probabilidad sera puntual es decir sólo 
marcarA los puntos de los cuales se tienen datos. 

Se puede tener también una distribución de probabilidad 
continua cuando se cuenta con un gr.an nómero de datos o con 
todos los resultados posibles asociados. Con ellos se 
obtendrA una curva con la graf icación de cada uno de los 
resultados. El área debajo de cada curva serA igual a 1, dado 
que se habrlan considerado todos y cada uno de los resultados 
posibles. Asi se puede tener el caso en que atJ.n cuando las 
inversiones en cuestión puedan mostrar rendimientos esperados 
muy similares, lu graficaci6n de una distribución de 
probabilidad continua de los rendimientos puede mostrar una 
mayor dispersión o concentración al valor esperado 
correspondiente, lo cual proporciona una mas objetiva medida 
del riesgo que presenta la inversión. 

4.2.J.J Desviación Standard 

Otra medida estadistica del riesgo es la desviación estandard 
o desviación tipica en la cual se miden las desviaciones 
absolutas de la media. Al cociente de divi~ir la sumatoria de 
estos valores por el nómero de eventos totales posibles se 
denomina "desviación media". 

Si se obtienen los cuadrados de las desviaciones respecto a 
la media se obtendrAn solamente signos positivos. ~.si, la 
desviacion estandard será la raiz cuadrada de la media de los 
cuadrados de las desviaciones de los resultados individuales 
a partir del valer esperado (desviaciones medias) . 

Si se tiene que el valQr esperado del rendimiento de una 
inversión es igual a k y esta se define por la ecuación 
siguiente: 

n 
k E Ki X Pri 

i=l 

en donde; 

ki = rendimiento para el i-ésimo resultado 
Pri = probabilidad de ocurrencia del i-ésimo rendimiento 
n = n~mero de resultados considerados 
Podemos entonces obtener la desviación estAndard de los 
rendimientos posibles para una inversión por medio de la 
fórmula; 

2 
@k 

n 
E (Ki 

i=l 
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Sin embargo si la distribución de probabilidad es normal, es 
decir, si sus desviaciones individuales con repecto al valor 
esperado (media) son iguales en términos absolutos para 
valores mayores que para valores menores al valor esperado, 
entonces se tendrA que el 68. 26% de los resultados se 
localizará entre ±1 desviaciones estándard a partir del valor 
esperado. El 95.44% quedará entre ±2 desviaciones estándard 
del valor esperado y 99.74% entre ±3 desviaciones standard a 
partir del valor esperado. 

4.2.3.4 Coeficiente de Variación 

La relación que presenta el cociente de dividir la desviacion 
standard con respecto al rendimiento esperado se denomina 
ºcoeficiente de variaciOn 11 (CV) y es de gran utilidad en la 
comparaciOn de inversiones con diferentes valores o 
rendimientos esperados y es en si una medida mas objetiva del 
riesgo que la misma desviación standard. 

Sin embargo, para inversiones con un mismo rendimiento 
esperado es suficiente con analizar la desviación standard, 
puesto que a 1 anal izar en estos casos el coeficiente de 
variación se presentara correspondencia total con la 
desviación standard. 

Periodos Qg tiempo 

Un aspecto importante dentro de la medición del riesgo de una 
inversión es la consideración de los periodos de tiempo, 
puesto que atJ.n cuando en términos generales los rendimie.ntos 
relacionados con una inversión se consideran sean similares 
para cada periodo, con el transcurso del tiempo la dificultad 
para predecir los resultados futuros aumenta, incrementando 
de igual manera la dispersiOn de probabilidad de los 
rendimientos y con ello el riesgo, añn con valores esperados 
iguales de los rendimientos de cada periodo. 

Usualmente cuanto más largo sea el periodo total de tiempo de 
la inversión mayor será el grado de riesgo de la misma, 
debido a que se expone más a errores de predice.ton de los 
resultados futuros por aspectos externos politices, 
económicos y sociales altamente dif iciles de predecir y fuera 
del control del inversionista, sin embargo, estos tienen 
grandes efectos reales en los rendimientos futuros. 

En caso contrario en que los valores esperados para cada 
periodo variaran , es recomendable utilizar el coeficiente de 
variación para medir las diferencias en el riesgo de cada 
periodo. 

Si por el contrario no sólo los rendimientos esperados fuesen 
iguales o similares para cada periodo, sino que los 
rendimientos estuviesen garantizados, la desviación standard 
y el riesgo seguramente serian constantes con el tiempo. 
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4. 2. 4 Modelo de 1\signación 
capital(MAP11C) 

de Precios al Activo de 

Es un método mediante el cual se determina el efecto de una 
inversión cualquiera en el grado de riesgo y rendimiento de 
la cartera total. Se basa principalmente en datos históricos 
por lo cual puede ser perfectamente ajustable. Este método 
para su determinación, supone el que existen situaciones como 
las que a continuación se mencjonan: 

1. Mercados financieros altamente eficientes en los que las 
condiciones Gon las siguientes¡ 

a) Cada inversionista cuenta con igual información de los 
valores que se manejan dentro del mercado en cuanto a calidad 
y cantidad 

b) El inversionista comun supone una propiedad media de las 
valores de un ano 

c) No existen restricciones de inversión 

d) No se consideran los impuestos 

e) No existen costos de transacción 

f) Todos los inversionistas poseen una capacidad económica 
similar por lo que ninguno de ellos podrA afectar 
significativamente el precio de cualquier acción. 

2. Supone as! mismo que las preferencias de los 
inversionistas son las siguientes. 

a) Mayores rendimientos 

b) Menores riesgos 

e) Miden sus rendimientos en base a calculas del "valor 
esperadoº 

d) Miden los grados de riesgo por medio de la desviación 
standard 

J. Considera diferentes tipos de riesgo para toda inversión 

a) Riesgo Diversifica.ble (no sistemático); se refiere al 
ocasionado por eventos aleatorios y que se encuentran fuera 
del control del inversionista, como lo son, huelgas, 
litigios, regulaciones gubernamentales, pérdida de cuentas y 
mercados importantes por razones ajenas al inversionista, 
etc .. 

La importancia de la consideración de este tipo de riesgo es 
que es factible de ser eliminado por medio de la 
diversificación de la cartera. 
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b) Riesgo no divarsificable ( sistemático)¡ es aquél riesgo 
producido por acontecimientos que afectan a toda la 
población, como lo son la inflación, guerras, politicas 
económicas y sociales adoptadas por los gobícr.nos, etc .. 

Este riesgo puede ser medido por el riesgo que presentan 
carteras diversificadas. Asi, el riesgo no diversificable de 
cada activo dependerll de corno se comporta el activo en 
cuestión dentro del mercado. 

El riesgo no diversificable puede medirse por medio de un 
indice al que Sl~ le denominé:! Coeticienta Bota este indice 
mide el grado de respuesta o movimiento del rendimiento del 
activo con el del mercado. Se obtiene examinando los 
rendimiento::; históricos de un activo relacionados con los 
del mercildo. 

El rendimiento del mercado se mide por los rendimientos 
promedio de todos los activos o valores que lo conforman aón 
cuando de hecho debiera medirse mas obje~ivamente por indices 
de todos los activos que presentan mayor riesgo en el 
mercado, lo cual en la prActica no se lleva a cabo por la 
dificultad que esto supone. 

El valor quf! se considera para el 
mercado sera igua 1 a 1 y todos los 
valores especif icos que se relacionan 
entre el rango de 2 hasta -2. De 
relación que se determina como sigue; 

coeficiente beta del 
demas coeficientes de 

con él pueden fluctuar 
los que se tiene una 

Para valores que presentan un coeficiente de variación de: 

+2. O El activo en cuestión es dos veces mas sensible 
que el mercado o lo que es lo mismo dos veces mas 
riesgoso que el mercado 

+1. O La calidad de respuesta del activo es igual a la del 
mercado 

+0.5 El valor en cuestión es la mitad de sensible que el 
mercado 

o.o El activo no se ve afectado por las variaciones del 
mercado 

-o. 5 Su respuesta va en dirección inversa a los movimientos 
del mercado y su sensibilidad es un medio de la del 
mercado 

-1.0 su respuesta es inversa a la de los movimientos del 
mercado y en igual dimensión a la de éste 

-2.0 Es dos veces mas sensible que el mercado y reac~iona en 
dirección opuesta al mercado 

4.2.4.2 fü;.uac.i.6n del MAPAC 

Si se tiene que beta es el indice del riesgo no 
diversif icable se puede obtener entonces la ecuación; 
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Kj Rf + Bj x ( Km - Rf ) 

en donde: 
kj = rendimiento requerido (esperado) del activo j 

Rf = tasa de rendimiento requerida en activos libres de 
riesgo 

Bj coeficiente beta del riesgo no diversif icable por activo 

km = tasa de rendimiento requerida en cartera de mercado de 
activos. Puede considerarse como tasa promedio de. 
rendimiento sobre todos los activos 

El segundo miembro de esta ecuación se divide en dos partes 
en las que se tiene; 

a) la tasa libre de riesgo Rf 

b) la prima de riesgo (Bj) (km-Rf) 

En la segunda parte en la que se divide la ecuación, se 
identifica el producto de Bj como el indice del riesgo no 
diversificabl~ para el activo j multiplicado por la 
diferencia del prornediCJ de rendimiento de todos los activos 
km, menos la tasa libre de riesgo Rf, diferencia que nos dA 
el diferencial o premio que debe recibir un inversionista por 
invertir en cualquier inversión relacionada con la cartera de 
activos del mercado. A esta diferencia por tanto puede 
denominarsele prima de riesgo del mercado. 

El resultado de este producto ser6. la prima de riesgo 
especifica del activo o inversión en cuestión. Puede verse 
claramente en la ecuación del Modelo de Asignación de Precios 
al Activo de Capital j que el rendimiento esperado de un 
activo j (kj) es una función creciente de Bj, es decir de su 
riesgo no diversif icable. 

Por tanto se obtiene la premisa dentro del MAPAC que a mayor 
riesgo que presente una inversión cualquiera mayor serA su 
rendimiento requerido. 

Por otra parte esta la expresión grAfica del MAPAC a la que 
se le denomina linea del mercado de valores. Esta grAfica que 
por su fórmula matemAtica determina una linea recta, expresa 
para cada nivel de be":a {Bj), el rendimiento esperado (o 
requerido Km) en el mercado de valores. 

En el eje X se representa el riesgo no diversif icable (B) y 
en el eje Y se representa el rP.ndimiento requerido. 

Considerando que el coeficiente beta para el activo libre de 
riesgo es cero y el coeficiente B del mercado será igual a 1, 
se graf icarA contra los rendimientos de los activos libres de 
riesgo y del promedio de todos los activos. 
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4. 3 Rendimiento 

Al considerar la posibilidad de invertir en algo usualmente 
se presentan ante el inversionista diferentes opciones de 
inversión con diferentes rendimientos, por lo cual es un 
punto importante el poder conocer los rendimientos que 
ofrecen cada una de ellas. 

Existen diferentes medidas financieras del rendimiento que lo 
relacionan y miden con las ventas, los activos y con el 
capital. 

Las medidas que utilizan a 
ccmparacion expresan la utilidad 
disminuidas de lo que le cuesta 
general a la empresa. 

las ventas como punto de 
que queda sobre las ventas, 
el vender u operar de manera 

Sin embargo, los metodos que en un momento dado representan 
la riqueza que los accionistas obtienen de su inversión como 
rendimiento, de manera mAs objetiva, y que son las que en 
realidad interesan al administrador financiero, son las que 
relacionan a las utilidades con los activos totales y el 
capital de los accionistas que en térroinos absolutos son 
medida de el total de la inversión de los mismos. 

A estas ~!timas se les conocen como medidas de rendimiento y 
se calculan de la siquiente manera; 

Utilidad Neta después 
de Impuestos 

1) Rendimiento de inversión = ~~~~~~A~c~t~i~v~o~s~t~oº't~a-l~e~s~~~ 

Mide la efectividad de la empresa par~ generar utilidades con 
los activos de que dispone 
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2) Rendimiento del capital Social 

3) Utilidades por acción 

Utilidad Neta después 
de Impuestos 

Capital de accionistas 

Utilidades disponibles para 
acciones comunes 

Nurn de acciones comunes 

Estas dos fórmulas miden la ganancia que los accionistas han 
logrado de su inversión 

Considerando que toda inversión requiere de un rendimiento 
propio y que el inversionista siempre esta altamente 
interesado en este rendimiento, es importante analizarlo de 
manera especifica. 

Si se tiene una cantidad cualquiera para invertir a la cual 
se le llamará ca pi tal, representada por la letra (C) y se 
invierte para obtener un rendimiento en porcentaje de la 
misma, a un cierto tiempo transcurrido, a dicho porcentaje se 
le denominará inter~s y se representarA por una letra (I) y 
al periodo de tiempo que habrA de transcurrir para que se 
realice el rendimiento se le representará por una letra (n). 
A la cantidad total que el inversionista obtenga se le 
denominarA Valor Futuro o Final (VF), estarb compuesto 
consecuentemente por el capital que el inversior~ista 
inicialmente aporto, aumentado por el rendimiento a obtener. 

4.3.l Tasas de interés 

Las tasas de interés que en realidad se pagan por préstamos 
de capitalizaciones diferentes a los periodos de operación 
son usualmente diferentes. A la tasa de interés convenida que 
rige la operación, se le denomina tasa nominal, sin embargo a 
la tasa que efectivamente paga la operación se le llama tAsa 
afectiva o real. 

Las tasas efectivas son las que afectan realmente a los 
flujos de efectivo y liquidez de una inversion y no as! las 
tasas nominales. 

4.3.2 Intar6s simple 

Consideremos como periodo (n) de una inversión al tiempo de 
realización de la tasa de interés, es decir, si las 
condiciones de la inversión se refieren a una tasa del 10% 
anual, ésto significa que tenemos un periodo de un ano, sin 
embargo, si estas condiciones se refieren a una tasa del 10% 
semestral el periodo serA de medio a~o. 
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Por lo general las tasas de interes tienen términos de 
relización anuales. 

Lo anterior lo podemos generalizar de la siguiente manera; 

VF =Capital (C) + (Capital (C) x tasa de interés (i)) 

lo cual es igual a: VF = C ( 1 + i) 

Si hablamos de interés simple en inversiones con mAs de un 
periodo, las condiciones del cAlculo del monto total varian 
ligermente. 

Por ejemplo si en una inversión a J anos con una tasa de 
interés del 10% anuül el cAlculo del valor futuro ser& como 
sigue, considerando un capital inicial de 100; 

Para el primer ano: 

VF = 100 ( 1 + 0.10) 110 rendimiento lO 

Para el segundo ano: 

VF = 100 ( 1 + 0.10) 110 rendimiento 10 

Para el tercer ano: 

VF = 100 ( 1 • 0.10) = 110 rendimiento = 10 

Sumando los rendimientos al finalizar el tlltimo periodo se 

tiene un total de JO, si obtenemos la tasa de interés de la 

inversión; 

rendimiento/inversion = 30/100 = 0.30 

factorizando el resultado tenemos que O.JO = 3(0.10) 

en donde 

y 

J = numero de perioóos (n) 

0.10 = tasa de interés (i) 

De lo que se puede deducir que para inversiones a interés 
simple con varios periodos podemos generalizar el cAlculo en 
la siguiente fórmula: 

VF = c ( 1 + ni ) 

Se debe observar que la caracter!stica principal del interés 
simple es que el capital en la inversión permanece 
constante. 
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4.J.3 Inter6s compuesto 

Existen opciones de inversion en las que el rendimiento a un 
cierto tiempo de realizaciOn estipulado, se reinvierte, 
aumentando el capital, para obtener as! rendimientos sobre 
rendimientos, a esta mec~nica se le denomina capitalización 
de los rendimientos, se representa con la letra (m) y es en 
si, la característica principal del Inter6s Compuooto. 

El tiempo de capitalizaciOn debe ser menor o igual al del 
periodo de la :i.nversion, es decir pueden existir una o m6.s 
capitalizaciones dentro de un periodo. As! una inversión 
puede tener una tasa de interés anual con capitalizaciones 
trimestrales, mensuales, semestrales, etc .. 

Si se considera primeramente una opción en la que el tiempo 
de capitalización y el periodo de realizacion de la tasa de 
interés son iguales. Para una inversión de J periodos el 
cAlculo del Valor Futuro total seria el siguiente: 

Para el primer periodo; 

VFl = Cl ( 1 + i 

Para el segundo periodo; 

per.o C2 

por tanto 

VF2 C2 ( l + i 

VFl 

VF2 VFl ( l + i ) 

sustituyendo VF2 = Cl ( l + i ) ( 1 + i 

factor izando 

Para el tercer 

pero CJ 

por tanto 

sustituyendo 

factor izando 

2 
VF2 = Cl ( l + i ) 

periodo; 

VFJ CJ ( l + i 

VF2 

VFJ VF2 l + 

VFJ Cl l + i 

VFJ Cl ( l + i 
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De lo anterior se puede destacar que el nñmero de periodos 
determina la potencia a la que se elevarA la fórmula de 
interés simple para obtener los Valores Futuros en interés 
compuesto. 

Considerando la alternativa en la que los tiempos de 
capitalización son menores al ~iempo de realización de la 
tasa (periodo): 

Considerese al ntimero de capitalizaciones por periodo como 
(t). La tasa de interés para cada capitalización debera ser 
consecuentemente sólo una parte proporcional a la del 
periodo. 

Es decir si se tuviera una inversión con taso de interés 
anual del 10% y capitalización cuatrimestral (tres 
capitalizaciones por periodo) a la fecha de la primera 
capitalización solamente se habra realizado la tercera parte 
de la tasa del periodo, y asi para cada capitalización solo 
se realizar6 un tercio de la tasa del periodo. Por lo que se 
puede expresar que la tasa de interés para cada 
capitalización ser6 igual a el cociente de la tasa de 
interés del periodo (i) y el no.mero de capitalizaciones (t), 
i/t. 

Si se calcula de manera generalizada la capitalización 
cuatrimestral de una inversión cualquiera, tenemos que: 

Primera capitalizacion; 

VFl Cl ( 
n 

+ i/t ) 

en donde t = 3, n = l., i 10% 

Segunda capitali2.acion; 

n 
VF2 = C2 ( l + i/t ) 

en donde C2 = VFl 

sustituyendo 

factor izando 

VF2 Cl 
n 

1 + i/t ) 

2n 
VF2 = Cl ( 1 + i/t ) 

Tercera capitalizacion; 

VFJ = CJ 
en donde 

CJ = VF2 
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sustituyendo 2n n 
VFJ Cl + i/t ) ( 1 + i/t ) 

factor izando 3n 
VFJ = Cl ( 1 + i/t ) 

Como puede observarse el n~mero por el cual se multiplica a 
(n) es siempre igual a (t), de donde se deriva la siguiente 
expresión 

tn 
VF = C ( 1 + i ) 

4.3.4 Darivacionea de Interés Simple y Compuesto 

Hasta el momento sólo se ha considerado el cillculo de 
cantidades futuras, sin embargo bajo la condición del valor 
del dinero en el tiempo que ya tratamos, es de gran 
importancia el poder determinar el valor actual o presente de 
aquellas cantidades que por ciertas razones especificas se 
recibirán en fechas futuras. Esto supone que el inversionista 
puede obtener un rendimiento por su inversión. Asi el valor 
presente tle una cantidad actual que a un rendimiento 
requerido (i), durante un tiempo igual a aquél en el que se 
recibirá dicha cantidad futura sea equivalente a ésta. 

Para la determinación del cAlculo del valor presente podemos 
apoyarnos en las fórmulas del valor futuro (interés simple e 
interés compuesto) . 

Si dentro de la f 6rmula de valor futuro a interés compuesto 
tenemos: 

n 
VF = C (1 + i) 

en donde e no es mas que un valor actual o presente del 
capital a invertir a una cierta tasa de rendimiento ( i) 
durante (n) periodos. Por lo que se representa a e como VP. 

Podemos obtener de esta formula el ctilculo del valor 
presente de una cantidad futura cualquiera, con sOlo despejar 
a e de la fórmula del valor futuro. Obteniendo as! la 
siguiente expresión: 

VF 
e = 

n 
(1 + i) 

Que es igual a: 

6 

-n 
VP VF ( 1 + i ) 
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4.4 Costo de capital 

La utilización de recursos para cualquier tipo de inversión 
incurre siempre en un costo, sin importar la procedencia de 
esos recursos. A esta utilización se le denomina 
financiamiento y puede ser de origen externo o interno. 

El f inane i amiento externo proviene de proveedores, 
instituciones financieras, acreedores y en general personas 
fisicas o morales que no mantengan ningun tipo de relación de 
propiedad con el inversionista {entidad o persona fiDica) 

El financiamiento interno se considera que es el que se 
obtiene de los propietarios de la entidad, es decir de los 
propios inversionistas. Incluye acciones comunes, 
preferentes, utilidades retenidas, etc .. Sin embargo, artn 
cuando éstos son recursos de los mismos propietarios, 
significan una manera de financiar las inversiones y tienen 
sin duda alguna un costo. 

Al costo de estos recursos se le denomina costo de 
financiamiento. Al total de los costos de financiamiento de 
las fuentes de recursos que utiliza un inversionista para 
operar o r.ealizar una inversión se le denomina Costo de 
Capital 

Como lo define en dos diferentes expresiones L.J. Gitman 11 El 
costo de capital es la tasa a la cual las utilidades futuras 
de la empresa son descontadas en el mercado. 11 (33) 

Y también lo define como "Tasa de rendimiento que una empresa 
debe obtener sobre sus inversiones para que su valor de 
mercado permanezca inalterado 11 (J~) 

Las fuentes de financiamiento basicas se pueden dividir en 
tres, las obligaciones a corto plazo, obligaciones a largo 
plazo y cuentas del capital contable corno lo son las acciones 
comunes, preferentes y utilidades retenidas. 

La determinación del costo de cada una de éstas fuentes es 
esencial para el cálculo del costo de capitill. Sin embargo, 
la determinación del costo de los pasivos a corto plazo es 
usualmente mucho mas sencilla que la determinación de los 
pasivos a largo plazo y las cuentas de capital, por lo que 
nos enfocaremos a estas óltimas. 

4.4.1 costo del Pasivo a Largo Plazo (ki) 

Para calcular el costo de los pasivos a largo plazo (bonos 
especificamente), antes de impuestos puede obtenerse por 
medio de la siguiente ecuación 
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+ Vn Nb 

Costo de pasivos antes n 
de impuesto (kd) 

Nb + Vn 

2 

En donde; 

I Pago de interés anual 
Vn Valor nominal de el bono u obligación 
Nb Utilidades netas provenientes de la venta de un bono 
n Número de años de la vigencia del bono y obligación 

y el costo de capital del pasivo a largo plazo (Ki) se 
obtiene de; 

Ki = Kd ( l - t) 

t = tasa de impuestos 

4.4.2 Costo 4e Acciones Preferentes (Xp) 

Se obtiene por medio de la siguiente expresión en la que 6e 
considera el dividendo que deberA pagar cada acción y la 
utilidad que se obtuvo por la venta original de dicha acción. 

dp 
kp = 

Np 

en donde; 

dp = dividendo anual de acciones preferentes 
Np = Utilidades netas provenientes de la venta de acciones 
preferentes 

Las utilidades de la venta de acciones preferentes provienen 
de su valor de mercado menos cualquier gasto en el que se 
haya incurrido para su venta 

4.4.3 Costo de Acciones comunes (ke) 

Existen dos métodos para la determinación del costo de las 
acciones comunes, uno considera crecimientos constantes de 
dividendos y utilidades y el otro se basa en la relación del 
riesgo y el rendimiento requeridos 

a) Modelo de evaluación de crecimientos: se basa en que el 
valor de una acción es igual al valor presente de todos los 
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dividendos futuros que se deben pagar sobre una acción en un 
periodo de tiempo infinito. Representada por la siguiente 
expresión; 

Dl 
ke 

Po 

en donde; 

01 = dividendo por acción para el a~o 1 
Po = Valor actual de las acciones 

+ g 

g = tasa de crecimiento anual constante para dividendos y 
utilida.des 

Para emisiones nuevas de acciones la f 6rmula es la siguiente 
el costo de las acciones comunes (kn) será; 

Dl 

kr. = ~-(-1---f~)~P-o~ + g 

f = cargos por subvaluación de emisiones nuevas 

b) El segundo método para evaluar el costo de las acciones 
comunes es utilizando el 11Modelo de Asignación de Precios al 
Activo de Capital" (MAPAC). Este modelo corno se analiza en 
el capitulo en donde se evalua el riesgo relaciona el costo 
de capital de las acciones comunes (ke), con los riesgos no 
di vers.i.f icables de la empresa. La fómula que utiliza es la 
siguiente; 

ke = Rf + b X (km - Rf) 

4.4.4 Costo de Utilidados Retenidas (kr) 

Se considera que las utilldades retenidas tienen para la 
empresa el mismo significado que si fuesen una emisión de 
acciones comunes totalmente suscrita y pagada, ya que la 
participación de los accionistas aumenta de igual manera, que 
aumentar!a con una emisión de acciones comunes. Por esta 
razón el costo de las utilidades retenidas es igual al costo 
de acciones comunes. 

4.4.5 costo de Capital Promedio Ponderado 

Una vez calculados los costos de cada una de las fuentes de 
financiamiento, se debe determinar el costo total de capital. 
Para esta determinación se utilizan ponderaciones de cada una 
de las fuentes de financiamiento, segón la proporción que de 
ella exista dentro de la estructura de capital de la empresa. 
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Por lo que se le llamara entonces Costo de Capital Promedio 
Ponderado (CCPP) 

Existen diferentes maneras de realizar ponderaciones algunas 
de ellas son las que se realizan a Valores Contables y 
Valores de Mercado siendo ésta Oltima la mAs adecuada pues se 
asemeja lo mAs objetivamente posible a los valores reales. 

otro tipo de ponderaciones son las que se realizan 
dependiendo de su situación en el tiempo. Las Cronológicas se 
basan en estructuras de capital reales, ya sean actuales o 
pasadas. Las Presupuestas se basan en estructuras de capital 
futuras óptimas que debieran existir. Se considera que son 
las presupuestas las mAs adecuadas, pues tenderAn siempre a 
mejorar las condiciones actuales de la situación de la 
estructura de capital. 

El calculo del CCPP se obtiene de la sumatoria de los 
productos de el costo especifico de cada fuente de 
financiamiento por su proporción en la estructura de capital 
de la empresa. 
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CAPITULO V 

HETODOB DE EVALUCrON 

T6cnicas de evaluación 

5.1 PERIODO DE RECUPERACION DE LA rNVERBION NETA 

Esta técnica consiste en determinar el tiempo en que las 
entradas anuales netas de efectivo después de impuestos, sean 
iguales a la inversión neta inicial del proyecto de 
inversión. 

Es cierto que por medio de este método se puede realizar una 
elección inicial de los proyectos con posibilidades de 
aceptarse, si se basara esta elección en un limite de perido 
de recupP-raci6n. 

Este método solamente toma en cuenta el tiempo en que se va a 
pagar la inversión, sin embargo para proyectos con periodos 
iguales de recuperación, no proporciona una base objetiva 
para la toma de decisiones 

Otro aspecto que contempla es la liquidez del proyecto, como 
lo menciona L.J. Gitman 11 ••• el periodo de recuperación de la 
inversion refleja la liquidez... que se determina por la 
velocidad con que la empresa recupera su inversión 
inicial 11 (35). 

A'O.n cuando es un método que carece de algunos elementos 
teóricos es utilizado en ocasiones en que por la inseguridad 
que presenta el entorno económico, no es posible determinar 
los grados de riesgo que existen. Utilizando entonces como 
medida de aceptación o rechazo la liquidez del proyecto, ya 
que dado que representa mayor dificultad el poder preveer a 
largo plazo, que el hacer previsiones a corto plazo, se toma 
como medida de aceptación la mll.s rApida recuperación de la 
inversión. 

Como lo mencionan Weston y Br igharn 11 ••• los proyecte cuyos 
rendimientos se reciben en forma relativamente 
rApida, ... suelen ser menos riesgosos que los proyectos a 
plazos mtls prolongados."(36). 

Por otra parte el método de recuperación de la inversión no 
toma en cuenta los beneficios posteriores que el proyecto 
puede producir por medio de entradas de efectivo que se 
realicen con posterioridad al momento de recuperación total 
de la inversión. 

AdemAs éste método no considera el valor del dinero en el 
tiempo, pues valora igual las unidades monetarias al momento 
de la inversión inicial que las que se perciben al 
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completarse la recuperación total del proyecto. 

5.2 TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO (TPR) 

El cti.lculo de la Tasa Promedio de Rendimiento se apoya 
basicamente en datos contables, como lo son las utilidades 
esperadas después de impuestos y la inversión inicial. En si 
la fórmula especifica de la tasa promedio de rendimiento es 
la relación existente entre las utilidades esperadas promedio 
después de impuestos durante la vida del proyecto y el 
promedio de la inversión inicial. 

Tasa Prorr,edio de 
Rendimiento 

Utilidades esperadas 
promedio después de impuestos 

inversión inicial/2 

La determinación del numerador se obtiene de sumar las 
utilidades esperadas después de impuestos de cada uno de los 
anos de vida del proyecto y dividirlos por el total de anos 
del proyecto. 

Por su parte el cAlculo de la inversión promedia se 
determina dividiendo la inversión inicial entre dos, sólo 
para obtener una estimación de la inversión media o promedio. 

Este método al igual que el anterior no considera al fóctor 
tiempo ni el efecto que éste causa en el valor del dinero y 
por otra parte se tiene como fuerte desventaja el hecho de 
que se basa para su cAlculo en utilidades y no en el influjo 
real de efectivo que pueda producir el proyecto. 

5.3 VALOR PRESENTE NETO (VPN) 

Este método se basa en la premisa de que el valor del dinero 
se ve afectado por el transcurso de.l tiempo, por lo 'cual 
supone que si una vez teniendo el conocimiento de los flujos 
de efectivo totales de la inversión y se calcula el efecto 
del tiempo sobre cada entrada y salida de efectivo conforme a 
una tasa especifica, la sumatoria de dichos flujos de 
efectivo traidos a cifras actuales, proporcionarA al 
administrador financiero los medios necesarios para poder 
aplicar los parAmetros de decisión, que en el caso 
especifico del valor presente neto son los siguientes; 

Para proyectos independientes: 
- Si el resultado es mayor o igual a cero se acepta el 
proyecto 
- Si el resultada es menor que cero el proyecto se rechazarA 

Para proyectos mutuamente excluyentes: 
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- Se aceptarA el proyecto con el VPN mas alto 

Este criteri.o se determina porque se supone. que, si el VPN es 
igual o mayor que cero la empresa obtendrA un rendimiento 
mayor o igual que dicha tasa, que es la mínima requerida por 
los inversionistas para mantener el valor de su empresa. Si 
en cambio el VPN es menor que cero esto supone que el 
rendimiento es menor que dicha tasa, por lo cual la inversión 
acarrearla una pérdida para la entidad inversionista. 

La fórmula para el cAlculo del Valor Presente Neto es la 
siguiente 

VPN 

Donde 

n 
E 

t=l 

I inversión inicial 

Ft 

t 
(1 + k) 

Ft = Flujo de efectivo neto del periodo t 
k = Tasa de descuento (Costo de Capital) 

Sin embarg1.:i, teniendo en cuenta el hecho de que el valor del 
dinero se ve altamente afectado por el transcurso del tiempo 
en entornos inflacionarios, al aceptar un proyecto evaluado 
por el método del valor presente considerando como tasa de 
descuento el CCPP, la entidad solamente estarla recuperando 
el costo de sus fuentes de financiamiento y en términos 
reales se considera que estaria recibiendo un rendimiento 
negativo, igual al porcentaje promedio de inflación que 
presentase la vida del proyecte. 

Raó.l Coss Bu propone para considerar el efecto de inflación 
en la evaluación de proyectos de inversión por medio del 
Valor Presente Neto la siguiente ecuación; 

t 
n St/(l+I) 

VPN - So + E --------------
t=l t 

(1 + i) 

En donde; 

So = Inversión inicial 
St = Flujo de efectivo neto del periodo t 
i = Tasa de descuento 
I = Tasa de inflación del perido t 

En toda inversión existe la intención inherente de percibir 
un rendimiento, el cual también corno ya se trató en el 
cap! tu lo de inversiones puede medirse como una tasa. Esta 
tasa de rendimiento presentara siempre un limite rninirno, es 
decir la tasa minirna que desea obtener el inversionista por 
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su inversión. 

Si se considera que a esta tasa mlnima de rendimiento que 
requiere el inversionista se le deberA descontar el efecto de 
la inflación y los costos de financiamiento, se debe concluir 
entonces que tasa de descuento que debe utilizar el método 
del VPN para evaluar la factibildad de un proyecto, no puede 
ser entonces, solamente la que se determine por el CCPP, sino 
la que reuna todos los costos y parl!lmetros que afecten el 
rendimiento del proyecto. Se tiene entonces, que esta tasa de 
descuento se compondrá por la SlUnator. ia de las tasas 
resultantes de de el Costo Ponderado de las fuentes de 
financiamiento, mas la tasd de inLlación, mas el rendimiento 
minimo requerido por el inversionista. A esta tasa resultante 
de la sumatoria anterior, algunos autores la denominan como 
Tasa de Rendimiento Minirna Aceptada (TREMA). 

De esta manera la aceptación de un proyecto evaluado por 
medio del método del Valor Presente Neto que haya utilizado 
como tasa de descuento a la TREMA, podr6. asegurar al 
inversionista, que está obteniendo con dicho proyecto el 
rendimiento mlnimo que requiere en términos reales. 

5.4 TABA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR) 

La Tasa Interna de Rendimiento: es aquélla tasa a la que 
deber6.n ser descontados los flujos de efectivo que genere un 
proyecto de inversión para que éstos sean iguales al costo 
inicial de la inversión. 

Corno la definen Weston y Brigham "··· es la tasa de descuento 
que iguala el valor presente de los flujos futuros de 
efectivo esperados o ingresos, con el costo inicial del 
proyecto" (37). 

Existen diversos puntos de vista para el cAlculo de la TIR. 
Uno de ellos supone la técnica de tanteo o prueba-error. 

La manera de realizar ésta técnica consiste en calcular el 
valor presente de los flujos de efectivo utilizando una tasa 
arbitraria, y comparar el valor presente que se obtuvo del 
cAlculo anterior con el costo inicial de la inversión. 

Si el resultado de el valor presente resulta ser más pequeno 
que el costo de la inversión, se deberA disminuir el valor de 
la tasa de descuento elegida arbitrariamente. Si en cambio 
los resul tactos son opuestos se deber a aumentar la tasa de 
descuento para el calculo del VP de los flujos de efectivo. 

La tasa de descuento que iguale el valor presente de los 
flujos de efectivo provenientes de la inversión, serA la TIR. 

La descripción anterior se utiliza para cuando las entradas 
de efectivo son constantes, sin embargo, cuando éstas son 
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desiguales es decir, mixtas se debe recurrir a otra técnica. 

Los cálculos necesar íos para determinar la TIR en un 
proyecto con flujos de efectivo mixtos, son definitivamente 
más complicados que los que se utilizan para una anualidad 
por lo cual algunos métodos sugieren 11 igualar" los flujos de 
efectivo mixtos al patrón de una anualidad. Esto proponen 
lograrlo por medio de los promedios anuales de las entradas 
de efectivo. 

Lawrence J. Gitman propone éste método paso a paso, del cual 
describiré una sintesis. 

l. Calcular el promedio de los flujos de efectivo a fin de 
obtener un patrón al cual le llama "anualidad falsa 11 

2. Obtener el periodo de recuperación de la inversión 
supuesto, por medio de dividir la .inversión inicial entre la 
falsa anualidad.can el objeto de poder estimar la TIR. 

J. Por medio de tablas de factores de interés para valores 
presentes de anualidadez, obtener una aproximación de la TIR 

4. Utilizando esta aproximación de la TIR como tasa de 
descuenta, se calaculara el VPN del proyecto 

5. Ajustar la tasa de descuento como se hizo con la anualidad 
(método de flujos constantes). La tasa m.!.s cercana a cera 
ser6 la 'rIR. 

Corno ya se mencionó el efecto de la inflación en las 
inversiones es importante en el entorno económico que se vive 
en México Radl Coss Bu propone un ajuste al c.!..lculo de la 
Tasa Interna de Rendimiento. Por medio de la siguiente 
expresión. 

x(l -t- ie) 

Donde 
ie = TIR real 
x = flujo de efectivo 
i = TIR nominal 

X(l + i) 

------cr+_i_) _ 

i 

ii = tasa de inflación del periodo 

sugiere tratar de obtener la TIR real de la siguiente 
expresión 

ie i -
i 

Este método sólo es -Otil para inversiones de un periodo y a 
bajas tasas de inflación. Por otra parte opina que para 
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proyectos de inversión mayores a un periodo es conveniente 
primero deflactar los flujos de efectivo como se hizo para el 
VPN. 

5.5 Elección de la tecnica da 12valuac.ión adecuada 

Las técnicas de Periodo de Recuperación como la de la Tasa 
Promedio de Rendimiento tienen la desventaja bAsica, de que 
no consideran los efectos del tiempo en el valor del dinero y 
que adem6s basan sus cAlculos de evaluación en las utilidades 
contables y no en los flujos reales de efectivo. 

Estos dos métodos son adecuados para evaluar proyectos en los 
que el valor del dinero no se ve afectado por el transcurso 
del tiempo. Esta situación es, sin embargo, utópica, dado que 
en la actualidad ann en las principales potencias económicas 
existe el fenómeno inflacionario, por lo que, éstos métodos 
no son recomendables y menos añn para paises corno el nuestro 
en los que la situación económica prevaleciente no es tan 
favorable y los niveles de inflación reales son altos. 

Por las razones anteriores las técnicas de evaluación mas 
objetivas, son las que basan sus mediciones en el efectivo 
real generado por el proyecto de inversión y ademas observan 
los efectos del tiempo en el valor del dinero, corno un 
aspecto determinante de la evaluación financiera de 
alternativas. Requisitos que cubren los métodos de la Tasa 
Interna de Rendimiento y el Valor Presente Neto. 

5.5.1 Comparación entre la TIR y el VPN. 

T I R 

Definición; Tasa de descuento 
que iguala las entradas de efec 
tiva con el casto inicial de la 
inversión 

Criterio de aceptación: 

a)Proyectas independientes 
TIR >= TREMA 

b)Proy. mutuamente excluyentes 
TIR más alta 

V P 11 

Definición; CAlcula del valor 
presente de los flujos netos 

de efectivo de una inver­
sión descontados a una tasa 
igual a la tasa de rendimien­
to rninima aceptada 

Criterio de aceptación: 

a)Proyectas independientes 
VPN > O 

b)Proy.rnutuarnente excluyentes 
VPN mAs alto 

Como puede observarse los criterios de aceptación de cada 
técnica son iguales y de hecho la ecuación que expresa a la 
TIR es precisamente la del VPN, con la tJ.nica diferencia de 
que la tasa de descuento en cada fórmula es diferente, puesto 
que la tasa (R) que utiliza la TIR será la que iguala a cero 
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el VPN de los flujos de efectivo y en cambio la tasa que 
utiliza el VPN es igual a la TREMA. 

As! si se igualan las ecuaciones se tiene; 

n Ft n Ft 
VPN E I E - I o 

t=l t t=l t 
( 1 + k) (1 + R) 

Solamente cuando R k 

El razonamiento anterior nos haria suponer que el utilizar 
cualquiera de estas dos técnicas nos proporcionar6 par6metros 
de decisiOn similares, sin embargo, existen proyectos de 
inversiOn en los que los resultados que se obtienen del VPN y 
la TIR proporcionan categorías diferentes e incluso opuestas. 
Estos casas se dan cuando se presentan algunas de las 
siguientes caracteristicas en las alternativas de inversion. 

a) Los proyectos presentan diferentes periodicidades en sus 
flujos de efectivo 

b) Los costos de inversiOn inicial para cada proyecto son 
diferentes. 

La contraposición de resultados que surge en este tipo de 
evaluaciones provoca en el tomador de decisiones la 
incertidumbre de cual de los dos métodos utilizados 
proporciona los resultados de evaluación correctos. 
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CAPITULO VI 

CABO PRACTJ:CO 

La empresa HITALT, S.A. DE c.v. constituida en 1983 con 
capital social fijo de $75 1 000,000 y variable de $25 1 000,000, 
tiene como giro principal la fabricación de alfombras 
automotrices. Sus socios mayoritarios tienen un promedio de 
15 anos en el medio como proveedores de la industria 
automotriz. 

Durante el l11timo ano no ha podido cubrir los incrementos en 
la demanda, causados por el crecimiento del mercado y de 
acuerdo a un estudio de mercado que la empresa solicitó a 
especialistas independientes, sí? determinó que ha existido 
una pérdida de participación del mercado por parte de Hitalt. 

Las causas de esta pérdida de participación del mercado según 
este estudio, son las siguientes; 

Tiempos de entrega mayores a los de la competencia, que no 
satisfacen las necesidades del consumidor. 

Los volúmenes de producción de Hitalt con respecto u su 
competencia son menores, lo que repercute en menores márgenes 
de utilidad y tiempos de entrega mas largos. 

La empresa ha registrado aunado a estas causas, un 
decrecimiento en la eficiencia de producción, debido a 
rnultiples problemas de mantenimiento a la maquinaria, que han 
requerido el detener la producción o el hacerla mas lenta. 

Actualmente la maquinaria con que cuenta Hitalt requiere de 
una fuerte inversión para su readaptación y mantenimiento, a 
fin de poder elevar temporalmente los niveles de producción y 
tratar de cubrir parcialmente las necesidades de la demanda. 

De igual forma previendo la inminente apertura del mercado 
nacional y las concesiones de importaciones que se han 
otorgado para la industria automotriz, la empresa pretende 
ampliar su capacidad productiva actual, con el fin de cubrir 
des objetivos especificas; recuperar participación en el 
mercado con respecto a la competencia con empresas nacionales 
por medio de mayores volumenes de producción y bajar sus 
costos de producción para poder hacer frente de manera mas 
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competitiva ante los mercados internacionales. 

Las alternativas que ha considerado la compania para 
solucionar sus problemas de cobertura del mercado y recuperar 
su participación en el mismo son las siguientes. 

A) Hacer las adaptaciones necesarias y adquirir un 
dispositivo adicional a la maquinaria é\ctual que le permita 
recobrar sus niveles de eficiencia y productividad en el 
corto pla=o. El monto de la inversión es de $105'000,000 de 
pesos. 

B) Vender la r.itiquinu existente en $150' lSu,ooo y adquirir una 
nueva maquina con un costo total de $450'000,000 

La capacidad de producción actual de la m6quina existente es 
de 6.30 metros cuudrados cada hora, con una sola linea de 
producción y dos turnos de 8 horas cada uno, lo que significa 
100.80 metros cuadrados diarios. La semana laboral es de 6 
dias y se tiene un promedio de 50 semanas productivas al ano, 
con lo que la produccion anual es de 30,240 metros cuadrados. 

La merma promedio al ano para esta máquina es actualmente de 
un 10%, teniendo de esta manera una producción neta anual de 
27,216 metros cuadrados.Para efectos del ctl.lculo se supone 
tendrá adem4s un deterioro en productividad del 10% anual. 

Se calcula que la adaptación que se realice en l ñ J11.1qn i na 
~xistente, e~ <lecir la opción A, genere un incremento en la 
producción del 170% y la probabillctad de merma disminuya al 
7% • Con estas proporciones se obtendría una producción neta 
anual estimada de 68, 250 metros cuadrados, la cual se 
incrementará en un 15% en los dos primeros anos llegando a su 
máximo en el tercer ano y empezará a decaer en el cuarto ano, 
en un porcentaje aproximado del 10% unua.l, requiriendo 
nuevamente de una fuerte inversión para el sexto ano. 

La adquisición de una nueva máquina proporcionará volti.menes 
de producción anuales estimados par<-1 el primer ano de 163, 590 
metros cuadrados y probabilidades de merma del 5%, lo que 
significará una producción neta anual de 155,350 unidades. 

se calcula que el primer ano se logre hacerle trabajar a un 
75% de su capacidad total. su máxima productividad se logrará 
en el tercer ano segón estimaciones, con un decrecimiento 
probable a partir del 6' ano en un 11% aproximado. 
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Participación gn gl Mercado 

La participación en el mercado que present6 la entidad para 
los anos 1989 y 1990 según información del estudio de mercado 
realizado, se presen~a en la siguiente tabla. 

Us 
Hitalt 30,250 
carpet 55,458 
Alfomex 42,854 
Otros 22,668 

Subtotal 151,250 
Maqui laderas 100,BJJ 

TOTAL 252,083 

Mercado de Alfombras Automotrices 
(metros cuad. miles) 

1989 1990 
% Us % 
12 27,202 9.9 
22 67,593 24.6 
17 43,963 16 

9 36,820 13.4 

60 175,578 ~ 
40 99,192 36.l 

100 274,770 ~ 

Como se puede observar Hitalt en 1990 perdió un porcentaje de 
su participación en el mercado debido a su baja 
productividad. El objetivo de Hitalt es el adquirir el 24% de 
el mercado para el tercer ª"º' lo cual requerira tener una 
producción neta m!nirna aproximada de 88,000 metros cuadrados 
anuales como m!nirno, con la adaptación, y el 55% de ese 
mercado para el cuarto ano con la adquisición de la ,_ueva 
maquina. 

Lo anterior considerando que el crecimiento del mercado se 
estima en un 11 porciento anual promedio durante los próximos 
10 anos, de acuerdo a las proyecciones de crecimiento de la 
industria automotriz y a las capacidades de endeudamiento de 
la entidad. 

El precio de venta de las alfombras no esta controlado 
gubernamentalmente, pero se rige por la oferta y la demanda 
del mercado, para 1990 el precio fue de $14,073 pesos metro 
cuadrado en promedio, se calcula que el incremento en precios 
que se presente será directamente proporcional a los indices 
de inflación para los próximos al"l.os. 

Los indices de inflación estimados para los próximos ocho 
aftas, segtln análisis de los indices de precios para la 
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industria que proporciona el Banco de México. 

1991 23.5 
1992 18.0 
1993 14.0 
1994 12.0 
1995 18.0 
1996 21.0 
1997 15.0 
1998 11.0 

Depreciaciones y Valor de Salvamento 

Las depreciaciones se calculan en linea recta de acuerdo a 
tasas fiscales, las cuales autorizan un 10% anual para 
maquinaria y equipo. 

El valor de salvamento estimado del proyecto A es de 
$42'000,000 pesos y el del proyecto B es de $270'000,000 
pesos según estimaciones del valor de mercado. Los ingresos 
provenientes de este concepto estarAn sujetos a impuestos, 
por lo que el flujo de efectivo relativo se determinarA de la 
siguiente manera, considerando que la tasa de impuestos que 
se maneja es del 35% y una participación de utilidades del 
10% 

Utilidad o (pérdida} = Valor de Salvamento - Valor en Libros 

a) Si existiese utilidad en la venta del activo, el flujo 
neto de efectivo de la opcracion se calcul~ como sigue: 

Flujo de efectivo 
neto 

T; tasa de impuestos 

= utilidad (1 - T) 

b) Si la operación de venta del activo genera una pérdida el 
flujo neto de efectivo se calcula como sigue: 

Flujo de efectivo 
neto 

Proyecto 11. 

Valor de salvamento 

42'000,000 - 52'500,000 (10'500,000) 

Flujo neto 42'000,000 
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Proyecto B 

210 1 000,000 - 360'000,000 (90'000,000) 

Flujo neto 270'000.000 

Proyección de ~ y ~ 

Los costos de fabricación estan dados por los siguientes 
porcentajes, como un estimativo del 1' ejercicic, sobre el 
precio de venta del producto. 

Materia prima 45% 
Mano de obra a% 
Gastos indirectos de fabricación 8% 
Gastos de Venta 5% 
Gastos de administración 3% 

Se espera que el procentaje de gastos y costos se mantenga 
constante, a excepción de las partidas de gastos indirectos y 
mano de obr~, que se estima variaran como se detalla a 
continuación. 

l. Para la adaptación 

El costo relativo de mano de obra presentara una disminución 
por el incremento en productividad, hasta en un 10% para los 
2 primeros ª"ºs y se mantendrá constante posteriormente. 

Los gastos indirectos relativos al mantenimiento de la 
maquinaria disminuirán en igual proporción a la mano de obra 
para los dos primeros anos y posteriormente aumentaran hasta 
en un 20% para el tercero y cuarto ª"ºs inclusive. 

2. Para el proyecto de reemplazo 

Al igual que en el proyecto A la mano de obra disminuirA su 
costo por unidad debido a el incremento en productividad, 
hasta en un 12i para los 2 primeros anos y a partir del 
tercero se mantendra constante. 

El mantenimiento de la maquinaria disminuira en un J5% para 
el primer ª"º' manteniendose constante en porcentaje hasta el 
octavo ª"º, lo cual ocasionartl. disminuciones proporcionales 
en el total de gastos indirectos~ 

Estructura .Q.g Capital y Financiamiento 

Las operaciones actuales se encuentran financiadas de la 
siguiente manera: 
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cuentas por pagar 
proveedores, Impuestos y otros 

Capital com-0.n 
Utilidades retenidas 

(miles 

217'307 
lOO'OOO 

B7'30B 

~os 

$) % 

53.4 
46.6 

IOQ.O 

Al momento la empresa no posee financiamientos a largo plazo, 
sino que mi.ts bien ha buscado financiarse a corto plazo 
principalmente por el crédito de sus proveedores, de quienes 
no obtiene descuentos por pronto pago ni ningun otro tipo de 
descuentos, pero quienes tampoco le hacen cargos de intereses 
por retrasos en sus pagos. 

Por otra parte al ser una empresa rentable, ha logrado 
financiar una buena parte de su operación por medio de 
utilidades retenidas de ejercicios anteriores. 

Para el financiamiento del proyecto,en cualquiera de las 
alternativas que se elija, se realizará. una emisión de 
obligaciones con vencimiento al fin de la vida del mismo. La 
tasa cupón que se nianej ara en ambos ser A del 60% anua 1. El 
monto de cada emisión serll por la cantidad exacta requerida 
para el financiamiento. 

La venta de los bonos se realizará a la par, con un va lar 
nominal de $10, 000. 00 pesos, se preveen gastos totales de 
emisión de un 4% . La amortización del principal y el pago de 
intereses se realizaran sernestralmento. 

La estructura de capital para cada proyecto se espera se veril 
modificada de la siguiente maner;:,, segiln calculas de las 
fuentes de financiamiento requeridas; 

El CPP vigente a la fecha de la evaluación es de 25.71% y la 
Tasa libre de riesgo que se considera es la de los CETES que 
a la fecha de evaluación es de 22.48%. 
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EVALUACION DEL PROYECTO 

Proyecci6n ~ Y.gntas 

AJ Maquinaria Existente 

Ano UNIDADES 

1 25, 000 
2 22,500 
3 20,250 
4 18,225 
5 16,403 
6 14,762 
7 13,286 
8 11, 957 

B) Adaptacion proyecto A 

Ano UNIDADES 

1 68,250 
2 78,488 
3 90,261 
4 81,235 
5 73,111 

C) Reemplazo proyecto B 

Ano UNIDADES 

1 155,350 
2 173,992 
3 205,311 
4 205,311 
5 184,780 
6 166,302 
7 149,671 
8 149,671 

PRECIO/UNIT 

$ 17,380 
20,508 
23,380 
26,185 
30,898 
37,387 
42,995 
47,725 

VENTAS 
(miles $) 

1 1 186,185 
1'609,653 
2'110,255 
2'127,137 
2'259,020 

VENTAS 
(miles $) 

2'699,983 
3'568,298 
4 1 800,074 
5 1 376,083 
5'709,400 
6'217,536 
6'435,150 
7 '143' 017 

TOTAL 
(miles $) 

434,500 
461,439 
473,436 
477,224 
506,812 
551,918 
571, 235 
570,664 

VARIACION MARGINAL 
(miles $) 

751,685 
1 1 148,214 
1'636,819 
1'649,913 
1'752,208 

VARIACION MARGINAL 
(miles $) 

2 1 265,483 
3'106, 859 
4 1 326,637 
4'898,859 
5'202,588 
5'665,618 
5'863,915 
6'57'2,353 

La producción de la situación actual se estima sólo para 
efectos de obtener las variaciones marginales de cada una de 
las alternativas que se estan considerando. 
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Estructura Q.g fppital 

l.Sin financiamiento 

Capital comtln 
Utilidades retenidas 

a) Para el proyecto A se tienen: 

Ano 

UPA esp 11.66 19.06 

Desviación t!pica 10.32 

Coeficiente de variación 0.89 

b) Para el proyecto B se tienen: 

Ano 

(miles $) 

100,000 
87,308 

187,308 

26.17 

5 

26.38 

6 7 

% 

53.4 
46.6 

100.0 

5 

28.05 

8 

UPA esp 18.33 26.21 36.93 41.96 44.63 48.70 50.45 57 

Desviación tipica 17.57 

Coeficiente de variación 0.96 

Como se puede observar los niveles de riesgo que presentan 
los dos proyectos son diferentes, siendo considerablemente 
mAs riesgoso ei proyecto de reemplazo, puesto que presenta 
a~n sin considerar financiamientos una desviación tipica y un 
coeficiente de variación de las utilidades esperadas por 
acción mucho mAs altos de los que presenta el proyecto de 
Adaptación. 

Sin embargo, debe observarse de igual manera que los 
promedios de utilidades esperadas por acción para el proyecto 
B son correspondiendo a los niveles de riesgo, también mucho 
mAs altos que los del proyecto A. 

2. Con Financiamiento 

a) Para el proyecto A se tienen: 

Capital camón y uts. retenidas 
Obligaciones 
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(miles $) 
187,308 
105,000 

292. 308 

% 
64.0 
36.0 

100.0 



UPA esp 7. 52 15.58 

Desviación t!pica 7.01 

Coeficiente de variación 0.93 

b) Para el proyecto B se tienen: 

Capital camón y uts. retenidas 
Obligaciones 

23.35 24.22 

(miles $) 

187,308 
450,000 

637,308 

5 7 

26.55 

29.0 
71.0 

100. o 

8 

UPA esp 11.87 20.58 32.14 38.00 41.51 46.41 48.99 56 

Desviación tipica 16.60 

Coeficiente de variación 1.40 

De manera consistente con la evaluación sin financiamientos, 
el proyecto B sigue siendo el más riesgoso y aunque sus 
niveles promedio de utilidad por acción bajan, deberá siempre 
considerarse que a largo plazo el beneficio para los 
accionistas sigue existiendo. 

Tasa de Rendimiento Minima Aceptada 

La tasa de rendimiento minirna requerida para evaluar los 
proyectos, será la que presente la determinación de la 
sumatoria de los siguientes conceptos; 

Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP), Tasa promedio de 
inflación segtm el periodo de vida de cada proyecto y el 
rendimiento requerido por los inversionistas. 

!.Costo de capital Promedio Ponderado 

PROYECTO A 

La tasa de interés que rige a este crédito es la misma que 
para el proyecto B, asi como los plazos, con lo que se tiene 
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que el cálculo de los intereses reales para el primer ª"º son 
los siguientes; 

Interés total pagado 
Interés real Ir 

Inf lUJO Neto 

59'850,000 
Ir 

100'800,000 

El cAlculo de Kd (Costo del pasivo antes impuestos) o se 
obtendrá de la fórmula que para este fin se manejó en el 
capitulo de inversionesA 

Vn - Nb 
+ ------n 

Kd 
Nb + Vn 

___ 2 ____ 

10000 
5938 + 

5 
Kd 

9600 + 10000 

2 

Kd 61. 40% 

ki kd ( 1 - T ) 

61. 40 ( 1 - 0.45 

33.77% 

PROYECTO B 

Para el cAlculo de el costo del pasivo a 
deberA calcular la tasa real de intereses 
crédito para el primer periodo. 

9600 

largo plazo 
que afecta 

se 
al 

Los intereses totales pagados seg~n la tabla de amortización 
correspondiente son de $235,406,250 por lo que la tasa real 
de interés serA la que se calcule de la siguiente fórmula. 

Interés total pagado 
Interés real Ir = 

InflUJO Neto 
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261'562,500 
Ir 

432 1 000,000 

6055 + 

Kd 
9600 + 

2 

Kd &L..<2.1 

ki kd ( 1 -
62.29 ( 1 

J..L..ill 

ESTA 
SALIR 

10000 9600 

8 

10000 

T ) 

- 0.45 

B) ~ de ~ utilidades retenidas 

TESIS NO DEBÍ 
DE lA BIBLIOTECA 

El Capital social de la entidad se conforma por 7, soo 
acciones comunes serie A que conforman la parte fija del 
capital social y 2,500 acciones comunes serie B que fnrman la 
parte variable del mismo, ambas series con un valor nominal 
por acción de $10,000 pesos y un precio de mercado actu~l de 
$83,532. 

Históricamente se ha presentado un crecimiento de dividendos 
del 28. 5% y se espera se pagar~n dividendos de $17, 500 por 
acción aproximadamente. Por lo que se puede calcular el costo 
de las utilidades retenidas y capital comtln para esta 
evaluación sea el siguiente. 

D 
Kr + g --p--

17,500 
Kr + 28.5% 49.45% 

83,532 

Para el proyecto A, segtln su estructura de capital se 
manejara el siguiente CCPP 
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Financiamiento 

Capital-Uts.Ret. 
Obligaciones 

Importe 

187'308 64 
105'000 J..§ 
292'308 100 

En donde se tienen; 

Costo 
desp. Imptos. 

49.45 
33.77 
83.22 

Ka I<i *Wi + Kr*Wr 

Ka (33.77) (.36) + (49.45) (.64) 

Ka =43.82 

Tasa Ponderada 

31. 69 
ll.....12 
43.82 

Para el proyecto B seg~n su estructura de capital se manejará 
el siguiente CCPP. 

Financiamiento 

Ca pi tal-Uts. Ret. 
Obligaciones 

En donde se tiene: 

Importe 

187'308 29 
450'000 1..1 
595'308 100 

Costo 
desp. Imptos. 

49.45 
34.26 
83.71 

KU Ki•Wi + Kr*Wr 

Tasa Ponderada 

14. 53 
.li.J.2 
38.73 

Kb (34.26)(.71) ,. (49.45)(.29) 

Kb 38.73 

II.Tasa Promedio de Inflación. 

Para el proyecto A ccn una vida esperada de cinco anos se 
estima una tasa promedio de inflación del 17.10% 

Para el proyecto B con una vida esperada de ocho al"\oS se 
calcula una tasa promedio de inflación del 16.56% 

III.Rendimiento Requerido por el Inversionista. 

El rendimiento requerido por el 
industrial es del 50% promedio, 
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rendimiento que se manejará para efectos de la evaluación. 

IV.Tasa da Rendimiento Hinimn Aceptada. 

A) Para el proyecto de reemplazo; 

CCPP + Tasa de Inflación + Rendimiento requerido 

43.82 + 17.10 + 50 

B) Para el proyecto de adaptación; 

CCPP + Tasa de Inflación + Rendimiento requerido 

38.73 + 16.56 + 50 

~ Interna Qg Rendimineto-Valor Presente Neto 

La evaluación de ambos proyectos se determinarA inicialmente 
sin considerar costos y gastos de f inanciamentos, con el fin 
de evaluar las condiciones de rentabilidad de cada proyecto 
por si mismos, sin que se vean afectados por los 
financiamientos. 

Al utilizar el método de el Valor Presente Neto paril. la 
evaluación de cada proyecto, se utilizarA como tasa de 
descuento la Tasa de Rendimiento Minirna Aceptada que se 
determinó para cada proyecto. 

El siguiente cuadro presenta una comparación de los 
resultados que se obtuvieron con financiamientos y sin 
financiamientos. 

Proyecto¡ 
Me todo 

VPN 

TIR 

TREMA 

SIN FINANCIAMIENTOS 

A 

173,298 

163.29% 

67.10% 

B 

638,142 

154.56% 

66.56% 
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CON FINANCIAMIENTOS 

A 

15,359 

123.73% 

110.92% 

B 

40,375 

ll.3.88% 

105. 29% 



g¡ 
e 
e 

COMPORTAMIENTO DEL VPN A DIFERENTES 
NIVELES DE TASAS DE DESCUENTO 

500 \ 

\ LEGEND 

\ -- PROYECTO A 

400 
\ 
\ -- PROYECTO B 

\ 
\ VPNA=VPN e 

§ 300 
\ 
\ 
\ . :z 

§ \ 
\ 

~ 200 
Q.. 

\ 
\ 

o:: 

~ 
\ 

100 " "' " " " " 

90 1 00 11 011 2011 30 

TIR B 113.88 

TIR A 123.73 

o.._~-+-~~~~+-~_,_~-1-~---<---~+-''--~~-+~--1 

so 60 70 80 90 , 00 11 o , 20 1 30 

TASA DE DESCUENTO (%) 



Como se puede observar en ambas evaluaciones el resultado de 
la TIR es mas al to para el proyecto !'~ y en cambio el 
resultado de el VPN es mayor para el proyecto B. De igual 
forma la TREMA para la evaluación que involucra 
financiamnientos es menor en cada caso a la TIR que presentan 
ambas alternativas de inversión. 

Lo anterior nos indica que ambos proyectos 
embargo esto no auxilia al Administrador 
decisión de cual de ellos dos es el 
conveniente para la entidad. 

son viables, sin 
Financiero en la 
mas adecuado y 

La grAf ica 1 muestra un perfil del comportamiento de el Valor 
Presente Neto de cada uno de los proyectos para un rango de 
diferentes tasas de descuento. 

En esta representación grAfica de los vaiores presentes 
netos, se puede observar claramente que el comportamiento de 
cada proyecto a diferentes niveles de financiamiento, se 
contrapone. 

El administrador financiero debe observar que la variación de 
resultados en proyectos como estos se debe a la tasa de 
descuento que se esta utiizando. Para tasas de descuento 
peque"as, deberá seleccionar proyectos que proporcionen 
mayores flujos de efectivo, aunque estos se realicen a mas 
largos plazos. Sin embargo, cuando la tasa de descuento 
utilizada sea alta, el proyecto por el cual se deberá optar 
sera aquel que obtenga mayores flujos de efectivo en sus 
primeros aftas de vida. 

Segñn los resultados que arroja la Tasa Interna de retorno 
para la evaluación de los dos proyectos, el proyecto por el 
cual se deberA inclinar la decisión del Administrador 
Financiero será el proyecto A que es el que presenta una TIR 
m6.s alta. Sin embargo, para la evaluación con el método de 
Valor Presente Neto, el Proyecto de inversión que conviene a 
la entidad, por el cual deber~ inclinarse la decisión ser6. el 
proyecto B. 

se puede observor que existe una contraposición en los 
resultados que arroja cada método de evaluación al se~alar la 
alternativa rnAs conveniente, situando al Administrador 
financiero en una disyuntiva, no obstante, éste deberá tomar 
una decisión. 
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AWEltO A 

PllDYECClOMES DE COSTOS Y GASTOS 
(Hlles. de peso•J 

JIRO'fECTO AllAPTACfOf( 

AliOS 

MAT PRfHA 338,256 516,696 7l6,S68 742,461 788,494 
MA)IO OBRA 60,1l5 82,611 117,851 118,794 126,159 
1'.iS llfCllRfC 60,1l5 82,671 141,421 1lo2,553 151,391 
GS VENTA 37,584 57,411 61,61,1 82.,496 67,610 
GS ADMON 22,551 34,446 49,105 49,497 52,566 
GS f'fJOS 

DEP 1 N 10,500 10,500 10,500 10,SGQ 10,500 
GS flMAHC 59,850 47,250 34,650 22,050 9,450 

TOTAL 589,013 831,646 1,17',936 1, 166,350 1,226,l70 

PROYECTO DE REEMPLAZO 

'"'' 
f'IAT PRIHA 1,019,467 1,398,086 1,946,967 2,204,486 2,341,165 2,549,528 2,638,762 2,957,559 
HANO OBU 159,490 192,315 267,819 301,239 322,040 350,702 362,976 406,629 
GS lNDtRfC 1'7,BilS 161,557 224,985 254,741 270,535 294,612 304,924 341,762 
GS \'EHTA 113,274 155,343 216,332 21,4,943 260,129 283,ZB\ 293,196 32r.,61L!i 
li$ AOMOM 67,964 93,Z06 129,799 146,966 1S6,D78 169,969 115,917 197,171 
GS ftJOS 

DEP•H 45,000 4S,OOO 45,DOO 45,000 45,000 4S,DOO 45,000 45,000 
GS flNAMC 261,561 ZZ7,81l 194,06] 160,313 126,563 9Z,81l 59,06] ZS,313 

TO J AL l,i'84,564 2,273,319 3,024,984 3,359,688 3,521,509 3,785,904 3,879,BJ.7 4,30Z,2SO 



ANHO B 

FLUJO OE EFECTIVO 
No 10 incluyen 11utoli y coUOli de ftn .. mciemhnto 

PROYECTO A 

PERJCXJO 
INGRESOS 
COSTOS Y 
CASTOS 
UAll 

IMPUESTOS 

UTILIO.lONT 

DEP'N 

HUJO NETO 
DE EFECTIVO 

3 4 .. 6 
751,685 1, 1'8,214 1,636,819 1,649,913 1,752,208 loZ,000 
529,163 764,3961,137,2861,146,300 1,216,nO 52,500 

100,135 163,718 22lo,790 226,62l1 240,970 

~ 200, 100 274,743 -zi6,'9a7 -w;:51a ~o> 

10,'iOO 10,500 10,500 10,500 10,500 

112,887 ~ 2e5,24i 287,487 ~8 --¡z.oQo 

INVERSIDN (105,000) 

TOTAL (105,000) 132,887 21o,60o ~ 287,487 ~8 ---¡z.Qiio 
FLUJOS 

PROYECTOS 

o• 1 a .. 9 
150,150 2,265,ioOl 3,106,8594,326,6374,898,859 5,21)2,588 5,665,618 5,863,915 6,Sn,353 270,000 

o 1,523,001 2,045,506 2,830,922l,199,375 3,394,946 l,693,092 3,820,775 4,276,938 360,000 

PERIOOO 
INGRESOS 
COSTOS 1 
GASTOS 
Uo\11 ~ ~ t.061.ill 1,49S,7t6 1,f'>'9,484 1,8D7,6421.9ñ':5Z1 ~o ~5 ~º' 

IMPUESTOS 67,568 334,117 4n,609 67J,on 764,768 813,439 887,637 919,413 1,032,937 

UTILIDAD NT Bz:m ~ ~ ~ 934, 716 994, 203 ~o 1, 123,727 -,,u2,i.7a '90,"00o) 

OEP'N 
V-'lORLIBROS 

45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 

flUJONETO ~ lo53,l65~~~~l~D~71"',To'7.'478--uO,Oo'o 
DE EFECTIVO 

INVERS!Oti! (450,000) 

TOTAL ~l~ 628,144 ~ 97V, 716 ~31.1"i9.89o ""1,168.1211,'i01.iJa ---zro:Doo 
FLUJOS 

• pa!°lll corosoccir'lsldor1c0tn0 Ingreso l1venta.:!el tctiYQtllisttnte 
••paraelUlthno1ñodec1d•proyecto; 

a)o\v•lordeu:v1mfnlosecon1¡lder1cetn0lngreso 
b) el v•lor en libros 1e cct11lder1 como 11 .. to 



ANEXO C 

FLUJO DE EFECTIVO 

PROTEClO A 

INGRESOS 
COSTOS T 
GASTOS 
UtlLIDMl 
ANTES UIPIOS 

IHPUESlOS 

UTILIDAD NT 

OEP'N 
AHORTIZAC 
DEL CAPITAL 

FLUJO 11[10 
DE EFECTIVO 

..• 
r.i1,685 1,148,214 1,636,1111; 1,6'9,91] 1,~2,2011 42,000 
5119,013 1131,6'6 1,171,936 1,168,350 1,226,170 52,500 

1"b2,6ñ li6,S6B ~ ~ --s26.0i8 ~) 

13,203 142,456 Z09,197 216,703 236,717 

--s9,470 ~ ~ 264,860 2i9.32t ~) 
10,501J 10,500 10,500 10,500 10,500 

21,000 21,000 21,000 21,000 21,000 

~ ~ ~~ --ve,w-¡z.coo 

lNVERSION (105,000) 

TOTAl t10'5.00o1~ \63,612 ~ ~ --ve.w ~ 

PROYECTOS 

INGRESOS 
COSTOS T 

ANTESIHPTOS 

IMPUESTOS 

DEP'N 
AlolCIRTIU.C 
OElCAPITAl 

º" 1 2 5 7 8 .. 9 
15n,1so 2,265,483 3,106,859 t.,326,637 t.,898,859 s,202,588 5,665,618 5,863,915 6,572,353 210,000 

1,76"',56"' 2,213,319 3,024,95lo l,359,66l' 3,521,509 l,785,904 l,879,837 4,302,250 90,000 

67 ,566 216,414 375, 093 585,744 692,627 756,486 a.r.5,871 892,835 1,021 ,5~6 111' ººº 

45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 45,000 

56,250 56,250 Sb,250 Sb,250 56,250 Sb,250 56,250 56,250 

flUJO NE10 --az.ill --m;zs6~~~~1,(i2Z,ffi ~ 1,Z37,'fo6 99:DoO 
DE EFECTIVO 

INVERSIOM (450,000) 

TCTAl l367.41i>~~~~~ 1,022,593~~99:Do0 
FLUJOS 

• pan el •ño cero se con5ldera como lngruo la vtnta del activo e•lsttnte 
••Para el ultimo año d11 cada proyecto¡ 

•) el valor de S11lv.1111iento H cor.sldcra como lngruo 
b) el valor en libros r;c cgnsldcr1 como gasto 



ANEllO • 

TABLAS DE AMOR T 1 ZA C 1 O N 

PROYECTO 8 

FLUJO DE EFECTIVO FLUJO FLUJO 
ANTES DE Jlo~PUESTOS EFECTIVO EFECTIVO 

ANTES AHORRO DESPUES 
PERIOOO CAPITAL SALDO INTERESES IMPUESTOS IMPUESTOS IMPUESTOS 

• 450,DOO,OOO 450,0D0,000 • o o 408,000,0DO 
28, 125,000 421,875,000 135,000,000 163,125,DOO 60,750,000 (102,375,000) 
28,125,000 393,750,000 126,562,500 154,687,500 56,953,125 (97,731.,375) 
28,125,000 365,625,000 118, 125,000 146,250,000 53,156,250 (93,093,750) 
28,125,000 337,500,000 109,687,500 137,812,500 49,359,375 (88,453,125) 
26,125,000 309,375,000 101,250,DOO 129,375,000 45,562,500 {83,812,500) 
28,125,000 281,250,000 92,812,500 120,937,500 41,765,625 (79, 171,875) 
28,125,000 253,125,000 64,375,000 112,500,000 37,968,750 (71.,531,250) 
28,125,000 225,000,000 75,937,500 101.,062,500 34,171,875 (69,890,625) 
28, 125,000 196,875,000 67,500,000 95,625,000 30,375,000 (65,250,000) ,. 28, 125,000 168,750,000 59,062,500 87, 187,500 26,578,125 (60,609,375) 

11 28,125,000 11.0,625,000 50,625,000 78,750,000 22,781,250 (55,968,750) 
12 26,125,000 112,500,000 t.2,167,500 70,312,500 18,981.,375 (51,328,125) 
13 28, 125,000 64,375,000 33,750,000 61,875,000 15,187,500 (46,687,500) 
14 28, 125,000 56,250,000 25,312,500 53,437,500 11,390,625 (t.2,0t.6,875) 
15 28,125,000 28,125,000 16,875,000 45,000,000 7,593,750 (37,t.06,250) 

" 78, 125,000 o 8,437,500 36,562,500 3,796,875 <32,765,625) 

SUHAS t.50,000,000 1,147,500,000 1,597,500,000 516,375,000 Cl,081,17.5,000) 

PROYECTO ' 
FLUJO DE EFECTIVO FLUJO fLUJO 
ANTES DE IMPUESTOS EFECTIVO EFECTIVO 

AIHES Al!OARO OESPUES 
PERIOOO CAPITAL SALDO INTERESES IMPUESTOS IMPUESTOS IMPUESTOS 

o 105,000,000 l05,001l,OOO o o o 105,000,000 
1 10,500,001) 91.,500,000 31,501),000 42,000,01)0 14,175,000 <27,825,000) 

10,500,000 ª'·ººº·ººº ZB,350,000 38,850,000 12,757,500 (26,092,500) 
10,500,000 73,500,000 25,200,000 35,700,001) 11,3,1),01)0 (21.,360,000) 
10,500,000 63,000,000 22,050,000 32,550,000 9,922,500 <ZZ,627,500) 
10,500,001) 52,501),000 18,900,000 29,1.00,000 6,505,000 (20,895,000) 

10,500,000 42,000,000 15,750,000 26,250,000 7,087,500 (19,162,500) 
10,500,000 31,500,000 12,600,000 23,100,000 5,670,000 (17,t.30,000) 
10,500,000 21,000,000 9,450,000 19,950,000 4,252,500 (15,697,500) 
10,500,000 10,500,000 6,300,000 16,800,000 Z,835,000 (13,965,000) 

10 10,500,000 o 3,150,000 13,650,000 1,t.17,500 (12,232,500) 

SUMAS 105,000,000 173,250,000 278,250,000 77,962,500 (200,287,500) 



CONCLUSIONES 

Para que el Administrador Financiero pueda determinar cual de 
los métodos, Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno 
es el más adecuado para evaluar las diferentes alternativas 
de inversión, en las que los resultados de estos métodos 
difieren, deber6 tener en cuenta ciertas consideraciones 
teóricas. 

l. Dado que la función principül del Administrador Financiero 
es el procurar el aumento constante del valor de la entidad y 
éste se define corno el valor actual de las utilidades futuras 
de la misma, que deben obtenerse como mínimo a una tasa de 
rendimiento igual al costo de capital de la entidad, los 
proyectos que la entidad acepte deberl\n ser mayores o iguales 
al costo de Capital Promedio Ponderado 

2. Puesto que el principio teórico del que se deducen las 
fórmulas del VPN y la '!'IR es el interés compuesto y este 
tiene como caracter!stica bAsica el que los rendimientos se 
reinvierten, se considera que: 

a) El método del Valor Presente Neto supone implicitamente que 
los rendimientos (flujos de efectivo) del proyecto se 
reinvertirAn a una tasa igual al costo de Capital que es la 
tasa que rige este método y que es la tasa de rendimiento 
minima requerida por la entidad sobre sus alternativas de 
inversión disponibles para no alterar negativamente el valor 
de la entidad. 

b) La Tasa Interna de Retorno supone de igual manera que los 
rendimientos obtenidos se reinvertiran a una tasa R que es la 
que se obtiene de éste método. 

El supuesto de que los flujos de efectivo generados se 
reinviertan a una tasa igual al costo de capital implica la 
ventaja de evitar que la empresa haga uso de sus fuentes de 
financiamiento y recursos de ca pi tal, ahorrandose de ésta 
manera el costo proveniente de dichas fuentes de 
financiamiento, lo que redundara en una disminución del CCPP, 
y permitirA a la entidad estar en posibilidad de :3ceptar 
otros proyectos que anteriormente hubieran sido rechazados al 
utilizar fuentes de financiamiento que elevarán la tasa 
minima de rendimiento requerida. 

Por su parte la posibilidad de reinvertir a una tasa igual a 
la Tasa Interna de Rendimiento todos los flujos de efectivo 
generados es muy poco probable, ya que esta tasa varia de 
acuerdo a la corriente de flujos de efectivo que presenta 
cada alternativa a diferencia de la reinversión que se 
considera en la evalua~ión por medía del Valor Presente Neto 
que sera siempre a una misma tasa. 

iv 



Por las consideraciones teóricas anterio~mente expuestas, 
cuando se contraponen los resultados de una evaluación 
financiera de alternativas de inversión mutuamente 
excluyentes, por medio de los métodos de Valor Presente Neto y 
la Tasa Interna de Retorno, considero que el método que 
arroja los resultados m6s objetivos y por el cual se deberh 
inclinar la decisión de el Administrador Financiero es el 
mt!todo del Valor Presente Neto, que refleja de manera mAs 
objetiva las condiciones de reinversión que se presentan para 
el inversionista. 

iv 
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