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INTRODUCCION 

La amplitud en los programas de inversf6n en la mayor parte de -. 

los pafses del mundo es, hoy en dfa, una de las caracterfstica~ de 
nuestro ti1111po. La e111presa pública o privada requieren de.s61idos pro
gr~as de inversi6n que respalden su desarrollo econ&nico. 

La dinamica de los cambios que implica este desarrollo extge de 
t6cnicas cada vez mas eficaces para discernir las proposiciones de in
versi6n mas convenientes¡ debemos ser capaces de ele~ir las mejores -
inversiones, esto es, aquellas que respondan mas juiciosamente a la - .· 
satisfacci6n de las necesidades del hombre dentro de un marco de pro
greso y bienestar. 

El 6xito en el futuro de las empresas estriba en el adecuado es
tudio y soluci6n de los proyectos de inversi6n, debido a que las uti:
lidades obtenidas al presente no son necesariamente un buen indfcarlor 
de la "salud financiera" de que goza la empresa, ya que pueden e~fstir : 
proyectos de inversi6n que no contaron con un adecuado estudf~ de ren
tabilidad y repercutirln en las utilidades de los ejercicios futuros¡ 

Los proyectos de inversi6n requieren de un estudio de rentabili
dad previo a su realfzaci6n, el cual visualiza los factores que en 

' ella intervienen y determinan cuales de las alternativas ~ue se presen-· 
ten son convenientes y estln acordes a los objetivos que persigue la -
empresa. 

Para efecto de evaluar los proyectos de f n~ersi6n a largo plazo 
existen diversos ""todos de evaluaci6n, los cuales se encuentran inte
grados en dos grupos genfricos: 
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- Metodos que s1 ·consideran el valor del dfnero en funci6n del -
tt111PO. 

- Metodos que no consideran el valor del dfnero en funci6n del 
tt1111po. 

La ap1fcact6n de cada uno de los mftodos de evaluact6n se har& -
en base a la profundidad con.que se qufera evaluar un proyecto. 

Para efecto de una correcta evaluacf6n de los proyectos de in
versf6n, es necesario auxiliarse de las herramientas con que se cuen
ta para llevar a cabo dicho ffn, estas son: 

- Tablas Financieras.- Indican el valor presente del dinero a 
recibir en fechas futuras a la de l! -

evaluacf 6n, según el tiempo en que se 
rectbfr&, de acuerdo a tasa de descuen
to que se establezca. 

- Leyes Fiscales.- Indican los incentivos fiscales que 
otorga el Estado a los inversionistas 
que se instalen en determinadas zonas 
geograffcas que le interesa se desarro
llen econ6mfca y socfalmente,.asf como. 
a aquella~ industrias cuyos productos -
sean nuevos o tnsuffcfentes en el merca
do n1cional. Estos 1ncenttvos ffscales 
son en cuanto a excens14n o df sminucf 6n 
del pago de fllPUfftO a 11 producct6n. -
ventas, uttlfdades, fllPQrtlcfones, ex
po~ctones, etc. Los cuales deben ser 
tC11111dos en cuenta al _.to de llevar 
a cabo la evaluact6n ele un pl"Oyec:to de 
1nversf6n. 
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Alf 11tlilD. es 't11POl"tante tener conoctlll1ento ·c14t las fuentes de -
. ftftMCtÍllt...U ~ que se cutntl en el pafs, y 1 1~ cuales se puede -
rec:Umr .... •l tipo de proyecto en el cual. se desea invertir, asf :
CGI09 los· d11tt1ttos ttpos de ftnanct•tento que otorga· cada una de las 
inst1tuCt~ ~sttnadlS ·ª fGllllfltlr la fnvers16n en citferentes areas, 
conac1111do 1 su· v.z, las c1r1cterfst1cas de cada uno de estos financia-. . .. 

mient:os cmo son: mtto, ~tsttos exigidos para su otorg•iento, 11 . · 
. tasa de interfs .. forM de pago, plazo del ffnanc1•1ento, etc. 

EstllllOS concftntes de que nuestro trabajo adolece.de muchas fa
llas. ortgtnacias por nuestra falta de experiencia en el campo de la 
Evaluactdn dl,Pro.)IKtoS·de lnverst6n, sin embargo, lste fue desarro
llado e~ gran dedtcacf6n y entusiasmo, siendo nues~rc> objetivo apli
car lo.llltjor posible, los conocf•fentos te6rtcos ad~fridos sobre df· 
cho t•. durante el transcurso de. nuestros. estudios superiores. 
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CAPITULO 1· 

GEllERALIDADES 

1.1.· DEfllllCIOll •• 

EYALUACIOll DE PROYECTOS DE INV!'.RSJCll. 

L1. Ev1luaci&l de Proyectos de Inverst&I, es una de lH herr1-

11ientas con que se cuenta en 11 pl1ne1ci6n financiera, 11, cual. per-

111te ponderar.· los elaentos cu1ntttattvos 9's signiftc1tivos que -

confOf'lllll una tnversi&l 1 l1rgo pluo. Proporcionando 1 11 vez, 11 

pos1btl1dad de 110l4etr · 1os prondsttcos de Yeitta, el cCllllPM'tMietito 

de los costos, .uf ccmo, la tlliplantlc16n de pol fttcas y objetivos -
. . 

en· 11 . ...,.-es1, 1decuad0s 11· pro~cio de·tnverstfn ª'ª"'° pluo . 
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1~2.- lfltORTANCIA DE SU ~PLICACION. 

Habrfa .as de un par de razones para atribufr una importancia de 
prt...- arden 1 los proyectos de invers16n; sin 111bargo, enunciativamen
te se 11U1Stran s61o algunos de los casos del por q~ los. h011bres de ne
gocios les atribuyen tal relevancia en la actualidad. , 

Las decisiones forman parte i111portante de 11 vida de todos los -
hallbres, y tstin enfocadas en t~os aspectos: polftico, social, econ6-
mico, t .. tltar, etc., para la obtenci6n de múltiples objetivos denomi
nados cc.&a,...nte bienestar. 

O.do que algunas de esas decisiones tiene un car•cter financiero, 
esto es, que se tONn en funci6n al dinero, y afectan la posici6n 1110ne
tari1 presente y futura, por lo cual se deben seleccionar los mejores 
cursos de 1cci6n encaminados al lo~ro de los objetivos especfftcos es- . 
tablecidos. 

De tgual fon111 una empresa tiene que seleccionar las.alternati
vas de inversi6n que le sean 11145 convenientes en relaci6n 1 sus obje-

, tivos; si se considera que una dec1s16n de inversi6n es una asignacf6n 
irrevoc.ble de recursos. es palpable la funci6n de los estudios de ren-
tabilict.d ·'9e los proyectos de inversi6n. Dado que por el 1110nto de Ja 
fnversf6n que requieren los proyectos a largq plazo, el futuro de la -
apresa dependen del fxito o fracaso del proyecto en el cual se invfer-

• te. 

• 

La i11port1ncia de evaluar cada.uno de·los proyectos·a largo pla
zo u debe 1 que las· utfl idades globales de la empresa dependen direc
ta.en~ de las utilidades que genera cada uno de el,os, esto es, la -.. 
decfsf6n de Mplfar una planta no s61o· se ·hace en base al aumento que 
en 11 producci6n ffsica se logre. Es· necesario analizar aspectos de -
productividad global. implicaciones de mano de obra. "!ercado de consu-

• 
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·~~ etc •• 1 sabre todo 11 rentabilidad ~· ofNCe el projecto sobre 11 
tnversian. 

· · · Sin -.rgo. es necesario tmar en consicleNCi&t las t111pl1cacio-
nes del tipo cualitativo que pueden influfr poderos-te en 11 ta.a • 

di decisiones. Estas consideraciones deper.den del projec:to en partt-
culir 1 es diffcn generaltzar en cuanto 1 criterios. · 

'· 
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e A , r T u L o II 

. CMPO Dl ULICACIOll Y 
Pllll!IM.ES ELBBIOS. A oETERMINAR 

2.1.- MEAS MS .Qllle DE ULICACION •. 

. LI walU1Ci&t • preJKtos «le 1nversi6n tiene aplicac16n en to
das aquellas areú 11t lu cuales existan proyectos de ·inverst6n a lar
go plazo. o se1. aquellos. proyectos en los que se esti1111 que las uti- · 
ltclldls • •tllldl•ltll .as 111a de un afto. 

Los Pf'019Ctos • i11versi&I a largo plazo a través de desembolsos 
capttalizlbles. se deben tallar en consideraci6n en el'momento de ela-. 
boraci&I del presupuesto de.capital o de inversiones a largo plazo, el 
cual debe CGllPrender todo el proceso de planeact6n de; los desei.bolsos ' 
c1pitaliz1bles cuyas ut11iclldes se espera se generen durant~ un perfo-
.do SUpeMOI" a un do. i 

LI ..C.Std.d di presupuestar las inversiones a largo plazo y for
•l•r su resllicttvo fi111nci•iento mediante la elaborac16n del presu- • 
puesto ftnúctero con varios allos de ant1c1pac16n es evidente. Las -
cllctstOMS di tnverstan .,. dtchos proyectos t11pltc1 la astgnact6n de 
grlndls .,_,.a. dtftlf'O por plazo largo, con 1~ esperanza de ·obtener 
elt UMfldla futur1 U.. r911dtlliento satisfactorio sobre la inver5i6n • 

. Estas dlcfstonn. de inversi&I f11Pl tcan en base a su c~rrecta o -
inea.=..ta evaluact&I de 1oi proyectos de ·inversidn, el fxfto o fraca
so respecttv-.nt• di 11 lllPNS• debido fund1111entalminte al mn~o de -
11. tnvant&t .- raqui~ dichos proyectos. 
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En la pwictfc:a. la f0...lact6n de PrcQKtos d9 t1M1rSic1n .as t• 
portantes 1 diflcnes dlnt1"0 de 11. industria son los relacionados con 
activos fijos. por la gran cllittclld de fact:Dns y 1ltemat1v11 que tn
volucran las clectstones de 1nverst6n en dicha ara. 

Un gran na.ro de cmpailf1S. ya sHn de sentctos piblicos. agrf
colas. pesqueras. •i•ras. textiles. de transportes. del vtdrto. etc. 
tien• invertidos .. s del SOS de sus activos. llegando en algunos ca
sos al 80I de •stos. en activos .fijos. lo cual se -stra en la Gr.lfi
ca No. 1. 

Las variaciones que existan en 111 inversiones que hagan 1os ne
gocios en plantas y equipos. generalRente se consideran COllO uno de -
los factóres decisiVos que causan oscilaciones en la actividad 9eneral 
de los negocios, puesto que los desembolsos que se realizan ~ra la -
adqutstctdn de activos ftjos, difieren de la inversi6n de activos cir
culantes por tres aspectos illl(IOrtantes. En primer tintino. el mnto -
del desellbolso en activos fijos es generalmente cuantioso. 11ientras -
que en activos circulantes es proporcionall'lll!l'lte. MnOr. S~undo, en -
este últillO tipo de decisiones (activos circulantes l.· se puede dar mar
cha atr&s en unos cuantos meses. no asf. con las decistones de fnver
si4n ya que representan inversiones a largo plazo. En tercera. las -
inversiones en activos circulantes rara vez provocan cmbtos en el 
riesgo g1neral de 11 er.ipresa. puesto que las fnvt\"Stones que se reali
zan en este ttpo de activos conservan a. 1a eiipresa en el •tse ramo, y 

. . 
.no asf, las decisiones de inverstan que pueden CC111p1cneter 1 la ~re-
sa en un giro· o .r~ .. de actividades cmplei..tlte dfsttnto. 

Es notable· el tncrtlleftto de la invetS16n ftj1 en los lilt1MOS •· 
ses de 1978, cuando a.-nt6 1 tasas superiCINS 11·20I (6r&fica 2). Se 

estiM que en .el presente l!.tercicio ha cant1nuedo el tnteitso rttlllO de 

expansfOn de la foruct&I de capital, pues 1 travfl di varias encues
tas realizadas •tre ...,,.Sartas. se ha encontndo que ntl en urcfla 

•• 8 
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laejecuciOn.dt una gran cantidad de proyectos. para 1111plfcar instala-
. ciones existintes y para crear nuevas empresas. Esto corrobora las -
cifras de i..,ortactan de maquinaria y .equipo, que en los primero.s me
ses de este.ano ha avañzado con gran rapidez, asf ·cOlllO otros indicado
res, cOlllO la detlllllda de crHito. 

Por lo 11encionado anterior111nte, se deduce la importancia que -
·tienen las •isiones de inversiOn en activos fijos, dentro de las cua
les nos enfocal'tlllOs a li evaluaci6n de los proyectos de inversiOn en -

· los siguientes casos:. 

- SubstituciOn de equipo. 

Nueva p 1 anta. 

2.1.1.-·.SUBSTJTUCION DE EQUIPO. 

En la prictica, los proyect~s de inversiOn mas comunes se refie
ren a la substituci6n de equipo, ya sea Pe>r que fste haya llegado al -
fin de su vidi ffsfca, tecno16gica o econ&nfca • 

. Cuando.el equipo a substitufr ha llegado al fin de su vida ffsi
ca por el desgaste del mismo y no puede cumplir por mas tiempo con sus 
funciones y fste no tiene valor de desecho, la evaluaciOn del proyecto 
se simplifica de cierta manera, puesto que no sé consideran los costos 
diferenciales ni los costos de oportunidad, pues en estos casos el 
equipo actual debe ser substitufdo para poder seguir produciendo. Asf 
mismo, algunos·tactores que necesariamente se deben considerar cuando 
el equipo actual no ha llegado al tfnnino de su vida ffsica, no inter• 
vienen en la evaluaci6n del proyecto cuando la vida ffsica del equipo. 
ha te,..inado. Estos factores son los ahorros que proporcionar• ·11 nue
vo equipo. 

• .11 



El prabl- de la substitucUSn de equipo. ·se pnsenta cuando fste 
no ha llegado al fin de su vida ffsica, pues en estos casos se deben -
tamr en constderacilnun gran na.ro de_ factores CGIO son los costos 
diferenciales, es clectr, aquellos costos en los que se t.ncurrirl s61o 
si se decide. raltzar la CGllPN o renta del nuevo equipo, pero que no 
se originaran si el pro.wecto es rechazado y se sigue pl'OdUc:iendo con -
el equipo actual. estas son: 

• Costo del llllVO equipo. 

• Costos de traMportes y ... rques, 

- Costo de ldtestrmtento de los oper.tores, 

- Costo de la tnstalactln del equtpo, 

- Ahcn ros q119 proporciana el nuevo equipo en Mteria pri111, 111-

no de abra, Mntenimiento, etc~ 

- lllPOf'te que se obtiene por la venta del equipo actual. 

- Disminuctan o incrmentos en i11PUtstos segl1n el i11porte de 11 

venta del equipo actual contra el costo contable del 11iS1110, 

• Etc. 

En estos casos, tlllbiln se deben tallr en cuenta los costos de -
. oportunidad, o sea, aquellos i111PDrtes que se sacrifican al tallr una -
decistan, esto es, si en lugar de vender el equipo ictual se decide • 
continuar operinclolo, el costo de oportunidad ser•el illPOrte del pro
ducto de la venta que se sacrifica. 

Los factores a considerar en las diversas alternativas de un pro
Jeeto de inversi4n, se deberln exprÚar nmilric-te para efecto de -
dete ... inar la inversidft neta del proyecto y facilitar la te.a de de
cisiln en cuanto a cual ele las alternativas aportara un 111.YQr nndi· 
miento. El expresar dichos factores, llnic.111te 11t palabras dificulta-

•• 12 



· rf 11 t- ele decisiones en bise • los beneficios econ&l1cos que $8 -

obt~fn ll llevar 1 c1bo un proyecto • inve~ic1n determinado. 

lndependtentmente de las condiciones del equipó actual rnencio-. -
nadas 1ntertorwiente, 11s alternativas a evaluar en los proyectos de - · 
inve~iOn en la subst1tuci6n de equipo son fundamental~nte: 

- CUll de los equipos seleccionados con las caracterfsticas se 
ldqutrtra. 

- El equipo seleccionado se obtendrl mediante compra o renta. 

2.1.2.- NUEVA PLANTA. 

Los proyectos de inversi6n en una nueva planta, son los mas CGll• 

plejos dentro del lrea de activo fijo y en sf de cualquier tipo de pro- .. 
yecto de inversi6n a largo plazo por la gran cantidad de factores a -
considerar. Dichos factores no s61o son relacionados directamente con 
el llOltto de 11s inversiones a realizar en las instalaciones y equipo 
de la nuev1 pl1nt1, sino que se deber&n tomar en cuenta otros factores 
cuya esti .. ci6n monetaria no es posible detenninar. Estos factores -
ion relacionados con la ubicaci6n geogrlftca de la nueva planta, .cCllllO 
son: 

- Servicios público (agua, luz, vigilancia., etc.) 

- Vfa$ de comun1caci6n existentes en 1~ zona (carreteras, 
FF.CC., etc.). 

- D1spon1bi11dad de mano de obra en sus diferentes categorfas. 

- Salarios. 

- Localtzaci6n de las fuentes de abastecimiento de-materias prt~ 
llllS. 

. .13 



- Localtzacten de los lllf"CadoS de cans..,. 

- Etc. 

La ubfcacten de un negocio puede significar el fxito o fracaso -
de Este. y por lo tanto se le debe dar una gran importancia cuando se 
trata de establecer una nueva f!l!lpresa. En nuestro pafs las autorida
des gubern111entales han tenido en cuenta las innumerables ventajas que 
puede traer al pafs el establecimiento de nuevas empresas y. como con
SE>euencfa de ello. lo han zonificado con el prop6sito de influfr en -
las decisiones de· los empresarios. en cuanto a la localtzaci6n de nue
vas 11Presas. 

Dentro de los factores a considerar .para dete,..tnar .11 ubicaci6n 
llls conveniente para una apresa. ttene especial i111portancia los in
centivos· fiscales que·conceden las autorid~des hacendarias tanto fede
rales. CClllO estatales. a las empresas que industrializan productos 
nuevos y necesarios. asf COlllO a las que se ubiquen en zonas poco desa
rrolladas con el prop6sito de fomentar el desarrollo econ&ltco de de
terminadas zonas geogrlficas en que ha sido dividido el pafs. 

Estos incentivos fiscales consisten en la exenci6n o diS11inuci6n 
en el pago de i•puestos en cuanto a la producci6n, ventas, illlPOl'tacio
nes. exportaciones, etc •. Tllllbtln es necesario considerar· el ipoyo que 
brindan las instituciones de c~ito para efecto de ftnncfar dichos -
proyectos de 1nversi6n. Lo inencfonado anterto,_.t• se desarrollara - : 
.as a fondo en el Clpftulo IV. 

2.2.- ASPECTOS A CONSIDERAR EN FUNCION AL PROYECTO. 

Los proyectos de 1nversi6n por lo general pri..,._..t• se eva
lúan en una fonna •Y superficial, en tomo a su perfodo de recupera
ci6n y a su tasa de Ñndi•iento en cG111P1raci&t con la tasa mfni• de -
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rtnclt•t•to, requertda por la 9Pl'ISI seg(in el ttpo di proyecto de in
v1r1tOn. · Aquellos proyectos que superan estos dos requisitos. inicia-
· les, se nlecctonaran a efecto de ser evaluados en tocios los aspectos. 

Extsten proyectos de inversi6n en los cuales i"ttrvienen facto
res 11111y t11PDrtantes no sujetos lcuanttficaci6n. es decir, probl1111s en 

· los cuales puede ser ..as t111POrt1nte 11 sattsfacci6n personal, 11 •is
tad, et 1111ntener la posici6n de ta tlllPl'ISI dentro del •rcldo, etc., -
que et rendt11iento que obtendrfa la 111Presa sobre la inversi6n, y las 
cuales deben ser tolllldas en consideraci6n en la decisi6n final. 

La evatuaci6n de tos proyectos de fnversi6n, cuyos beneficios -
sean cuantiftcables, se basa en una cC111paraci6n entre los costos e in
gresos adicionales y la inversi6n que el proyecto supone. El resulta
do final se indicara en ttnninos de rentabilidad y de esto depender&, 
en 1111.1chas ocasiones la aceptaci6n o rechazo del proy~cto en cuesti6n, 
raz6n por la cual se deben tomar en consideraci6n los siguientes ele-. 
mentos b4sicos: 

.2.2.1. Inversi6n Neta requerida en el proyecto. 

2.2.2. Flujos Anuales Hetos. 

2.2.3. Vida Estimada del Proyecto. 

2.2.4. Tasa de Rendimiento. 

Stn enblrgo, es necesario tener tlllbitn en mente tas imp11cacio-. 
nes de tipo cualitativo que pueden influfr poderosMente en la tama de 

dectstones. Est.s consideraci~s dependen del 'royecto en particular 
y·es diffcil generalizar en. cuanto a criterios. 

' 
E-cfsten dos tipos gentricos de ntetodos de 1valuac16n de proyectos 

di fnwrsi&t. 
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•,: 

- MltodDs que_ NO cánsideran el valor del dinero en funci6n del -
timpo. 

Tasa '"-dio di R•fi•iento (TPR) 

Peri6do de Recuperac16n de la Inversi&l (PRI) 

- Mltodos que SI consideran el valor del dinero en func16n del -
. tiempo. 

Tasa Interna de Rendimiento (TIR) 

V1lor Presente (VP) 

I~dice de Rendimiento (IR) 

Cuando nos referimos al ·valor del dinero en funci6n del tiempo, -
no queremos dar a entender que con el transcurso del tiempo el dinero 
pierda su valor nominal, sino que éste pierde poder adquisitivo a tra
vfs del tiempo. raz6n por la cual es _preferible recibir $1.00 hoy, que 
recibirlo dentro de un afto. dos ailos. etc., pues este peso de hoy ten
dr& un poder adquisitivo menor al actual. Por ejemplo, el valor pre
sente de $1.00 a recibir dentro de dos aflos descontado al 1m, ser& -
igu1l· a $0.826. Para efecto de detel"Wlinar lo anterior, se utilizan -
las tablas fin1ncier1s, de 11s cuales se mencionarln su funcion1111iento 
y utilidad de Clda un1 de ellas en el Capftulo IV. 

Dentro de estos llltoclos existen alguno$ que no consideran el can· 
porta•iento de los flujos g1ner1dc;:; por el pro1.ecto, hlcen caso Ollliso 
de 11 rentabn 1dad del proyecto,· no consideran la vida tltil del proyec
to un1 vez reé:uperada la 1nvers16n, etc. Estas desventajas, asf Callo 

las ventajas de cada uno de ellos se llleftCionarln en el C.pftulo Ill. -
asf ccm el Metntsm ele los .as co.n.ente 1pl1cadoS en 11 prlctic:a. 
i' 
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2.2.1.- INYERSION NETA REQUERIDA EN EL PROYECTO. 

El.priiner elenento a detel'lllinar en todl evaluaciOn de proyectos -
de invirsi6n a largo.plazo. es la Inversi6n Neta Requerida. o sea, la 
cantidad total ·de fondos que deben destinarse a detenninado proyecto. 
Con relaci6n a las decisiones de inversi6n, Moore 1 Jaedick opinan: -
"el valor de la inversi6n neta, no es nec1saria11111te el costo que se -
registra en la contabilidad". (1) 

. El valor neto de una inversi6n a largo plazo incluir' todas ª~I; 
nas erogaciones, que por causa del proyecto se tengan que efectuar en 
fonna inlll9diata o posterior como pueden ser, en caso de ree111plazo dJ .~ . . ·: . 
equipo: 

- Costo total de adquisici6n del nuevo equipo. 

Costo de transporte y embarque del nuevo equipo. 

- Costo de la instalaci6n del nuevo equipo. 

- Costo del adiestramiento de los operadores del nuevo equipo. · 

- Costo de.mantenimiento del nuevo equipo. 

- I11porte que por concepto de impuestos, ocasione el proyecto. 

- Importe del-costo de los permisos de importaci6n • . 
- I11porte de los fondos destinados para incrt111tntos en inventa-

rios, cuentas por cobrar e incrementos en el nivel de efectivo 
(Inversiones en Capital de Trabajo). 

- Etc. 

Asimismo, es importante considerar en la determinaci6n de la in
versi6n neta, los costos eliminables derivados de una decisi6n de·rean
plazo de equipo, estos pueden ser: 

(1) Alberto Garcfa Mendoza "Las Inversiones a Largo Plaz9 y su Finan
ciamiento". Ed. C.E.C.S.A. Primera Edic16n 1978, p&gina 30. 



- Producto MtD .. .,.... • _._tos ele 1• v•ta del equtpo ac
tual. 

- lllparte de las i-epar.cian11 que se tllldrf1n que hacer al equi
po .ctUal para.,. puedá 11g111frpNstlÍldo str'vicfo, y el cual 
no H erogarf1 • caso de venderse. h1gfcwte despufs de de
terminar el efecto fiscal de no poder deducir tste guto en -
que no se fncurri6. 

- lllporte de los incentivos ffscales que se atorguen a la 911Pre-
11. Mdi1nte exenciones o disminuciones del pago de iÍnpuestos. 

- Etc. 

Es f11POl'tmtfst• deteniinar correct....te el valor de la fnver
sf&I. Vanee y Taussig opinan al respecto. •El esti•r el f111porte de -
la fnvers16n en un proyecto, es -.os dfffcfl que el estfNr sus bene
ficios anuales esti•dos, puesto que .enos riesgo e incertfdUllbre es
tan involucrados con la deten11inacf6n del v1lor de la fnversi6n. Sfn 
-.rgo. puesto que la cuantfa de 11 invers16n es considerable, aún -
los errores .as pequellos pueden afectar 11 rentlbilfdad del proyecto" 
(2). 

2.2.2.- FLWOS MIM.ES NETOS. 

· E1 segundo el-.to bls1Cft "'!l'I. el wl fsis de una deci sicSn de -
tnversi&i lo constftujen los nlQos de efecttvo resultante ctel proyecto 
de tnvers16n. lstos son: · los CUlbios que habrfn en 11s entradas y sa-

. · lfdls de efectivo. Los beneficios esperados de un proyecto de fnver
si&I podrln verse reflej1dos en ahol"l"OS o reducciones de costos. CCllllO 

sucede en los casos de re..plazo. La empra del nuevo equipo causar•' 
Clllbfos en los futuros flujos de efectivo. postbl_..te. pen11i ta ......_'." 

ctr el costo de uno de obra y •terta pri• y de esta •nera los flu-. 

(2) Al~rto Glrc1'1 Mendoza •Las Inversiones a Largo Plazo y su Finan-
ct .. iento~. Ed. C.E.C.S.A. Pri .. ra Edfci&I 1978, pigtna 31 
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·Jos ele salida ·c1e efect~vo se reduzcan. t-.bifn podr& renejane en ~ 

i'"-P,'8SOS incf'lllll'ltables oca~ionados por el a11111nto en los volGlaenes de 
opereci6n 1 poe- consecuencia el de las ventas. de tal •nera que se -
1nct'tlllllten los flujo• de entrada de efectivo. 

Los flujos de efeet1vo que se consideran para ia evaluac16n de -
proyectos de inversi6n. debtrln determinarse desputi de i1111>uestos so-. . . 
bre la renta 1. reparto de utilidades a trabajadores 1 

· . Si 11 fi~al de la vida útil del proyecto se espera un valor de -
deshecho por el equipo. el importe de tste deber& inclufrse CCllllO un -
flujo posi~ivo. As1mismó. si existe capital de tra~jo inclufdo en el 
.valor de la inversi6n. tste se incluir& como flujo positivo al final -
de la vida útil del proyecto. pues ese capital de trabajo sera libera
do para ser utilizado en otros fines. Para evaluari los proyectos de -
inveni6n que generen beneficios en efectivo en pe~fodos futuros de -

' . . 1 

tiempo, se debe tomar en cuenta el valor del dinei a travfs del ti•:-. 
po. 

2.2.3.- VIDA ESTIMADA DEL PROYECTO. 
/ 

Otro aspecto importante en toda evaluaci6n de proyectos de inver
si&t, es la detenninaci6n de la vida estimada ctel proyecto. no nos re
ferims 1 la .vida fiscal o contable, ni ~o a la vida ffsica de la 
planta o equipo, sino mas bien.a su vida econdllica. o ~ea, el perfodo 
en que sera útil ·1a inversi6n, es ~ecir,.el perfodo_de ttanpo durante 
el cual el proyecto generara flujos ·de efectivo, esto es independien
tllllnte de la vida ffsica del activo en el cual se invierte, puesto -
que tsta puede llegar a su ttnnino y el producto que se elabora con -
dicho equipo aun tenga mercado. Asimismo, se puede presentar la situa
·c16n contraria, es decir, que el mercado del producto se teniiine y el 
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. . . . 
..,tpo caa· • se e11M •• • ad• "91dtcfGa1S • segutr produ- . 
etendo, .di 111f la t~1 de la cov 1 ecbl dltllnitwtdn, puesto· -

. . . . ' 
que en .bise .1 la wtda KOll&iic. se ....... ~ el total di tRgf'eSOS -

que generar& e1 ~tó pan efectiD di dmlnil•r 11 NfttabfHdld de 
·11 tnverst&I. 

Es 1 weces dfffcfl c11cular 11 extensfO.. de este pet"fodO de tien
po ....... uf·, sfapre tfene que hacerse el esfuerzo, y1 que el perfodo 
de tfllÍpo ·dlfttro del cual un proyecto puede justfftc1rse 15f mismo, es 
ext1 t 1d nante crftfco. El c&lculo bisado en la expertencfa·de perso
nas dllltro del a.... de evlhacf~ de proyectos de·tnversi6n, es 1 veces 
... útf.1 que el c'1culo tknico. Por estas ·razones, no hay certeza en 

el dlcul~ de las utilidades én anos llUY lejanos de la fecha en que -
se hice el pron6stico, ni el e&lcular la extens16n de la vida econ6ni
ca del proyecto. 

2.2.4.- TASA DE RENDIMÍENTO. 
. . 

El GltflllO eleinento 1 considerar en la ev1luact6n de proyectos de 
tnversf6n es la rentabilidad que ofrecer• tste, la cu1l se detenatnarl 
en base a·1as cifras deten1fnld11 en los el111entos 11encfon1dos ante
rformnte. 

;. . inversf6n Neta Requertdl en el Proyeeto. 

Flujos Anuales Netos. 

- Ytdl E~t1•da- det Proyecto. 

. La evaluact6n .de los proyectos de tnverst&a se basa. ett UM COllllN
ract.dft intre los costos· e fll9f'UOI idfcton11es que generar& el ProJK
to durante la vfda .estfmd1 del llfSltCI y la hwers16n neta requerida en 
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er ..,O,.Cto.· 1 e1 NSU1tld0 de esta CGllPrectda se indtcarl en ttrllfnos 
di ...aibtlt...,. ctm ·en base 1 la cual se dttetwfna la aceptacfOn o 
rtdíuo ele ..,.nos pro)l8Ctos CUJOS beneficios Han cuantificables. 

Esta IC8Ptac1&1 o rechizo del proyecto depenclerf di que la tasa -
clt rencli•f111to que ofrezca el mismo durante su vtdl. iguale o supere - · 
11 tala llfnt• de. Nndtllfento establectdl poi- la cmpaftfa para cada -
tipo di Pf'01Kto ele tnverstan. De ahf 11 f11POrtanct1 de la éorrecta 
clttlnlfnacten de los tns el..,.tos mencionados antertormnte. dado· -
que en caso de algdn .lfTOr' en cualquterl. de ellos se reflejara en 11 

rentabtltct.d que ·ofreceri el proyecto. ocasiónando con ello el re.chazo 
de un proJKt8 que l"ISultarfa rentable en caso de no haber tricurrfdo -
·en dtdlas fallas. 
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C A ~ I T U L O III 

'4ETOOOS DE EVALU,'\CtON 

CClllO se lleftCiona en el Capftulo II, los métodos de evaluación .de 
Pro11CtOSde lnftf'$iln se·cJasifican en dos grandes grupos, y dentro -
ele cada uno de tstos existen una gran variedad de •toc1os, al~nos de 
los cuales son versiones sofisticadis de otros lllltodos. En este capf

tulo úa1~mmnc1onanms los s~gu1ntes: 

3~ l. - IEICIJOS ~ IO CGISIDERM EL VAL.Gil DEL DllERO ~ Fl'NCI<.W -
DEL TIEJllO. 

3.1.1.- TASA PM!UIO DE RDOllUEITO (TPR). 

A esta llltado tmtfn se le conoce C011 el ...-.. de Tasa de Rendi

.tento Contable. Este es un llltodo basado en proadi.tentos contables, 
es dlc1r. a d1feretlc1a de otros .. todoS~ c.sfdera utilidades conta
bles~ 1 no .flujos de efectiva. Estl COMt1tufdo por la relaci&l que -
extst:a entre el ,......10 • ..,.1 de utt11dadn •tas (despuls de f.,es
tOs 1 ...-rto de ut111dldes. a lós traMJldllns), q111e se espera se ob

tawgan durantm la wt• del ltf'OJKto 1 la tnarsta. ,..,_..1o de un de· 

CGÍlfo•• a esta .. todo·ie CDM1dera que el valor de la fnvers16n 
no sed el .t- ...._ta toa la vtda del ·.,..,.cea, pues va dtS11tnuyen
do 1 md1da que se .detM"ectan los actf wos flJos. lo se c:mstdera co
IT'ICto tamar c.e· denmtnldor de 11 radn el valor total ~ 11 inver
si&I, puesto que el ~11dar:o sa la ut11htad •ta• reptaHntl una 
ctfra que se ve-afect.adl por el guto anual de 1a...,.t1et&I. 
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VENTA.JA$ Y llESYEllTA.MS IE SU Aft.ICACICll. 

ESte .. todo es • ffctl apltcat•. ya que se basa en tnfo,..ct6n 
contable de flctl. obtellct&I a lugar de buars~ 911 los flujos rietos de 
efectivo que produce la tnverst&I. lo cul a s:J vez, es una desventaja 
qu' hice un poco peltgrasa su apltcact&I para efecto de la tmia de de

cisiones .-.S ele que • ~ • a.ta el ttmpo en que los des .. 
bolsos 1 los tn11esos tt .. lugar: esto es. ignora el valor del dine
ro ·en funct&t del ti ....... c.stllenllllo en fo;. tndtst~nta qúe las utt-

. ltctades neas la 11ft11:e el PIQGCto • los Pl'i•ros o en los Glttl!IOS . 
ailos elesu vida. 

·Ejemplo: 

Se evalGI • l"'OJ'ICtG ele t11Wnt&I en un ·•ctho ftjo deprectable 
que requtere"m tnerst&t Mtl de $600.000.00 1 del cual se espera -
que qenen uttltdldls netas ,,_.to (amtable) durante 5 aftos de - -
$40,000.00 . 

. . 
calcular la Tau ,.,_.to de lelllltlliento del Proyecto. 

lnverst&t letl. $600.000.00 

lnwerstan Pnmcito. &00.000.0012 • $300.ooo.oo 

Pr-.lto Anual ele utntdldls~ S co.000.00 

Tasa Prwdto ele Reatlbtltdld. S 40.000.00 . ª 13.331 
ill.dlb.dd 

Lo •tenor tndica • el PI QICto ttem un nndt•tento9 en bise 
i las uttltdlcles •tas. sobre la t"'8'St6n de un 13.331 el cual, se -

' camparart can la tasa llfntm di Nftdilli•to (Costo de Capital) exigida 
por 11 empresa para este tipo de ,,..,ectos. 1 sOlo se ace~r•n aque-
110s que superen o igual• dtc:M tasa. 
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3.1.2.- PERlOOO DE RECUPERAClON OE LA lNVERSIOff (PRl) 

.El objetivo de este llftodo es indicar el número de ~s que serln 
requeridos para recuperar la inversi6n, es decir, darl a conocer en -
cuanto tit!llpO una inversi6n generarl fondos suficientes para igualar -
el 110nto de la inversi6n requerida por el proyecto en cuesti6n. 

La for. de calcular el perfodo de recuperaci6n de la inversi6n -
puede adoptar dos variantes: 

FLWOS ANUALES NETOS Ut!IFORHES·. 

En este caso ~starl con dividir la invers;6n neta requerida en
tre los nuJos anuales netos. 

FLWOS AHUALES NETOS NO UNIFORMES. · 

En este caso ser& necesario simar los flujos anuales netos que 
se espera sean generados por el proyecto hasta que &tos igualen la -
inversi6n neta requerida por el proyecto. 

VENTAJAS DE SU APLICACION. 

Proporcionar un criterio adicional para elegir entre varias .al r
nlt1vas, es decir. cuando se COlftPlran proyectos con vias ecoáicas -
iguales y flujos anuales netos uniformes. Es de gran utilidad cuand 
el factor .as 1111portante de un proyecto su el t19"0 en que se recu -
rarl la inversi6n. 

El recfproco del perf odo de recuperaci6n deter'llin1rl una tasa 
se aproxi• a la tasa interna de rendi111iento del proyecto, cuando 1 -
vida de iste sea •yor que el doble del perfodo de recuperac16n de n 
proyecto. · 
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DESVENTAJAS DE SU APLICACION. 

No toma en cuanta el valor del dinero en funci6n del t1e111po, es -
decir, no considera el comport1111iento de lost1uJos de efectivo en el -
perfodo de recuperaciGn. Dos o mb proyectos se consideran de igual -
calidad sf el perfodo d' recuper~ci6n es el mismo para todos los.pro
yectos, sin importar cuantos anos de vfd1 útil le queda a e1d1 proyec
to despufs del perfodo de recuperaci6n, esto es, no considera los flu
jos anuales netos que los proyectos generen despufs de recupertlda la -
inversi6n del mismo. 

Ejemplo: 

Se suponen dos proyectos de inversi6n con los siguientes datos: 

InversiGn 
Requerida 

Proyecto A 

s 1'000,000.00 

Vida estimada: 4 aftos 

·Flujos de Efectivo: 

ler. ailo 
22 ailo 
ler. ailo 
4• afto 

s 250,000.00 
250,000.i>O 
250,000;00 
250,000.00 

$ 1'000,000.00 

Inversi6n 
-Requerida 

Proyecto 8 

$ 1'000,000.00 

Vida estimada: 7 aftos 

Flujos de Efectivo·: 

rer. ª"º s 300,000.00 
211 ª"º 300,000.00 
3er. afio 250 ¡(JOO. 00 
411 afio 150,000.00 
sa ano 200.000.00 
6ll afio 200.000.00 
71 afio 200,000~00 

s 1'600,000.00 
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P.R.I. • S 1zr.6'G8?oGº • 4 anos 
P.R.I. • 4 aflos 
S 300.000.00 ler. afio 

300,000.00 21 afto 
250,000.00 ler. ano 
150,000.00 41 afio 

s 1'000,000.00 

Aún cuando la tnvers16n requerida en cada uno de los proyectos se 
recupera en el mismo perfodo de tiempo, los proyectos no son de iqual 
calidad. 

- El proyecto "B" generarl nujos de efectivo mis altos en los -
primeros aftos que el proyecto "A". 

- El proyecto "A" generará menos flujos de efectivo que el pro
yecto "B" puesto que tiene menos aftos de vida el proyecto. 

- Independientemente de que el .perfcdo de recuperaci6n de la -
1nversi6n en los dos_proyectos es similar, es 16gico que el 
mejor proyecto es el 118" por el comport1111ientode los flujos 
de efectivo en ese perfodo de recuperac1Gn, por el valor del 
dinero a travfs del tiempo. 

Asf mismo, el proyecto "B" generar& durante nias anos flujos • 
de efectivo. 

,3.2:- METOOOS QUE SI CONSIDERAN EL VALOR DEL DINERO EH FUNCl".'t! 
DEL TIEMPO. 

3.2.1.- TASA INTERNA DE RENDIMIENTO. (TIR) 

A este lllltoclo u.bitn se le conoce con otros nmbns: 
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- Tasa de Rendimiento Descontada 
' .; '1ftodo de Inversionista 

- Tasa de Rendimiento Ajustada por el Tiempo. 

La tasa interna de rendimiento.constituye la tasa de descuento -
(taA de interfs)a la cual debemos descontar los flujos de efectivo -
generados por el proyecto a travfs de su vida econ6mica para que fstos 
se 1gu1len con el valor presente de la inversi6n requerida en el pro
yecto. 

Por tasa interna de rendimiento se entiende como la~tasa m&xima 
que se.est1rf1 dispuesto a pagar a quien financfe el proyecto, consi
derando que t:Mbtfn se recupera la inversi6n. 

La li•it1ci6n bastea de este mftodo es que se supone que los flu~ 
jos de efectivo generados por el proyecto se rei nverti r4n a una tasa -
de rendfmfento igual a 11 tasa interna de rtndimiento. 

El criterio que se sigue para aceptar o rechazar un proyecto~ en 
este mftodo de evaluaci6n, es comparar la tasa interna de rendimiento 
de un proyecto y una tasa lf•ite (•fnilllO rendimiento exi~ido por la -
aipren para el proyecto). 

Si la tasa interna de retorno es· mayor a la tasa lfmite exipida, 
el proyecto es aceptable, en caso contrario se rechazara de inmediato, 
non:11lmente la tasa lfmtte que las l!lllpresas utilizan es' la que corres
ponde a su costa de capital. 

VENTAJAS. 

- No requiere del conocimiento de una tasa de descuento para -
efectuar los calculos, sino por el contrario, debemos encon
trar o determinar la tasa que constituya la Tasa Interna de -
Rendimiento. 
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- Jerarquiza los proyectos de tnve"16n canform a latasa tnter-
111 ele retorno de ca~ uno de e 11 os. 

DESVENTA.JA$. 

- Favorece a los proyectos que requieren de una 1nvers1Gn bija. 

- Rlqutere de aprox1•c1ones sucesivas para deten1tnar la tasa -
tnterna de rendi•1ento, cuando los flujos de efectivo no son -
untf.,._s durante la vida est1111dl del proyecto. 

Se desH conocer la tasa interna de rendimiento del proyecto de -
inversiGn de una mlqutna, en base a los siguientes datos: 

Invers16n requerida: $ 10.000.00 

Vida est1Mda: 5 allos. 

Flujos de efectivo: 

ler. afto .2.soo.00 
·2ª afio 2.soo.00 
3er. afio 2.soo.00 
4a ano 2.soo.00 
51 afio 2.soo.00 

- Se clete,.tnar& el perfodo de reellpet'ICi6n de la inversiGn. , 

P R 1 · • lO.ooo.oo • 4 allos 
. • · · · Z,500.0D • 

- Se consulta la Tabla Financiera (Tabla "B") que nos indica el 
valor presente de $ 1.00 recibido 1nualMnte al final de cada 
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-perfodo durante N perfodos. en el reng16n de 5 perfodos busca
moi un factor que sea igual a 4 (P.R.I.) o que se le ~prox1me. 

Los factores mis cercanos a 4 (PERIODO DE RECUPERAClON) es 
3,993 y 4.212 que corresponde al a y 6% respectivamente. 

• Se multiplica el factor ~or el orClfltdio total de los flujos de 
efectivo que proporcionara el oroyecto. 

~ 2.soo. (3.933) • s 9,982.so - - - - - ai 
s 2.soo. (4.212> • s 10,934,00 - - - - - 6% 

Lo anter1or nos indica que la tasa interna de rendimiento del 
proyecto serl 1111yor al 61 pero menor al 3%. La tasa real estl 
mis cercana al 31, porque la inversi6n requerida por el pro
yecto estl mas cercana a $ 9,982.50 que a Sl0.934.00 

(SS) $ 10.000. • 90 982.50 ª S 17.50 

{61) S 10.000. • 10 0 934.00 ª S 934.~ 

Lo anterior se demuestra en la si~uiente tabla: 
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TASA . • 0700 

Ano Cant. Inver. Intereses Ganad. Cant.dispm. Cant. Estim. 
sobre la cant. al final - al final del 
Inv. del ailo. ailo. 

1 10.000. 700. 10.700. . 2,500. 

2 B.200. 574. 'l. 774. 2.soo. 

3 6.274. 439. 6,713. 2,500. 

4 4,213. 295. 4,5oa. 2.soo. 

5 2,008. 141. 2,149. 2.500. 

TASÁ .0750 

1 10.000. 750. 10,750. 2,500. 

2 3,250. Sl9. 8,869. 2.soo .. 
3 6,369. 478. 6,847. 2,500. 

. 4 4,347 • 326. . 4,673. 2,500 . 

5 2,173. 163. 2,336. 2 ,500. 

TASA .0760 

l l0.000. 10,760. 10,760. 2.soo. 

2 -3,260. 623. 3,303. 2,500. 

3 6,l88. 485. 6.873. 2,500. 

4 4,373. 312. 4.7"5~ 2,500. 

5 2.205. 169. 2,372. 2,500 •. 
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TASA .0780 

Cant.lnver Intereses Ganad. Cant;diSfJft. Cant. Estim. · 
sobre la cant. al final - al final del 
lnv. del ano. afio •. 

1 10,000. . 760. 10,780. 2,500. 

2 a,2ao. 646 •. 8,926. 2,500. 

3 6,426. . 501. 6~927. 2,500. 

4 4,427. 345. 4,772. 2,500 • . 
4 2,272. 177 • 2,449. 2,500. 

TASA • 0790 

1 10,000. 790. 10;790. 2,500. 

2 3,290. 655. C,945. 2,500. 

3 6,445. 509. 6,954. 2,500. 

4 ,4,454. 352. 4,806. 2,500. 

5 Z,306. 182 • 2,488. 2,500. 

TASA • 0793 Tasa interna de rendimiento real 

1 10.000. 793. 10,793. 2,500. 

2 3',293. 658. 8,951. 2,500. 

3 6,451. 512. 6,963. 2,500. 

4 . 4,463. 354. 
'. 

4,817. 2,500 • 

5 2,317. 184~ 2,501.* . 2,500. 

* La diferencia de $1.00 no habrfa surgido si se hubiesen utilizado 
las éifras exactas. 
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Sf .la tasa lf•iteexigfdl 'POI" la apresa 11 proyecto fuese mayor 
· al 7.931, tste f!endl't que rechlzane salvo q• un factor cualitativo 

de gran peso orfgfnara el aceptar dfcho proyecto. 

3.2.2.- VALOR PRÉSmE (Y.P.) 

En este llftodo de evaluacf 6n se considera el va~cr del dinero en 
funci6n del timpa. Por lo tanto los flujos de efectivo (ingresos) • 
esti•dos durante 11 vida de un proyecto de fnversi6n, se descuentan 
a una cleter11fnadl taH de fnterfs. 

En prfncfpfo, se supone que esa tasa sera igual al costo de capi
tal 1ctu1l de la el'!lpresa, que c0nstftuye un criterio de rentabilidad 
•fnta a extgtr en proyectos de inversi6n. La rentabilidad a exigir 
vart~a de acuerdo con el riesgo ir.ipl icado, pero debe ser siempre 
igual o myor que el costo de capi~l. 

L~ que se pretende ccn la aplicaci6n de este m!todo es conocer -
sf el valor presente ~ los flujos de efectivo esperados, es 11110r o 
lleftOr que la inversiaft requerida. El valor presente de los flujos de • 
efectivo que genere el proyecto durante su vida estimada es el •pre
cio lllxfm• que se debe pagar por fste. Si el valor presente de los 
flujos de efectivo supera o iguala el valor de la inversi6n, se con
sidera el proyeeto cmo bueno, la diferencia entre estas dos cantida
des se denmina Valor P,..sente Neto de la lnversi6n y si fste es 111-
yor que cero el proyecto es.aceptable, de lo contrario debe rechazarse. 

El analtsis clitf valor presente se puede plantear bajo dos cir
cunstancfai: 

FLWOS DE EFECTIVO ANUALES.UNIFORMES: 

En este caso di ... 1tiplfc1 el flujo anual de efectivo por el f1c
tor cb 11 tabla de valor presente da anualidades que corresponda a la 

tasa de tnterfs estipulada y el nÚllel"O de aftos en que se obtendrln -
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estas flujos •. (TABLA •r)·. 

EJ•lo: 

Invers1&t neta 

Flujos anuales de efectivo. 

Vida est1•cll del proyecto. 

T1sa de rendimiento dese1d1 
(con bise 11 costo de capi-. 
tal o s.. la tasa de des-
CUlftto). • 

Soluct&t: 

Flujo 1nual de efectivo.· 

Factor al 20S durante 
5 allos. 

Valor presente. 

$ 10.000.00 

3,200.00 

5 allos. 

20S 

$' 3,200.00 

2.991 ' 

$ 9,571.20 

Valor PreSlftte Neto (9,571.20 - 10,000.00) • · -428.80 

· ConclusfOn•- El valor presente de los flujos de efectivo es 1111-

. nor que· la tnverst6n· requerida por el proyecto y por lo tanto,. el va
lor presante neto es negativo y el proyecto no brinda la rentabilidad 
desuda, (20S). 

Si el· flujo anual de efectivo ,lo descontar.t0s al 181 observ11Ds -
que el valor presente es de $ 9,996.40 y el valor presente neto aun es . . 
negattvo. Por lo tanto, la rentabilidad de este proyecto puede consi-
derarse practic1111ente·en ese 181 y en vista que el costo de capital, o· 
s11. la rentabilidad mfnima exigida al proyecto es de 2~•- este debe -
rech111rs1. 
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FLUJOS DE EFECTIVO DESIGUALES. 

En estos casos es necesario descontar • 11 tasa requerida. cada • 
uno de los.flujos de efectivo que se espera sean generados por el pro
yecto en cacta uno de los allos de la vida esti•da. (TABLA "A") •. 

Afio 

1 

2 
3 

. 4 
5 

Ej9lo: 

InvtrsiOn neta : S 8;000.00 

Vida estflllda del proyec~ 5 allos. 

· Flujos anuales di efectivo: 

ler. a11o 
20. allo . . 
3er. afio 
40. afio 
So. afio 

Tasa dt rendf11f ento deseada 
(con base il costo de capi
tal o sea la· tasa de des
cuento.) · 

·S 3.600.00 
3.000.00 
2.300.00 
2.000.00 
1.000.00 

20I . 

. Flujo anual de V .P. de $1.00 
· efectivo. ·al 20I 

s. 3 •. &oo.oo 0.833 

3.000.00 0.694 

2.soo.00 0.579 

2.000~00 0.482 

1.000.00 0.402 

TOTAL:· • ·. 

Y .P. del Flujo 
Anual deEfectivo. 

s 2.999.00 

2.oa2.oo 
. 1.&21.00 

·964.00 . 

402.00 

$ 8.068.00 
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. Valor ·presente $ 8,068.00 

· Valor presente neto (8,068.00 - 8,000.®) • 68 

Conclusf6n.· El valor presente de los flujos de efectivo es su
perior a 11 fnversian requerida por el proyecto y por lo tanto, el -
valor presente neto es positivo. 

Eso quiere decir que 11 rentabilidad del proyecto es un PoCO su
perior al 201 deseado y por lo tanto, el proyecto es aceptable. 

3.2.3.- INDICE DE RENDinIEtlTO. (IR) 

Los valores que se obtienen a travfs de los 1116~odos del Valor .• 
Presente y de la Tasa Interna de Rendimiento son cifras 1bsolutas, lo' 
cual dificulta jerarquizar los proyectos de tnverst'6n sfgufendo estos 
mltodos de evaluacf6~. · Este problema se resuelve ~on '1a ap11ca.cic1n .: 
del r.iatOc:lo de Indice de Rendtmfento,·pues obteniendo fste, se pueden 

1 

cC111par1r diferentes proyectoJ de fnverst6n sobre la •ts1111 base, ctfras 
relltfvas. 

Este tnftodo es de particular tmportancfi ·cuando se cuenta con un 
capital liMftado para las fnverstones a largo plazo (Presupuesto de· 

Clpttal), y se tienen en cartera varios proyectos entre los cuales se· 
deben asignar esos fondo~ escasos. Bajo esta circunstancia 11 empre
s1 tratara de llevar a cabo aquellos proyectos que proporcionen sobre 
su inverstOn, los. rendimientos lllls altos, hasta donde se lo pel'lllftá - · 

su presupuesto· de capital. 

Esto. qufel'9 decir que una empresa no necesarf11111nte inverttrfa -
en todos aquellos proyectos cuyo fndfce de rendfmfento s11 ,positivo, 

·. sino que fnvertirfa hasta donde las restricciones de sµ presupuesto -
se lo ,,.nnftan. 
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c16n: 
El Indice da Rendt•iento se. obt1He .llldflftte la stgutente · re11-· 

IR • Valor PNl•te dll los lnaNSos 
V11or Pi'iiiñti di 101 EiNSOs 

st...,... que el fndfce di l'lftdf•flftto Nlult. igual o lllJOf' 11 -
1.00. el proyecto de tnversHln serl aceptable. 

EJllllP10: 

La Cf1. CillEX. S.A •• cuenta can un pntsupuesto di capital de -
$50.000.00y ti1ne.encarter1 los.siguientes proyectos di invers16n. 
(tndlpendtentes). 

· lllGllero del Valor Presente V1lor PrtSente lncltce de 
Pr0xecto. de los Ingresos de los E9resós Rlftdt•fento. 

1 s a.068.oo s a.000.00 . 1.008 

2 9.571.00 10.000.00 . 0.957 

3 13.500.00 10.000.00 1.350 
4 329800.00 2s.ooo.oo 1.312 
5 18.000.00 11 1000~00 1.200 

$ . ee,000.00 
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Jérarquizando los proyectos en relaci6n a su Indice dé Rendim1en-
to. 

NÚllero de Indice de Inversi6n 
Proyecto. Rendimiento. Reguerida. 

3 1.350 $ 10,000.00 
4 1.312 25,000.00 
5 1.200 15,000.00 
1 1.008 8,000.00 
2 0.957 10,000.00 

$ 68,000.00 

Por lo anterior y seleccionando los proyectos en orden descenden
te de rendimiento, hasta donde lo pennita el presu9uesto se llevaran 
a cabo únicamente los siguientes proyectos: 

Número de Indice de Inversi6n Saldo del Presup. 
Proyecto Rendimiento Requeri:ia de Capital. 

$ 50,000.00 
3 1.350 10,000.00 40,000.CO 
4 1.312 25,000.00 15,000.00 
5 1.200 15,000.00 

En los casos en que algunos proyectos sean completnentar1os de -
otros, es decir, que la aceptaci6n de uno de los proyectos implica -
POr fuerza la realizaci6n de otro, es necesario visualizar ambos pro

·yectos como si fuese uno solo. 
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CAPITULO IV 

4.1. - HERRAMIENTAS AUXILIARES EN LA EVALUACION DE PROYECTOS DE 
IHVERSIOlt. 

4.1.1.- TABLAS FINANCIERAS. 

Las tablas ftnancteras se usan para detenntnar el valor actual • 
de ciertas cantidades que se rectbtrln 1 fechas futuras descontadas • 
éstas a un1 detenafna41 tasa de· interts. 

TABLA •A• VALOR AClUAL DE UN SOL:> PAGO A.RECIBIRSE 11t:• AAoS • 

DESPUES·DE. AHORA. 

Esta tabl1 •estra el v11or actual de $1.00 que debe recibirse -
en distintas fechas futuras y a distintas tasas de descuento. Por · 
ejemplo la prf•ra cifra bajo la colwm1 de descuento de lOl es de • 
0.909 y quiere dectr que $1.00 que se va a rectbtr dentro de un 1fto · 
tiene un valor actual de $0.909. 

En otras palabras, usando una tasi del lOl, S0.909 disponibles -
hoy equivalen a $1.00 pnmetfdo para defttro de un afto. 

EJanplo: 

Supongan>s que la einpresa "X" invierte Sl ,000.:JO y espera ganar 
el as sobre su inversión, recibira dutcante 5 ailos ~250.00 al final de 
cada uno de los •is.,s. 
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Anos •. Pagos Factor de Valor Actual 
anuales. descuento al 81(*) 
(a) (b) (a X b) 

Pri1Mro $ 250.00 0.926 $ 232.00 
Segundo 250.00 0.857 214.00 
Tercero 250.00 0.794 198.00 
Cuarto 250.00 0.633 184.00 
Quinto 250.00 0.621 170.00 

Valor Actual:- - $ 998.00 

* De 11 columna· del 81 Tabla "A" 

Según nos 11Uestr1 el cuadro anterior la empresa tiene lo miSl!IO -
si cuenta hoy con $1,000.00·que si recibe $250.00 al fin de cada ano 
durante un plazo de cinco anos, sf espera ganar el 81 de su inversidn. 

- TABLA "B" VALOR ACTUAL DE UNA SERIE DE PAGOS UNIFORHES A RE
CIBl'RSE AL FIN DE CADA AAO POR UN PLAZO DE "N• AAOS. 

L• tabla "B" nos ofrece ~na serie de cifras de valores actuales · 
qui son mis convenientes de utilizar en muchos. problemas que las ci
fras de la tabla "A". La tabla 11811 muestra el valor actual de una -
serie de pagos de $1.00 que deben recibirse anualmente al fin de cada 
uno de los siguientes anos. Las cifras de la tabla •e• se obtienen -
por Medio de acu1111lacfones de las cifras de la tabla •A•. 

Por lo tanto, la tabla 11s• puede usarse directalnente para encon
trar el valor actual de una serie de pagos iguales que deben recibir
se al fin de cada ano por cualquier nGmero de anos. · 

Eje111plo: 

En el ejemplo anterior se hicieron las op~raciones ano por ano, 
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ahora vert1110s COllO con 11 tabla •&• es .as rlpido y dl el mismo resul
tado. 

Aftos 

5 

Pagos, 
Anuales. 

$ 250.00 

Factor de descuen-
to al 81 · 

3.993 

4.1.2.- LEYES FISCALES. 

Valor actual 
de una serie 
de pagos. 

$ 998.00 

Otra de las herr111ientas auxiliares en la eva1uac1&t de proyec

tos de invers16n son las Leyes Fiscales, considerando dentro de este 
concepto los decretos presidenciales ewitidos en el Diario Oficial de 
la Federac16n, asf COlllO, los Planes Nlcionales de Desarrollo estable
cidos por el Gobierno Federal con el objeto de felllefttar la invers16n 
y el desarrollo de determinadas regiones del pafs. 

Dentro de lo mencionado en el plrrafo anterior nos enfocaremos -
especff1c111ente al Plan Nacional de Desarrollo Industiral lllldiante el 
cual el pafs ha sido zonificado. 

Con el objeto de lograr la descentralizacia.t econ&lica del pafs 
y pro110ver la fnvers16n y por ende 1a.1ndustrtalfzac16n y desarrollo 
de detenninadas regiones del pafs desalentando al mismo tiempo 11 1n
versf6n en las diversas zonas 1ndustrta11zadas con que cuenta actual
•nte el pafs. 

Para lograr lo anterionaente mencionado, El Gobierno federal, -
asf CIDlllO los Estados, otorgan estf111los de fndole fiscal y no fiscal 
a travfs de la Secretarfa de Hacienda y Crfdito Público y Organismos 
Federales. 
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Los esttmulos fiscales que se otorga.n c~nsisten en Criditos ~~n_
tra impuestos federales que se harln constar Certificados de Promo
ci6n Fiscal (CEPROFIS). Estos certificados de Promoc16n Fiscal pue
den aplicarse contra el pago de cualquier impuesto federal a cargo -
del causante, excepto los destinados a un fin especfficos. El dere
cho para efectuar dicho acreditamiento extingue a los cinco aftos. 

Los esttmulos no fiscales consisten en subsidios parciales o to
tales por parte del Gobierno Federal en los cuadros de energfticos -
Industriales, productos petroqufmicos blsicos, etc. 

4.2.- FUENTES DE FIN."NCIAMIENTO. 

Es de v;tal importancia para la satisfactoria rea11zaci6n del -
proyecto de inversi6n el determinar la fuente donde se obtendrln los 
fondos monetarios requeridos en la ejecuci6n del proyecto. 

Para tratar este punto es muy importante ver como estl inteqrado 
el sistema Bancario Mexicano el cual tiene dos grandes grupos que son: 

- Las Instituciones y Organizaciones Auxiliares Nacionales de -
Cr6dito que no es otra cosa que la Banca Pública. 

- Las Instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crfdito o -
sea la Banca Privada. 

4.2.1.- BANCA PUBLICA. 

La Banca Pública dentro de su naturaleza y carlcter oficial, no 
tiene como objetivo primordial el lucro, sino que se ha constitufdo -
para encauzar mejor la economfa ~eneral del pats a trav•s del control 
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del crfdito y de. la circulaci6n 110netaria, y para fomentar detennina
das actividades econ&licas que aún cuando no despiertan fnteres a la 
iniciativa privada, son necesari111ente para beneficio general. 

... En la banca pGb11ca. existen varios organiSllOS financieros que -
auxnian a la pequeftay mediana industria, dichos organismos son: 

FONDO DE GARANTIA Y Foi.ENTO A LA INDUSTRIA MEDIANA Y PEOUEAA. 
(FOGAIN) 

Su capital o patrf1110nio esta fonnado por las aportaciones hechas 
por el Gobierno Federal. Lo 111neja en fideicOl!liso Nacional Financie
ra, S.A •• el fondo •aneja tambiatl recursos provinientes de prfst11110s 
que le conceden el Banco de Mexico, S.A. y el Banco Intera1111ricano de 
Desarrollo. 

Los objetivos del Fondo son proporcionar a los industriales, por 
conducto de las Instituciones Bancarias, privadas y nacionales; crf
dito con las siguientes caracterfsticas: 

- CREDITO SUFICIENTE.- Se refiere a que el pequefto y lllediano -
industrial reci.be el lOOS del financf1111iento que requiera al programa 
que haya presentado y que se haya considerado viable y conveniente -
por el Collttf TEcnico que maneja el Fondo. 

- CREDITO OPORTUNO.- El Fondo estl obligado a tr1111itar las ·so
licitudes en plazos breves, para que el industrial reciba oportunamen
te los financ1•fentos que requiera para el desarrollo de su •presa. 

- CREOITO A TASAS BAJAS DE- IltTERES.- El Fondo .. neja princi· 
palmente recursos proporcionado por el Estado; por esta circunstancia 
est4 en condiciones de seftalar tasas de interfs subsidiadas, inferio
res a las que aplica la Banca Privada. 
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- CREDITO A PLAZOs MEDIANOS Y LARGOS.- El Fondo puede otorgar 
prfsta•s a plazos lllldianos y largos debido a que los recursos que -
111nej1 son de esta naturaleza. 

FOllDO NACIONAL DE FCltEtlTO INOOSTRIAL. (FOMIN) 

Este Fondo tlllbian esta adlinistrado por Nacional Financiera, -
S.A.·~ y 11 finalidad que persigue es el de apoyar el desenvolvi111iento 
de •presas; lllediante aportaciones camplementarias de capital. 

El FC11IH puede suscribir hasta un tirio del capital de las enpre
sas, para que Estas puedan ampliar sus capacidades productivas. Las 
aportaciones que hace, ser4n de car&cter temporal y dirigidas a empre
sas que no tienen un f&cil acceso al· mercado de capitales. 

FONDO DE EQUIPAMIENTO INDUSTRIAL. (FONEI) 

El FONEI es administrado por el Banco de M!xtco, S.A., con el 
ftn. de otorgar financiar.iiento a ~rav!s de inst1tuctories de crfd1to a 
la industria cuya producci6n estl orientada a la sustitu.ci6n de im
portaciones. La promoci6n que lleva a cabo este Fondo por medio. del -
otorg•iento de crfdittJs, cubre tanto el establecimiento como la arn
pliaci6n o moderntzaci6n de empresas industriales y de servicios. 

El FONEI otorga cr6ditos refaccionarios para: 

El equip111iento de plantas industriales, cuyos. productos cuen
ten con posib11 idar;es razonables de colocarse en el mercado -
del exterior (se refiere a plantas nuevas). 

- A 11 1111pliact6n o modernizact6n de plantas industriales ya -
existentes cuya producci6n actual proyectada, cuenta con po
sibilidades de colocarse en el mercado exterior. 
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- Instalaci6n equipamiento, 1111pltaci6n y modern1zact6n de plan
tas industriales cuyos productos si sustituyan a importacio
nes en fq""8 eficiente y que adl!IP.4s tengan la posfbilidad de 
ser .Xportados. 

- 'El equiP1111iento de empresas cuyo objeto sea prestar servicios 
que generen o ahorren divisas. 

FONDO PARA EL FOMENTO DE LAS EXPORTACIONES DE PRODUCTOS MANUFAC
TURAoos. (F<l'EX) 

Este Fondo es tllllbi~n administrado en fideicomiso por el Banco -
de Mfxico, S.A., mediante financiamiento a través de las institucio
nes de cridito, que a su vez redescuentan éstos en el fondo. 

Los financiamientos que otorgo FOMEX son: 

- FINANCIAttIEHTO DE VENTAS A PLAZO.- Medfante éste financia
miento, el exportador que vend16 su mercancfa en el .extranjero a pla
zos, descuenta las letras con las que se documentó la operación en -
una instituci6n de cr6dito,poster1onnente redescontar¡ los documentos 
en el F<P.EX y se enviaran éstos para su cobro al extranjero, por me
dio de un banco corresponsal, el cual al recibir del importador el 
pago de la compra lo envfa a FOMEX. 

- FINANCIAMIENTO DE EXISTENCIAS.- Este financiamiento se d4 -
cuando un exportador con mercancfa almacenada para exportar requiere 
dinero para continuar'praduciendo, lo que se hace es pignorar. lamer
cancfa obteniendo con ello un certificado de dep6sito que se di como 
garantfa de un financiamiento de existencias a una 1nstituc16n de crf
dito interwdiaria, la que a su vez la descuenta en el FCl'EX• de esta 
manera, el exportador obtiene rec;ursos para poder continuar producie~
do para la •xportaci6n. 
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- FINANCIA:.tIEHTO PARA SUSTITUCION DE It1PORTACIONES.- El fabri- . 
cante nacional, para poder competir en condiciones de crl!dtto.y sus
titufr la compra al extranjero'de bienes de capital, recurre a las -
instituciones de crfdito intermediarias para obtener recursos para -
financiar la producci6n de equipos e instalaciones, que sustituyen a 
los importados. Las instituciones de crl!dito en su calidad de inter
~edi~rios recibir!n del F<J1EX hasta un 901 del monto de fstas. 

- OTORGAMIE~!TO DE GARANTIAS.- Las ventas a crEdito, hechas por 
un exportador a un pafs extranjero, podrán ser garantizadas por el 
F:JflEX hasta por un 90~ del monto de éstas. 

4.2.2.- BANCA PRIVADA 

· La Banca Privada desarrolla funciones con prop6sitos ser.ienjantes 
5 las de la Banca Pública esto es, que tambi6n contribuye al Fomento 
y promoci6n.de diversas actividades econ6micas independientemente de 
~u~ también representan para sus propietarios un medio de obtener ~~ 
beneficio. 

La Banca Privada está fonnada por varias instituciones de crEdi
to, las cuales en su mayorfa ofrecen al público en general un gran -
número de servicios entre los que destacamos los diversos tipos de • 
créditos que en un momento detenninado van a servirnos CCllllO fuente de 
'inanci•fentos. 

Los crfditos ..as importantes son: 

• PRESTAMOS· REFACCIOflARIOS. 

Concepto.- En virtud del contrato de crédito refaccionario el 
acreditado queda obligado a invertir el importe del crédito precisa-
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~ente en la adqutstci6n.de aperos, ;nstrumentos, útiles de labranza, 
3l>Onos, ganado o animales de crfa, en la rea11zaci6n de plantaciones 
o cultivos, cfcltcos o permanentes, en la apertura de tierras para -
cultivo, en la cC111pra o 1nstalact6n de 1111quinartas y en la construc
ci6n o realizact6n de obras materiales necesarias para el fomento de 
: ., empresa acred1 tada (1) • 

Adaptanto esta defin1ct6n a la industria, se tiene que el prb
r.amo refacctonarf o es una operación da crtd1to por medio de la cual 
1Jna institución facultada ·para hacerlo, otorga un financiamiento a -
1¡na persona dedicada a actividades de tipo industrial, para acrecen
tar el activo fijo de su empresa; con el fin de elevar o mejorar la -
">roducci6n. 

Este tipo de cr!d1to se otorgara a un plazo no mayor de 15 aftos, 
debiendo pactarse el reembolso con amortizaciones proporcionales en 
µlazos no mayores de un ~ño cada uno. 

Quedar&n garantizados con las fincas, construcciones, edificios, 
maquinarias, apero~. instrumentos, muebles y útiles y con los frutos 
o productos futuros, pendientes o ya obtenidos .de la empresa a cuyo 
fanento se destine el prEstamo, o.con parte de dichos bienes. 

Su importe no excederá del 751 del valor comprobado de los bie
nes dados en garantfa excepto los frutos o productos pendientes de 
obtenerse. 

La ley pen11ite, que parte de los criditos se destinen a cubrir -
~sivos con antiguedad menor de un afio (2): 

De lo anterior se desprende que 11 empresa puede acudir a estos 
cr!ditos con objeto de consolidar pasivos con miras a depurar su es
tructura financiera. 

(1) Ley General de Tftulos y Operaciones de Crtdito.- Art. 323, 
ler. p4rrafo. 

(2) Ley General de Tftulos y Oneraciones de Crfd1to.- Ar1::· 323, 
22 r.4rrafo. · 
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- CREDITO HIPOTECARIO INDUSTRIAL. 

Concepto.- El crtdito hipotecario industrial es una opera
ci6n de crfdito en virtud de la cual una sociedad financiera entrega 
a un industrial un determinado porcentaje del valor de determinados 
bienes muebles o inmuebles, constitufdos en garantfa hipotecaria pira 
que fste los utilice en consolidar y pagar pasivos sin importar la -
antiguedid de fstos. 

Los crfditos hipotecarios industriales no excederln del 501 del 
valor de la garantfa y solo podran ser entregados a favor de empresas 
establecidas permanentemente en el Territorio Nacional. (3) 

Aunque la Ley General de Instituciones de Crtdito y Organizacio
nes Auxiliares en su artfculo 28, fracci6n VIII, seftala que este tipo 
de prfstamos serln pagaderos en un plazo que no exceda de quince aftos 

• •• ~;., .·• : .· ' . \.: 1' .'. . . . 
por prlctica, las sociedades financieras no los otorgan a mi' de diez 
ailos de plazo. 

• ARRENOAHIENTO FINANCIERO. 

Caracterfsticas distintivas del arrendamiento financiero. · 

Es una obligaci6n de naturaleza·fija, que se extiende por un 
perfodo largo de tfeml>!>· 

El arrendamiento promete pagos que normalmente exceden del va-· 
lor de compra de les acttvos en arrend1111iento. 

Las anteriores.caracterfstfcas hacen que el arrend111iento finan-. . . 

ctero, sea un tipo especial de financiamiento que puede definirse co
mo el contrato a largo plazo y de carlcter forzoso, en virtud del 
cual una 1111presa industrfal se oblfga a hacer una serte de pagos al -

(3) Ley General de Instftucfones de Crfdito y Organizaciones Auxt
ltares, Art. 28 
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arrendador que exceden del precio de compra del activo arrendado. 

De esta manera el industrial arrienda bienes, Que de otra manera 
hubiera adquirido, es decir, es un convento por el cual esta financian
do activos. 

Existen empresas especializadas en el campo financiero que se -
dedican a arrenüar distintos bienes al industrial y que se conocen -
ca.o arrendadoras, actualmente en Mixico, los grupos bancarios mis -
importantes tienen einpresas de este tipo. 

El objeto del arrendamiento puede ser 'cualqui'!r bhn mueble o -
il'lftlleble, los bienes que normalmente so~ arrendados son: maquinaria, 
equipo de transporte y equipo de oficina •. 

La duraci6n del contrato estS condicionada a la clase del oien -
arrendado y a la· vida probable del mismo asf cor.10 a las necesidades -
del arrendatario. 

Existen una gran variedad de modalidades del contrato de arren
damiento financiero, de los cuales se exponen aqut los m4s irnport~n

tes. 

• VENTA V RENTA INHEDIATA.· la empresa que necesita efectivo -
vende sus activos fijos y los arrienda al comprador que general111ente 
es una &rrendadora. 

- ARRE.,.DAmENTO CON t~r¡TENIHIEHTO.- En este tipo de contrato -
el arrendador instala, mantiene en servicio el equipo y proporciona -
los ~eguros necesarios. Esta clase de acuerdos es comlln llevarlos a 
cabo en·e1 alquiler de autos, de equipo de prccesamtentos de datos, -

·~· 
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l. 

q. 

ARREllWllEllTO SIN MMTENntlENTO.- En esta mclaliclad los gas
tos mencionados • el plrrafo anterior son a cargo del arrendatario. 
Estos acuerdos· son Ca.unes en contratos a largo plazo en que se alqui
lan i..,ebles o •quinaria industriales. 

- MRENDMIENTO DE FLOTAS O EN GRUPO.- Es aquel que se hace -
sobre varios bienes, es popular en el arrendMiento de autom6v11es, -
e111iones y.equipo para oficinas. 

Es diffctl establecer un costo untfol'llll! del arrendamiento debido 
a la var~edad de los bienes que se arriendan asf CCllllO tambi"1 por la 
gran varied1d de llOdalidades que los contratos .involucran. 

· Se cansidera que el costo del arrendamiento financiero tiende a 
ser •JOr que el financi•iento con pasivo, principalmente porque el. 
arrendador general .. nte es un intennedtario entre el ·arrendatario y -

el fabricante y.requiere. de financiamiento propio, gastos operativos, -
·un Mrgen de utilidad razonable, etc. Por ello, en la 1111yorfa de los 
arrend•ientos los pagos por concepto de la renta durante el t'l"'lllino 
tntctal del.arrend111iento son suficientes para pagar C0111Pletamente -
•1 costa del equipo rentado, los intereses y gastos financieros rela
cionados con cualquier p"'stamo referente al equipo alquilado y para 
proporcionar un •rgen de utilidad al arrendador. 

PRINCIPALES VENTAJAS.QUE OFRECE EL ARRENDAMIENTO • 

• SE TRAf:ISFJERE EL RIESGO AL ARRENDADOR •. 

·cuinclo un industrial se anfrente a la decisi6n entre CflllPrar o -
rentar·un equipo sujeto a ~n desuso r4pido, debe optar, por alquilarlo; 
• vista quJ el arrendador es un especialista podr4 juzgar •Jor acer
ca de ese desuso• incluir el cargo por este concepto a los pagos,.
que serin particulan11111te altos durante el perfodo inicial del arren
dmtento, ra que buscara recuperar su inversi6n tan rlpidlllente cmo 
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le sea posible. 

• FLEXIBILIDAD. 

El arrenct .. iento f1nancitt'O.ofréce la posibilidad de alquilir -
bienes cuya necesidad de sel"lfcio para el arrendamiento sea por un -
perfodo corto • 

• OPCI(ll DE CCllPRA. 

Si existe una claúsula de opci6n de compra, el arrendatario po
dr4 convertirse en dueilo del bien arrendado y recuperar parte del di-. 
nero que haya pagado como renta. · 

PRINCIPALES OESVErlT~AS QUE PRESENTA EL ARRENOA.~IENTO • 

• COSTO MAYOR. 

Como se.expuso en la seccf6n referente a costo, para conocer 
exactamente sf el costo es vantaja o desventaja, tendr4 que hacerse -
un estudio·cCJlllPlrando el costo en que se incurrfrfa, arrendando el -
bien contra el costo si se ·llegara a adqufrfr Este por medio de un -
prfstano. Esta evaluacf6n puede hacerse por medio de las tfc:nicas de 

·flujó de fondos. 

• POSICl(ll FINANCIERA. 

El uso del arrendallliento fiqnctero tiene la desventaja dt ms• 
trar una sftuacf6n ffnancfera carente de activos fijos lo cual no 
d4 una idea de solidez ni de confianza a terceros. 

4.2.3.- EHISIOft DE OSLIGACIONES. 

~epto~- Las obligaciones según se desprende del artfculo 208 
de la Ley Generil de Tftulos y Operaciones de Crfdf to, son tftulos de 
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crfdtto que repNSentan la pertfctpact6n tndtviiiual de.sus tenedores 
en un crfcitto colectivo, porque •ste se encuentra dtvtdido en partes 
Clda una de las.' cuales puede ser suscrita por una persona distinta. 

Las ob11gactones pueden ser nollinattvas, al porttdor o nG111tnatf
v1s y con cupones al portador y serln 81tttdas en den01111nac1ones de -
$100.00 6 de sus 111111ttplos. · 

La naturaleza jurfdtca de la obltgac16n se distingue de la ac-. . . . 

ct6n ya qve .estl Oltt .. representa· una parte del capital social y 
confiere dereehos de la adllfntstrac16n de la socfedad,.y la obltga
ct6n constituye parte de uncrfdtto colectivo a cargo .de la sociedad, 
y no confiere derecho alguno a parti~tpar·en la adlllin1straci6n de la 
miSllll; por eso, el obltgactontsta es un acreedor y no·un socio. Los 
principales derechos que tiene el obligacionista son el reembolso de 
su tnvers16n, representada.por la obltgactGn y el pago de los inte~ 
rfies correspondtent:H en los plazos, condtcto.nes y fonna pactados ~ 

en el acta de •isi6n. 

• CARACTERISTICAS DE LAS OBLIGACIONES • 

• VENCIMIENTO.- Una de las princtpales.caracterfsttcas de los pa
sivos, es que tienen una fecha de venctmtento deten11tnada, las obli
gaciones por ser una fuente de.fondos, que se obtiene por incurrir en 
un pasivo, se tendrln que reembolsar af ob1tgac~ontsta en los pluos 
pactados. independientemente de la sttuact6n ftnanr.iera en la que se 1 

~uentn la empresa • 

• ·RECLAMAClON SOBRE EL ACTIVO.- los obligacionistas.por ser acree
dores de la 91Presa, tienen prtortdad sobre los accionistas en el re-. . . . . 

parto del actho en caso de diso1ucf6n o 1tqutdacf6n, segQn la Ley -
General de Sociedades Mercantiles, artfculo 242 fracc14'ia 11 y 243, -
1er. plrrafo. 
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• VOZ DE LA ADMINISTRACIOH.- No obstante que el.obligacionista. -
por ser un acreedor de la empresa, no tiéne facultad para fntervenfr 
en la adlninistraci6n, puede pactarse en el acta de emisi6n. que la -
e1111>resa cuinpla ciertos requisitos cOlllO serfan¡ mantener una raz6n de 
circulante mfnima, capac1dad para contraer deudas, etc., que restrin
gen la libertad de acci6n de la administraci6n. Esto lo ejercen los 
obligacionistas a travfs de un representante común. que podr6 ser una 
persona ffsica o.moral, que podr6n no ser obligacionistas¡ nonnalmen
te es una instituci6n de crédito autorizada para actuar como fiducia
rio. 

• REQUISITOS DE LAS EMISIONES BE OBLIGACIONES.-

Existen ciertos requisitos legales, a los cuales se sujetaran -
las emisiones de obligaciones, a continuaci6n y en fonna breve, men
cionaremos los principales: 

• La emisi6n ser6 hecha por declaraci6n de voluntad de la sociedad 
e111isora·que ser har6 constar en acta ante notario público. y se ins
crfbir6 en el Registro Público de la Propiedad.y en el Registro.Públi
co de Camercio según lo establece el artfculo 213, ler. p6rrafo de la 
L~y General de Tftulos y Operaciones de Cr6dito • 

• ·El artfculo.212·de la mencionada Ley en su primer p4rrafo dice: 
•El monto de. la em1si6n nopodr6 ser mayor que el activo neto de la -
sociedad emisora, de acuerdo con er balance dictaminado. por contador 
públtco, que haya servido para su em1si6n• • 

• AMORTIZACION POR SORTEO.- La empresa emisora destina una canti
dad fija a amortizar la emisf6n, misma que se destina a cubrir inte
·grainente el sorteo celebrado ante Notario Público y el representante 
cOllÜn de los obligacionistas. Las obligaciones sorteadas dejan de -
causar fnterfs y podrln reenbolsarse a precio super~or a s;,1 valor no-
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•fnal busC:ancto con •sto~ rtcCllftpensar 11 oblt91ctontst1 por el ret1r:o 
1nttctpado de su tnverstOn~ · 

Estos· dos Olttmos tipos de 11110rttz1ctdn- podrln ~nvolucrar_ 11 
cre1ctOn de fondos de uorttzactdn• para hacer frente 1 l_os fuertes -

. deslllbolsos pert6d1cos de efecttvo. 

\ 
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CAPITULO V 

APlICACION PRACTICA. 

5.1.- SUBSTITUCION DE EQUIPO. {OPCIOHAL). 

La Cfa: CIRMEX, S.A., pretende subst1tufr el equipo actual por -
uno mas moderno, el cual proporciona, en comparac16n al actual, una 
1111yor capacidad de.producc16n lo cual, origina un alllll!flto en sus ven
tas anuales, reduciendo a su vez ~1 costo por concepto de r.iaterias -
primas (menos desperdicios) y en mano de obra¡ puesto que su li'!anejo -
requiere de menos 9perarios. A continuaci6n se proporcionan, los da
tos necesarios para evaluar mediante los mftoclos de Valor Presente -

. (V.P.) y Tasa Interna de Rendimiento (T.I.R.). 

Equipo Actual .Equipo PrOl>UeSto. 

Costo de Adqu1sf cf6n del 600,000 
Equipo Propuesto. 

Valor en libros del Equi- 210,000 .. 
po Actual. 

Valor de Desec~o del -- 1209000; 
Equipo Actual. 

' ~ ' 

Ptrdida por la Venta del 90,000 .. 
Equipo Actual. . '• •" 

Ventas Anuales. (ler. afto) 340,000 ~G0,000 

(21 afto) 380,000 . soo.ooo 
(39r. afto) 380,000 soo.ooo 
(41 afio) 340,000 450,000 

(51. afio) 3'l0,QOO 400,000 
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Col.to de Materia Pri111 y 
Mano de Obra. · . 

(ler.ano) 
(2& afio) 
(3tr.ano) 
(4& ano) 
(SI afio) 

Deprectacidñ Anual (FIJA) 

Vida EsttÍ!llda del· Proyecto: 
Costo del Clpital. 
TUI de lllpuestos. 

_Equipo Actual · 

&OS S/Ventas 
204,000 
228,000 . 
228,000 
204,000 
130,000 

·10,000 

s anos 
20 s 
40 s 

s.1.1.-METODO a VALOR PRESENTE (V.P.). 

Equipo Propuesto 

401 S/Ventas 
180,000 
200,000 
200,000 
130,000 
160,000 

120,000 

1) · ·o.ttr11tnact6n de la I~vers10n Neta .Requerida '*n el Proyecto. 

Costo.de Adqu1sic10n del Equipo Propuesto. 
Rtcuperáci6n por la Venta del Equipo Actual. 

. Ahorro en el. pago.de I111puesto (Venta equipo 
actuil) -
lnvarst6n Neta requertda.por·el Proyecto. 

1 . 

s 600,000 
- 120,000. 
$ 430,000 

27,200 

$ 452,800 .... ~··~~· 
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2) Detel"llinac16n dél Pago de. Impuesto. 

Utilidad del Ejercicio. 
Pérdida por la venta del 
Equipo Actual. 
Utilidad antes de I.S.R. 
I .S.R. (40I) 
Utilidad Neta 

Pago de Impuesto. 
SIN WVERSION 
CON INVERSION 

Sin Inversi6n 

$ 68.000 

$ 68;.000 
271200 

$ 40.SOO ......... 
$ 21.200 

$ 27,200 ••••••••• 

Con Inversi6n 

$ 68.000 
90.:100 

$ (22.000) 

$ (22,!lOO) • ••••••••• 

3) Detel"llinac16n del Flujo de-Efectivo que generar• el proyecto en 
su vida estimada. 

SIN INVERSION 
Mln 1 ~"° 2 Kiio ! . g¡¡ ~ Kiio 5 

Ventas $_340,000 $ 380,000 $ 330.000 $ 340,000 $ 300.000 
Costos 204,000 228,000 228.000 204,000 180,000 

136,000 152,000 152,000 136,000 120.000 
Deprectac16n 70,000 70~000 70,000 
Uttltdad an- 66,000 82,000 82,000 136,000 "120.000 tes I.S.R. 
I~S.R. 40I 26.400 32,800 32,800 54,400 48,000 
Ut111dad Neta 39,600 49,200 49,200 81,600 72,000 
Deprec1ac16n 70,000 .. . 70,000 70,000 
Flujo de Efec- · 109,600 119.200 119,200 81,IÓO 72,000 ttvos. 
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CON INVERSION. 
ARO i AAo 2 AAO 3 AAo 4 MO 5 

s 450,000 $ 500,000 $ 500,000 $ 450,000 $ 400,000 Ventas 
Costos 

Depreciaci6n 
Utilidad antes 
I.S.R. 

180,000 
270,000 
120.000 

200,000 
300,000 
120.000 

200.000. 
300.000 
120,000 

180.000 
210.000 
120,000 

'160.000 ' 
240.000 
120.000 

150,000 180.000 180~000 1so.ooo 120.000. 

Amort.Perd. 
EJerc. Ant. 

I.S.R. (40S) 

Utilidad "eta 
Depreciaci6n 
Flujo de Efec
tivo •. 

5,500 
144,500 
57,800 
86,700 

120.000 

206,700 

5.500 
174.500 
69.8'.)(). 

104,700 
. 120.000 

224.700 

5,500 
. 174.500 

69,300 
104.700 
120.000 

224~700 

5,500 
' 144.500 

57.800 
86.700 

120.000 

~06.700 

- -· -
120.000 
48.000 
12.000 

120,000 

192.000 

DIFERENCIA $ 97.100 $ 105.500 $ 105.500 $ 125.100 : 120,000 
(FLUJOS·DE EFEGTIVO) 

TOTALES. 
sin lnvers1dn con lnvers1&n Diferencia 

Ventas 
·(-)Costos 

(-)Depreciaci6n 
- Utilidad antes I.S.R. 

Alllort Perd. 
EJerc.Ant. 

I.S.R. (40S) 

s 1'740,000 
l '~4,000 

696.000 
210,000 
486,000 

486,000 
194.400 

$ 2'300.000 
920,000 

1'380,000 
6001000 
780,000 

22,000 
758.000 
303.200 

Utflfd1d Neta 291,600 454,800 
·Deprectact6n 210,000 600,000 
Flujo de E·fectfvo $ 501,600 $ l '054.000 

$ 560.000 
124,000 
684.ooo 
390,000 
294,000 

22,000 
272,000 
108.800 
163¡200' 
390,000 

$ 553,200 

DIFERENCIA DE FLUJO DE EFECTIVO: -501,600 + 1'054,800 • 553,200 

\. 
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4) Deteminaci6n del Yalor Presente de la diferencia de los flujos 
de efectivo que gener~r• el proyecto durante su vida esti1111da. 

a) Se localiza en la Tabla •A• (ANEXO 1) el factor que corres
ponde a cada un0 de los anos de vida esti1111da del proyecto 

. (1 al 5) ·en 11 columna correspondiente al 201 (COSTO DE CA
PITAL). 

Ano 1 .833 
Afio 2 .6!M. 
Afio 3 ·.579 
Afta 4 .482 
Ano 5 .402 

b) Se multiplica el flujo de efectivo qu! generari· el proyecto 
en cada uno de los anos de su vida estil!llda. por el factor 
que corresponde a cad~ uno de ellos. 

Afio 1 $ 97'100 ( .833) • s 90'834 

Afio 2 s 105'500 (.694) • $ 73'217 
Ano 3 $ 105'500 (.579) • s 61 '085 .. 
Ano ~ s '125'100 (~482) • $ 60'298 

. Anos $· 12o•coo (.402) • $ 481240 
$ ''553•200 $ '323'724 

'. 

VALOR PRESEtlTE DE LOS FLWOS DE EFECTIVO $ 323'724 '' 
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5) DeteNf111cf&I del· Valor Presente Neto del· Proyecto~ 

· Valor Presente de los Flujos de Efectivo 
1·nversf6n Neta Requerida en el Proyecto 
Pfrdtdl en el Proyecto (V~P.N.) 

VALOR PRESEllTE NETO $ ( .95'576)' 

CONCLUSIONES: 

s 323'724 
(452'800) 

·s < 95'576) 

Independfentelllente.de que el equipo pro~esto ~umentarfa la capa
cidad· de producci6n y disminuirfa los costos .d~ materia prima.y 
mano de obra. el pr0yect9 en cuesti~n debera ser rechazado. pues
to. que la inversfGn neta requerida por el proyecto es_ superior al 
valor presente:de los flujos de efectivo que aste generara en el . 
transcurso de su vida ~stima~a. esto es, el va~or ~resente neto -
del proyecto es negativo. · 
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5.1.2.- METODO 2 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (T.I~R.) 

1) Detenn1nac1dn del Perfodo de Recu.,8rac16n de la Invers1c1n Neta 
Requerida en el Proyecto. 

a) se divide el total de flujos de efectivo que generará el pro
yecto. entre los ailos de la vida estimada del mismo. 

Total de flujos de Efectivo 
Vida Est1 .. di del Proyecto 

PRo.EDIO ANUAL DE FLUJOS DE EFECTIVO: $ 110,640 

b) Se divide 11 inversi6n neta requerida en el proyecto. entre 
el promedio anual de flujos de efectivo del proyecto. 

Inversi6n Neta.Requerida en el Proyecto. $452,800 
Promedio Añual de Flu]os de Efectivo $110;640 

PERIODO DE RECUPERACION: 4.093 anos. 

2) Detennfnaci6n de la Tasa Interna de Rendimiento del Proyecto 

· a) Se localiza en el reng16n del ailO 5 de la tabla "B" (ANEXO 2) 
los factores que lllls se aproxi•n al perfodo de recuperac16n 
de la 1nvers1Cln (4.093) 

.. 
Los factores llh pr&cfllOS a 4.093 (PERIODO DE RECUPERACION) 
son· 4.212 y 3.993, que corresponden al 6 y 81 respecttva
... te. 

s 110.640 (4.212) .• s 466,016 
$ 110,640 (3.993) • s 441.786 

61 
81 

.•• 60 



Lo 1nt1rior nos indic1 que si el proyecto requiriera una inver
si6n de S 466,016 y gener1ra flujos anuales de efectivo de $ 110,640 
durante 5 1ftos (vida esti1111da del proyecto), se obtendrfa un rendi
miento sqbre la inversi6n de un&s. 

Asimismo, si el proyecto requiriera una inversi6n de $ 441,786 
generando los mismos flujos anuales de efectivo y durante el mismo -
perfodo de ti1111po mencionado en el p&rrafo anterior, se obtendrfa un 
rendimiento sobre la inversi6n de un as. 

Puesto ·que la fnversi6n neta requerida en el proyecto ($452,300) 
es .inferior a $ 466,016 (6S) pero super1or a $ 441,706 (SS) la tasa -
interna de rendimiento sera superior al 6S, pero inferior al SS. 

La tasa interna de rendimiento real es mas cercana al SS, pues~ 
to que la inversi6n neta requerida en el proyecto $452,800 esta mas -
cercana a S 441,786 (SS) que ·a $· 466,016 (6S). 

b) Se realizan calculos mediante aproxi~aciones para efecto de 
d1tenninar la tasa interna de rendimiento real del proyecto. 

TASA 0.0700 

CAllTIDAD DISPO- CANTIDAD RETIRADA 
CANTIDAD INTERESES NIBLE AL FINAL AL FINAL DEL AAO 

~ INVERTt:>A GANADOS. DEL AAO. {FLUJO DE EFECTIVOl 

1 452,SOO 31,696 484,496 97,100 
2 387,296 27,118 414,514 105,500 
3 309,014 21,631 330,645 . 105,500 
4 225,145 15,760 240,905 125.100 
5 . 115.805 8,106 123,911 120.000 
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TASA 0.0699. 

CANTIDAD DISPO· CANTIDAD RETIRADA 
CANTIDAD INTERESES .. N IBLE AL FltlAL AL FUIAL DEL ARO 

~ INVERTIDA GANADOS. DEL AAO. (FlUJO DE EFECTIVO) . 

1 452,800 31,651 484.451 . 97 .100 
2 387,351 27,076 414,427 105,500 
3 300,927 21,594 330,521 105,500 
4 225,021 15,729 240.750 125.100 
5 115,650 8,084 123.734 120.000 . 

TASA 0.0690. 

1 452,800 31,243 484,043 .97.100 
2 336,943 26,699 413,642 105,000 
3 . 303,142 21,262 329,404 105,500 
4 223,904 15,449 239,353 125,100 
5 114,253 7 ,883 122,136 120.000 

TASA 0.0680. 
• 

1 452,600 30,790 493,590 97.100 
2 386,490 2E,231 412,771 105,500 
3 307,271 20,894 328,165 105,500 
4 222,665 15,141 237,806 125,100 
5 112.706 7,664 120,370 120.000 
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TASA . 0.0679. 

CANTIDAD DISPONI- CANTIDAD RETIRADA 
CMTIDAD , INTERESES BLE AL FINAL DEL AL FINAL DEL ARO 

!!9. INVERTIDA GANADOS. AAO. lFLUJO DE EFECTIVO} 

l. 452.800 30.745 483.545 97.100 
2 385.445 26.240 412.685 105.500 
3 307.185 20.858 328.043 1os.soo 
4· 222.543 15.111 237.654 12s.100: 
5 112.554 7.642 ~20~196 ·120.000 .. 

TASA 0.0678 TASA INTERNA DE RENDIMIENTO REAL •. 

1 452.800 30.700 483.500 97.100 
~ 

2 •• 400; 26.198 412.598 1os.s~. 

3 307.098 20.821 327.919 1os.500· 
4 222.419 is.oso.· 237.499 125.100 
5 112.399 7.&21 . ·120.020• 120.000 ·: 

TASA 0.0677 
: 

1 452.800 3~>.fi55 493.455 97.loO 
2 386.355 26.156 412.511 1os.500 
3 301.011 20.785 327.796 1c5.soo 
4 222.296 15.04!> 237.345 125.lO'J 
4 . 112.245 7.599 11-9.844 120.000 . 

Un1 v11real1z1d1i las aprox1•c1ones anteriores. se detel'lllfna -
que 11 tasa interna de rtftdf•ftnio.real del proyecto es 0.067!1. o sea. 
1.781 

~ISI lntlt'ftl de Rtnd1•fento Rtal 6.731 

• LI dff1renc11 de s20.oo no habrfa surgido st se hubiesen uttltzado 
111 c.tfrn u1et1s. · 

/. 
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CCJ4ENTARIOS •. ·. · · · · 
'. -, 

La tan interna de rendi111ento del proyecta 6•781 es inferior al 
costo de capital de la cmpaftfa 2ÓI~ •1 cual es la tasa de rendi11h1n
to mfnima requerida ·,ar~·aceptar un proyecto ele inversiOn a largo pla
zo, r~ÍOn pOr la cual, el proyecto no deber& ser aceptado, salvo que 

· algdn factor de tipo cualitativo de gran peso determine lo contrario. 



. ; \ . ' 

5.2.- SUBSTITUCION DE EQUIPO ·(OBLIGATORIO). 

La Cfa. KUNY. S.A., tiene la neces.idad de substituir el equipo -
actual, el cual ha llégado al f1n de su vida ffsica y el cual esta -
totalmente depreciado, es decir, no tiene valor en .libros. El equipo 
~ropuesto ser& adquirido a la empresa a la que se le compr6 el equipo 
antP.rior, por lo cual, ~sta recibir& el equipo actual en la cantidad 
de SJOO ,000. 

1 

El proyecto en cuesti6n se evaluara aoltcando los mEtodos de Va-·· 
lor Presente (V.P.) y el de Tasa Interna de Rendimiento (T.I.R.), en 
base a los datos que se dan a contfnuac16n: 

Precio del equipo propuesto: 
Fletes 
tnstalaci6n del equipo. 
Depreciac16n anual (FIJA) 
Valor del dehecho del Equipo 
Propuesto: 

Vf da estimada del proyecto. 
Costo de Ca pi ta 1 

Tasa de I. s. R. 

VENTAS ANUALES. 

. i\fto 1 
Afto 2 
Allo 3 
Allo 4 

Afio 5 
Mio 6 

s 2'350,000 
150,000. 
200.000. 
450.000. 

300,000. 

6 anos 
18% 
401 

$ 2'300,000 • 
2'500,000. 
2'600,000! 
2'600,000. 
2'400,000. 
2'200,000. 

I 
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Costo de Materia .Prima y Mano de Obra SSi S/Ventas 

Ai'lo l s 1'265.000. 
Ai'lo 2 1'375,000. 
Afio 3 1'430.000. 
Ai'lo 4 1'430.000. 
Afio 5 1'320.000. 
Ai'lo 6 1•210.000. 

5.Z.1.- METODO 2 VALOR PRESENTE (V.P.} 

l) Oetenninaci6n de la Inversf6n Neta ~eQuerida en el Pro~ecto. 

Costo de Adquisici6n. 
Fletes y Acarreos. 
Instalaci6n del Equipo. 
Costo total del equipo 
propuesto. 

S 2'350,:)00. 
150.000. 
200.000. ---

2) Oeterminaci6n de Flujo de Efectivo Que generarl el oroyecto. -
en su vida estimada: 
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' 

Ventas 
coste>s 

Otros ln9,resos 

Deprec1ac16n 
·uit 1 tdad antes 
I.S.R. 
I.S.R. (40%) 
Utilidad Heta. 
·Deprectact6n 
Flujo de Efec-
ttvo. 

AAO 1 

2' 300,000. 
1'265,000. 
1 '035,000. 

1 '035,000. 
450,000. 

585,000. 

234,000. 
351,000. 
450,000. 

901,0IJO. 

APO 2 AFIO 3 

- -· 
2'500,000. 2'600,000. 
1'3751000. 1'430,IJOO. 
1'125,000. 1'170,000. 

1'125,000. 1'170,000. 
450,000. 450,000. 

675,000. 720,000. 

270,000. 288,000: 
405,000. 432,000. 
450,000. 450,000. 

855,000. 832,0IJO. 

Af.10 4 ARO 5 AAO 6 TOTAL 

2'600,000. Z'400,000. 2'200,000. 14'600,000. 
1''~·30,000. 1'320,000. 1 '210,~0. 8'030,000. 
11170,000. 1'080,000. . 990,000. 6'570,000. 

300,000. 300,000. 
1'170,000. l'OS0,000. 1'290,000. 6'870,000. 

~50,000. 450,000 •. . 450,000. 2'700,000. 

720,000. 630,000. 840,000. 4'170,000. 

283,000. 252,000. 336,000. 1'668,000. 
432,000. 373,000. 504,000. 2'502,000. 
45!1,000. 450,000. 450,000. 2'700,000. 

332,000. 823,000. 954,000. 5'202,000. 
• ••••••••• 



3) Oetenntnact6n del Valor Presente de los Flujos de Efectivo que' 
-generara el proyecto durante su v1da estimada. 

a) Se localiza .en la Tabla "A" (ANEXO 1), el factor que corres· 
pande a cada uno de los anos de·la vida estimada del pro
yecto (1 a 6) en la columna correspondiente al 181 (Costo • 
de Capital): 

Afto 1 .847 
Afto 2 .718 
Afto 3 .609 
Afto 4 .516 
Afto 5 .437 
Afto 6 .370 

b) Se multtpltca el flujo de efectivo que generara el proyecto 
en cada uno. de los anos de su v1da est1mada, por el ~actor 

que corresponde a cada uno de ellos: 

Afto 1 $ 801,000. ( .047) • $ 679,447. 
Afto 2 ass.ooo. (.718) • 613,890. 
Allo 3 :382,000. ( .609) • 537 ,138. 
Afto 4 882,000. (.516) • 455,112. 
Allo 5 8213,000. (.437) • 361,83~ •. 
Allo 6 9541000. (.370) • 3521980· 

$ 5'202,000. $ 2'999,403. 
••••••••••••• • •••••••••••• 

Valor Presente de los Flujos de Efecttvo $ 2'999,403. 
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4) 04ttenftinacf6n del V1lor Presente Neto del Proyecto. 

V1lor Presente de los Flujos de Efectivo S · 2'999,4Q3 • 
Invers16n Hete Requerid• en el Proyecto 2'700,000. 

. U~iHd1d en el Proyecto (V.P.N.} $ 299,403.' • 
••••••••••••• 

VALOR PRESEHT\ NETO S 299,403. 

C(JIENTARIOS: 

El v1lor presente de los flujos de efectivo que gener1ra el pro
yecto· durinte su vtd1 e.stilllldl, es superior a 11 tnversfdn netl reque
rid• en el proyecto, r1z6n por ·1a cu1l indica que el valor presente 
·neto del proyecto es positivo. 

Esto·quiere decir, que 11 rentabflfd1d del·proyecto es superior 
a 11 tasa de rendimiento mfntma requerida pera la •ceptact6n de f n-

. versiones 1 largo plazo por la empres1; que es del 181 (Costo de ca
pitel)~ 

Por lo anterior, el proyecto financieramente es 1ce!)table. 
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5.2.i •• ~ETODOI. TASA INTERNA DE RENDIMIENTO (T.I.R.) 

1) Determinaci6n del Perfodo de Recuperaci6n de·la Invers16n Neta 
Requerida en el Proyecto. 

a) Se divide el total de los flujos de efectivo que generar4 -
el proyecto, entre los aftos de la vida estimada del mismo. 

Total de Flujos de Efectivo 
Vida Estimada dei Proyecto 

$ 5'202,000. 
6 anos 

PROMEDIO ANUAL DE FLUJOS D~ EFECTIVO: $ 367,000. 

b) Se divide la inversi6n neta requerida en el proyecto entre 
el promedio anual de flujos de efectivo del proyecto. 

Inversi6n Neta reguerida en el Proyecto • S 2'700,000. 
Promedio Anual de Flujos de Efectivo $ 367,ooo. 

PERIODO DE RECUPERACION: 3.114 anos. 

2) Determinaci6n de la Tasa Interna de Rendimiento del Proyecto. 

a) Se localiza en el reng16n del ano 6 de la Tabla "8" (ANEXO 
2), tos factores que mas se aproximen al perfodo d• recupe· 
rac16n de la 1nverst6n (3.114). 

• Los factores nias pr6ximos 1 3.114 (PERIODO DE RECUPERA· 
CION) son 3.ló7 y 3.020, que corresponden al 22 y 241 -
respecttv ... nte. 

s 367,000. (3.167) • s 2'745.789. - - - - 221 
$ 867,000. (3.020) • S 2'61S,340. • • • • 241 
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b) 

Lo anterior nos tndica ~ue st el proyecto.requtriera una -
invers10n de $ 21745,789. y generara flujos anuales de efec
t~vo ele$ 867,000. du~ante 6 anos (vida estimada del pr~yec

to). se obtendrfa un rendimiento sobre la inversi6n de. un - · 
m . 

. AsiaiSll>, st el proyecto requiriera una inverst6n de 
$ 2'618,340. gerando los mismos flujos anuales de efectivo 
y durante el 11ismo perfodo de tiempo mencionado en el plrra
fo anterior, se obtendrfa un rendimiento sobre la tnver~i6n , 
de un 241• 

Puesto que la inversi6n neta requerida en el proyecto - - -· 
($ 2'700.000.) es inferior a $ 2'745,789. (22S), pero. ·supe
rior a S. 21618,340. (241) la.tasa interna de rendimiento -

· del proyecto sera superior al 221, pero ·inferior al 241. 

La tasa interna del rendimiento real es mas cercana al 221, 
porque la inversi6n neta requerida en el proyecto - - -
($ 2'700,000.) esta mb cercana !l $ 21!7~5.789. (221) que a 
$ 21 618,340. (241). 

Se realizan cllculos mediante aproximaciones para efecto de 
detenninar la tasa interna de rendimiento real del proyecto. 
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TASA 0.2200 
. 

CANTIDAD INTERESES CANTIDAD DISPONIBLE CANTIDAD RETIRADA 
M!Q. INVERTIDA GAMADOS. AL FINAL DEL ARO. AL FINAL DEL ARO. 

1 2' 7(1t' Ooo 594,000 3'294,000 801,000 
2 2'493,000 543,460 31041,460 355,000 
3 2'186,460 481,0:?1 2'667,481 SOZ,000 
4 1.'735,481 392,806 2'118,287 882,000 
5 1'296,287 285,183 1'581,470 828,000 
6 753,470 165,763 919,233 954.,ooo · 

TASA 0.2210 

1 2'700,000 596,7~ 3'296,700 801,000 
2 2'495,700 551,550 . 3'047,250 855,000 
3. 2'.192,250 484,487 2'676,737 882,000 
4· 1'794,737 396,637 2'191,374 802,000 

·.· 5 1'309,374 289,372 1 '598,746 828~000 
6 770,746 170,335 941,081 954,000 

TASA 0.2220 

1 z.'700,000 •. 5~9.400 3'299,400 801,000 
2 2'498,400 554,645 3'053,045 855,000 
3 2'1S0,045 4G7,966 2'686,011 882,000 .. 

4 1·~.011 400,490 .2'204,501 •• ooo 
5 1'322,501 293,G95 l ¡616,096 828,000 
6 798,096 1 174,957 963,053 154,000 
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·.TASA o.~21s 

CANTIDAD . INTERESES CANTIDAD DISPONIBLE CANTIDAD RETIRADA 
~ INVERTIDA GANADOS. AL FINAL DEL ARO. AL FINAL DEL ARD. 

.l 2•100.000 · 59s.o5o 3'298.050 801.000 
2 2'497.050 553;097 31050.147 855.ooo 
3 2'195.147 486.225 21681.372 882.000 
4 1'799.372 398.561 2'197.933 882,000 
5 11315.933 291,479 11607.412 828.000 
6 ~ 779.412 172,640 952.052 954,000 

TASA 0.2216 

l 2•100.000 59J,320. 3'298.320 801,000 
2 2'497,320 553,406 31·050,726 855,000 

. 3 2'195,726 4~.573 2'682,299 882,000 
4 11800,299 398,946 2'199.245 892,000 
5 1'317,245 291,901 11609,146 828,000 
6 781,146 173,102 954.248 954,000 

TASA 0.22158 

• l 21100.000 598,266 3'298,266 801,000 
2 2'497,266 553,344 3'050,610 855;000 
3 2'195,610 486,503. 2'662.113. aa2.ooo 
4 1 '800,113 . 398,369 2' 193,982 382,000 
5 1'316,992 291,817 1'608,799 828,000 
6 780,799 173,009. 953,808 954~000 
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TASA 0.22159 + TASA INTERNA DE RENDIMIENTO REAL. 

CANTIDAD INTERESES ·CANTIDAD DISPONIBLE CANTIDAD RETIRADA 
~ INVERTIDA .GANADOS. AL FINAL DEL AiiO. AL .FINAL DEL ARO. 

1 2•100.000 . 598.293 . 3'298.293 so1.ooo 
2 21 497.293 55J.375 3!050,668 a5s.ooo 
3 2'195,668 486.533 2'682.206 832,000 
4 .1 '800.206 398.908 2'199.114 882,000 
5 .1 .. 317,114 291,859 11608,973 828,000 
6 780,973 -173,056 954.029* 954,000 

/ 

Una vez realizadas las aproximaciones anteriores. se detennina 
que la tasa .fntern1 de rendimiento real del proyecto es 0.22159. o 
sea, 22.1591. 

* La diferencia de $ 29.00 no habrfa surgido si se hubiese~ 
'utilizados, las cifras exactas. 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO REAL 22.1591 

CCJIENTARIOS: 

La tasa tnterna de rendimiento del proyecto 22.1591 es superior 
al costo de capital de la empresa 131, el cual es la tasa de rendf·. 
miento mfn1111 requerida para aceptar un·proyecto.de fnversf5n a largo 
plazo, raz6n por 11 cual. el proyecto, financfer-.nu es aceptlblt. 
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. CONCLUSIONES: 

Consideramos que todo proyecto de inversi6n, independientemente 

del monto de 11 inversi6n requerida en el mismo necesariamente deberl 

ser evaluado, en cuanto a la dec1si6n de inversi6n, tanto cuant1tat1- . 

va como cualitativamente para efecto de detenninar hasta que grado, 

satisface las necesidades que se pretenden cubrir con la rea11zaci6n 

del mismo. 

La profundidad con que se real ice la evaluaci6n de proyecto de

pender4 basicamente de los recursos tanto econ&nicos, humanos e in

formativos de que disponga la organizaci6n o el indivfduo que preten

de llevar a cabo el proyecto en cuestión. 

Asimismo, para efecto de llevar a cabo· satisfactoriamente la • 

decisi6n de inversi6n, se deber4 de seleccionar de acuerdo a las ca

racterfsticas de ésta, la fuente de financiamiento por medio d~ la -

cual se obtendrán los recursos monetarios requeridos en la ~isma. es-

. ta puede ser interna o externa, en el caso de la segunda, depender• -

del acceso que se tenga al mercado de capitales, asf como. de las ca

racterfsticas de cada uno de los tipos de crfdito que ofrece tanto la. 

banca pública cOllio la banca privada. Las caracterfsticas a que nos 

referimos son: 



- Requisitos solicitados.por la instituci&t bancaria u organis.:: 

llO pGblico para el otorg1111iento del crfdito solicitado. 

- Monto del crédito. 

- Tasa de interas que causa el crEdito. 

- Plazo del c"'dito. 

- Forma de pago del crEdito. 

- Etc. 

Esto es, que debe haber una adecuaci6n entre el tipo de inver

si6n a efectuar y la fuente de financiamiento por medio de la cual -

se obtendr&n los fondos requeridos para llevar a cabo dicha inversi6n. 

Asimismo, consideramos un gran acierto del Gobierno Federal en 

lo que se refiere al Plan Nacional de Desarrollo Industrial por medio 

del cual .promueve la 1nvers16n en deteminadas zonas ge09rlficas del 

pafs, asf como, en detenninadas ramas de la industria, necesarios pa

ra el desarrollo tanto industrial como econ&nico que se ha trazado el 

pafs, pretendiendo con ello, la creaci6n de nuevas fuentes de trabajo 

para los habitantes radicados' en dichas regiones y ev"itar el traslado . 

de dichas.personas a las grandes zonas ·industriales con que actualmen

te cuenta el pafs. 



Por lo tanto, el Plan Nacional de Desarrollo Industrial, es· un 

documento que debe ser considerado en el momento de evaluar todo pro

yecto ~• invers16n que se pretenda llevar a cabo dentro del Sector -

Industrial. 

Asimismo, hactl:!Os notar que en los ejem,,los del Capftulo V se -

te111an en cons1derac16n Qn1camente los factores cuantitativos que in

tervienen en la evaluac16n del proyecto. 
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GLOSARIO DE TERMINOS 

Activo Circulante 

Activo Ftjo 

Costo de Cap1ta1. 

· Decisf&I de lnverst6n. 

.costo de Oportunidad. 

• Es el efectivo 1 otros recursos de f4ct1 
convertibi1idad en efectivo ~on que tue!!. 
ta una or~antzaci6n para llevar a cabo • 
sus operaciones principales durante el • 
ciclo nonnal del negocio (generalmente • 
un afio) 

~ Es e1 gr.upo de recursos tangibles con -
que cuenta una OJ"f)an1zac16n pera llevar 
a cabo 11s producciones de bienes y.ser
vicios. 

• Es el costo que representa para la org1-
nf z1ci6n o el tndtvfduo, las ~ivers~s • 
fuentes de financf1111tento por nitd1o de • 

las cuales obtiene los recursos 1110net1· 
rtos necesarios ,,.r1 llevar 1 :abo sus • 
actividades. 

- Es la .dec1sf4n de asi~nar recursos en el 
presente con el fin de obtener un benefi· 
c1o tn el futuro. 

• Es el 1•porte que se s~cr1f1ca al tCll!lar -
una dec1st4n contraria a la que lo orfgf· 
narfa. 



. Costo Dtferenctal. 

Pasivo Circulante. 

Pasivo Fijo.· 

- Es .el costo en el que se tncurre s61o sf 
se decide llevar a cabo 'un detennfnado -
proyecto. pero el cual.no se orfgfna sf 
dtcho proyecto es rechazado. 

- Estl constttufdo por las deudas a cargo 
de la organfzaci6n con vencimiento a cor~ 
to plazo (convencionalmente menos de un -
afio). 

- Estl constftufdo .,Or las deudas a cargo 
de la organizaci6n con venc:tmiento a lar
go plazo (convencionalll!lnte ma10r de uri -
afio). 

Perfodo de Recúperaci6n. - Es el perfodo de ti•po en el que se re• 
cupera el monto de la inversi6n neta re· 
querida en el proyecto. a travts de 1os 
~uJos de efectivo que genere tste. 

Presupuesto. - Es el doc.-nto e.n el cual se pl1S111 11 . . 

proyecci6n de actividades generales de 

una orpanizact6n en tfnninos de ~ostos 
y de .ingresos. por un perfodo futuro de 
tf•po especffico. en for1111 ordenada y 

. . .. 
sfstllllltica. 



·Presupuesto de Clpttal. 

Ptresupuesto Ftnanc1ero. 

Rent1b1l tdad. 

Tasa de Rend1111ento. 

.; Es el doc ... nto en el cual se ltstan los. 
proyectos de una.organtzac10n, referen
tes a la adqu1s1ct6n de nuevos activos fi
jos y el costo estimado de cada ~royecto. 

- Es el docu.ento en el cual se proyectan 
los ilov1m1entos de efectivo (entradas y 
sa11dls) que generarf una organtzaciOn en 
un tflllPO especfftco. 

- Es la uttlfdad que obtiene el tnversto~ 

ntsta sobre su aportac16n de capital, ·
expresadl en tfl"lltnos de porcentaje. 

· - Es el porcentaje qúe redttGI un proyec

to sobre la tnverstOn netlrequvfda -
por el •1mo, durante el transcurlo di 
su vida econ61tca. 

•'• 



B I B L I·O GR A F I A 

- La Cont4tb111dad en la Aclln1n1strac16n de las E'llpresas. 

Anthony Ed U.T.E.H.A •• Octava Reimpres16n 1976. 

- Adln1nfstrac16n Financiera. 

Robert w. Jollnson Ed. c.E.C.s.A. Segunda Reimpresi6n 1978. 

Finanzas 8'sicas de los Negocios. 

Hunt WillillllS y Donaldson Ed. U.T.E.H.A. 

- Carpeta .ele Ev1'1\Jaci6n. de Proyectos de In~ersHSn. 

Instituto Mextcano de Ejecutivos de Ftnanzas, A.C. 

- Las Inversiones a Largo Plazo y su Ftnanciamien~o. 

Alberto 6arcfa Mendoza Ed. C.E.C.S;A: Primera, Edi.ci6n 1979. 

- Plan Nacional de Desarrollo Industrial 1979-82. 

Secretarfa de P1trt1110nio y Fomento Industrial. 

- Manual del Funcionario Bancario. 

Jorge Saldafta Alvarez. Ed. Jorge S1ldafl1 A •. Edici6n XXI 

- Ejecutivos de Finanzas (Revistas). 

Instituto Mexicano de Ejecutivos di Finanzas, A.C." 

NGlllro 3 Mlrzo,1976. 
NGlllro 4 Abril,1976. 
NÍllllro 5 Mayo, 1977. 
NÍl!llro 6 Junio.1978. 



- El.Mercado de Valores. (S-nario) 
lllc1onal F1nanc1era, S.A •. 
SUpl-nto al nOllero 52 de 1978. 

·.1 


	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. Generalidades
	Capítulo II. Campo de Aplicación y Principales Elementos a Determinar
	Capítulo III. Métodos de Evaluación
	Capítulo IV. Herramientas Auxiliares en la Evaluación de Proyectos de Inversión
	Capítulo V. Aplicación Práctica
	Conclusiones
	Glosario de Terminos
	Bibliografía



