
Evaluaci6n econ6mica 

Objetivo general 
AI concluir el estudio de este capitulo el alumno aplicara las t(~cnicas de evaluacion economica y 
financiera usadas en los estudios de factibilidad de proyectos de inversion. 

Objetivos espedficos 
Definir los conceptos de VPN y TIR. 

Explicar en que se sustentan y cuiles son los supuestos de los metodos VPN y TIR. 
Exponer la deficiencia del metodo de la TIR. 

Mencionar los cuatro tipos principales de tasas financieras. 
Seiialar la deficiencia del metodo que tiene la aplicacion de las tasas financieras de 

rentabilidad. 
Exponer en que consiste el anilisis de sensibilidad. 

Citar otros dos metodos de evaluacion economica que tienen en cuenta el valor del 
dinero a traves del tiempo. 

Mencionar los criterios de aceptacion y rechazo de inversiones aplicables cuando se utilizan 
los metodos de VPN y TIR para evaluacion. 
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CAPITULO CINCO: Evaluaci6n econ6mica 

) Enfoque en competencias ( 

Analisis e interpretacion de datos duros. vision estrategica y uso de las rIc 
Esta parte de la metodologia de evaluacion de proyectos 
calcula la rentabilidad de la inversion en terminos de los dos 
indices mas utilizados, que son el valor presente neto (VPN) 
y la tasa interna de rendimiento (TlR). La aplicacion de estos 
conceptos requiere de varias competencias. Como se explica 
mas adelante. Primero requiere de anal isis e interpretacion de 
datos duros, vision estrategica y uso de las TIC (tecnologias 
de informacion y comunicacion). 

Todas las cifras monetarias que se obtuvieron en el ana­
lisis 0 estudio economico del proyecto, ahora se deben trans­
formar a un indice de rentabilidad economica. Las cifras para 
calcular estos indices de rentabilidad son la inversion inicial 
(solo en activo fijo y diferido), la depreciacion, los Aujos netos 
de efectivo y algunos datos del financiamiento. 

Aqui hay un concepto muy importante, el cambio del 
valor del dinero a traves del tiempo, que significa que $1 000 
el dia de hoy, no tienen el mismo poder adquisitivo que 
$1000 dentro de un ano, por 10 tanto, los $1 000 cambiaron 
de valor con el paso del tiempo. Como las ganancias de toda 
inversion se obtienen a traves de los anos, para tener una 
idea real de las ganancias se recurre a este concepto, que 
se utiliza en el calculo del VPN y la TlR. Hay un fenomeno 
economico adicional que se debe considerar en esta parte 
del estudio, la inAacion; el efecto del aumento de precios en 
una economia tam bien debe incluirse en el calculo de los 
indices de rentabilidad. 

Por 10 tanto, se tienen tres elementos fundamentales 
que se deben considerar: el cambio del valor del dinero a 
traves del tiempo, la inAacion y la tasa de interes de los finan ­
ciamientos que la empresa haya solicitado, la cual tam bien 
estara inAuida por la inAacion. Por esta razon, la primera com­
petencia que debe tenerse en este capitulo es la capacidad 
de anal isis de datos duros. Por supuesto, cualquier error en 
la seleccion de los datos 0 una mala interpretacion de los 
mismos conducira a resultados no validos. 

EI calculo de la rentabilidad economica de la inversion 
en un proyecto es vital para realizar 0 rechazar la inversion. 
Suponga que despues de haber realizado correctamente la 
determinacion de la TlR para un periodo de 6 anos, esta re­
sulta con un valor de 68% anual, 10 cual significa una ganancia 
anual despues de impuestos de 68% sobre la inversion reali­
zada, siempre que la instalacion y operacion del proyecto sea 
acorde con las pautas marcadas por todo el estudio. Los pro­
motores del proyecto consideran que la ganancia es bastante 

aceptable, pero piensan seriamente en disminuir un poco el 
precio del producto, a fin de que la penetracion en el mercado 
sea mas facil al adoptar una estrategia de ofrecer un precio 
menor al de toda la competencia. La baja en el precio de venta 
del producto haria disminuir los ingresos, 10 que a su vez re­
percute negativamente en las ganancias netas despues de im­
puestos 10 que, final mente, haria disminuir la rentabilidad 
anual. Los promotores buscan un margen de disminucion en 
el precio del producto suficiente para no disminuir mucho el 
valor de la TIR, asi como para contar con una mejor estrategia 
de precio para ganar mercado con mayor facilidad. 

Para tomar la decision correcta se requiere de otra com­
petencia, la vision estrategica. Es comun que los proyectos de 
inversion no se acepten en los terminos exactos que dictan 
los resultados de todas las partes del estudio. Siempre hay 
un ajuste final, que puede responder a la vision estrategica, 
para la cual no hay tecnicas cuantitativas ni recetas estableci­
das. Solo la vision estrategica de los promotores del proyecto 
decidira el rumbo definitivo que seguira la instrumentacion 
del proyecto y esta vision, como todas las competencias su­
periores, se adquiere con la experiencia y, desde luego, con 
muchos conocimientos teoricos. 

Respecto de la competencia sobre el uso de las TiC, el 
estudiante debe ya saber que Excel tiene una seccion finan­
ciera donde se puede calcular el VPN y la TlR tan fkilmente 
como hacer cualquier operacion aritmetica. Sin embargo, el 
uso de Excel tiene el mismo riesgo que cuando se utiliza me­
canicamente una herramienta, sin conocer su fundamento. 
En ejemplos academicos del uso de Excel para calculos de 
VPN y TlR todo parece muy sencillo y, de hecho, asi es, pero 
no todas las cifras que arrojan los proyectos de inversion para 
estos calculos son tan sencillos como un ejemplo academico, 
por 10 que el dominic de los conceptos que subyacen a es­
tos calculos es fundamental para utilizar Excel con exito. Si 
el estudiante no cuenta con una computadora (ordenador) 
para hacer estos calculos, existen diversas calculadoras finan­
cieras de bolsillo que tienen un software muy sencillo para 
que, al igual que en una computadora, solo se ingresen los 
datos necesarios para obtener el resultado de manera muy 
precisa con oprimir una tecla. En caso de que el estudiante 
posea una calculadora cientifica manual de bolsillo, el calculo 
del VPN y la TlR se hace un poco mas tedioso, pero ahi es 
donde verdaderamente se aprende a calcular y se aplican los 
conceptos basicos. 
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Metodos de evaluaci6n que toman en cuenta 
el valor del dinero a traves del tiempo 

EI estudio de la evaluaci6n econ6mica es la parte final de toda la secuencia de anilisis de la facti­
bilidad de un proyecto. Si no han existido contratiempos, hasta este punto se sabra que existe un 
mercado potencial atractivo; se habra determinado un lugar 6ptimo y el tamano mas adecuado para 
el proyecto, de acuerdo con las restricciones del medio; se conocera y dominara el proceso de pro­
ducci6n, asi como todos los costos en que se incurrira en la etapa productiva; ademas, se habra calcu­
lado la inversi6n necesaria para llevar a cabo el proyecto. Sin embargo, a pesar de conocer incluso 
las utilidades probables del proyecto durante los primeros cinco anos de operaci6n, aun no se habra 
demostrado que la inversi6n propuesta sera econ6micamente rentable. 

En este momento surge el problema sobre el me to do de anilisis que se empleara para com­
probar la rentabilidad econ6mica del proyecto. Se sabe que el dinero disminuye su valor real con el 
paso del tiempo, a una tasa aproximadamente igual al nivel de inflaci6n vigente. Esto implica que 
el metodo de analisis empleado debera tomar en cuenta este cambio de valor real del dinero a traves 
del tiempo. En este capitulo se analizaran las ventajas y desventajas de los metodos de analisis que 
toman en cuenta este hecho. 

Antes de presentar los metodos se describira brevemente cual es la base de su funcionamiento. 
Suponga que se deposita una cantidad P en un banco, en la misma forma que se invierte cierta 
cantidad de dinero en una empresa. La cantidad se denota con la letra P, primera letra de la palabra 
presente, con 10 que se evidencia que es la cantidad que se deposita al iniciar el periodo de estudio 
o tiempo cero (to)' Esta cantidad, despues de cierto tiempo de estar depositada en el banco 0 inver­
tida en una empresa, debera generar una ganancia a cierto porcentaje de la inversi6n inicial P. Si 
de momenta se Ie llama i a esa tasa de ganancia y n al numero de periodos en que ese dinero gana 
la tasa de interes i, n seria entonces el numero de periodos capitalizables. Con estos datos, la forma 
en que creceria el dinero depositado en un banco, sin retirar los intereses 0 ganancias generados, seria: 

En el primer periodo de capitalizaci6n (n = 1), generalmente un ano, denominado F (futuro) 
a la cantidad acumulada en ese futuro : 

FI = P + Pi = P(1 + i) = P(1 + i) I (5.1) 

en el periodo n = 2, la cantidad acumulada hacia el fin de ano sin retirar la primera ganancia Pi 
seria la cantidad acumulada en el primer periodo (P + Pi) , mas esa misma cantidad multiplicada 
por el interes que se gana por periodo: 

F 2 = P + Pi + (P + Pi)i = P + Pi + Pi + PP = P(l + 2i + i2) 

= F2 + P(l + i)2 (5.2) 

Siguiendo el mismo razonamiento para encontrar FI y F2 (sin que se hayan retirado los intere­
ses), la cantidad acumulada en un futuro despues de n periodos de capitalizaci6n, se expresa: 

(5.3) 

Esto introduce el concepto de equivalencia. Si se pregunta a cuanto equivaldran $1 000 de hoy 
dentro de un ano, es correcto suponer que con base en la f6rmula 5.3 para calcular cantidades equi­
valentes del presente al futuro, y sabiendo que P = 1 000 (cantidad en tiempo presente) y n = 1, 
la cantidad equivalente de $1 000 dentro de un ano dependera exclusivamente de la i 0 la tasa de 
interes que se aplique. Tome una tasa de referencia, por ejemplo la tasa inflacionaria. En Mexico, 
hacia 2008, esta tasa fue cercana a 5% (i = 0.05), entonces: 

FI = 1000 (1 + 0.05)1 = 1050 

Esto significa que si la tasa inflacionaria en un ano es de 5%, es exactamente 10 mismo tener 
$1 000 al principio de un ano que $1 050 al final de el. Si se compra un articulo al principio del 
ano (por ejemplo, un libro) por $1 000, al final de ese ano s610 se podra adquirir el mismo libro 
si se tiene $1 050. Asi, pues, las comparaciones de dinero en el tiempo deben hacerse en termi­
nos del valor adquisitivo real 0 de su equivalencia en distintos periodos, no con base en su valor 
nominal. 

( .... , 
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Suponga otro ejemplo. Una persona pide prestados $1 000 Y ofrece pagar $1 050 dentro de un 
ano. Si se sabe que la tasa de inAacion en el proximo ano sera de 5% y se despeja P de la formula 5.3: 

F 1050 
P = (1 + W = (LOW = 1 000 

EI resultado indica que si se acepta hacer el prestamo en esas condiciones, no se estara ganando 
nada sobre el valor real del dinero, ya que solo sera reintegrada una cantidad exactamente equiva­
lente al dinero prestado. Por 10 anterior se concluye que siempre que se hagan comparaciones de 
dinero a traves del tiempo deben hacerse en un solo instante, usualmente el tiempo cero 0 presente, 
y siempre deb era tomarse en cuenta una tasa de interes , pues esta modifica el valor del dinero con­
forme transcurre el tiempo. 

valor presente neto (VPN) Valor presente neto (VPN). Ventajas y desventajas 
es el valor moneta rio que resulta 
de restar la suma de los flujos 
descontados a la inversi6n inicial 

Ahora sera explicada claramente la definicion. En la seccion "Estado de resultados pro­
forma" de la pagina 190 se presento el estado de resultados y se dijo que su mayor uti­
lidad es que permite obtener los Aujos netos de efectivo (FNE), y que esros sirven para 

valor presente neto 

realizar la evaluacion economica. 
Si se quieren representar los FNE por medio de un diagrama, siga este procedimiento: para el 

estudio tome un horizonte de tiempo de, por ejemplo, cinco anos. Trace una linea horizontal y di­
vidala en cinco partes iguales, que representan cada uno de los anos. A la extrema izquierda colo que 
el momenta en el que se origina el proyecto 0 tiempo cero. Represente los Aujos positivos 0 ga­
nancias anuales de la empresa con una Aecha hacia arriba, y los desembolsos 0 Aujos negativos con 
una Aecha hacia abajo. En este caso, el unico desembolso es la inversion inicial en el tiempo cero, 
aunque podrfa darse el caso de que en determinado ano hubiera una perdida (en vez de ganancia), 
y entonces aparecerfa en el diagrama de flujo una flecha hacia abajo (vea figura 5.1). 

Cuando se hacen dlculos de pasar, en forma equivalente, dinero del presente al futuro, se uti­
liza una ide interes 0 de crecimiento del dinero; pero cuando se quieren pasar cantidades futuras al 
presente, como en este caso, se usa una tasa de descuento, lIamada asi porque descuenta el valor del 
dinero en el futuro a su equivalente en el presente, y a los flujos traidos al tiempo cero se les llama 

flujos descontados. 

sumar los flujos descontados en 
el presente y restar la inversi6n 
inicial equivale a comparar todas 
las ganancias esperadas contra 
todos los desembolsos necesa-

La definicion del valor preseote oeto ya tiene sentido. Sumar los flujos desconta­
dos en el presente y restar la inversion inicial equivale a comparar todas las ganancias 
esperadas contra todos los desembolsos necesarios para producir esas ganancias, en ter­
minos de su valor equivalente en este momenta 0 tiempo cero. Es claro que para aceptar 
un proyecto las ganancias deberan ser mayores que los desembolsos, 10 cual dara por 
resultado que el VPN sea mayor que cero. Para calcular el VPN se utiliza el costo de 
capital 0 TMAR (vea seccion "Costo de capital 0 tasa minima aceptable de rendimiento" 
de la pagina 191). 

rios para producir esas ganancias, 
en terminos de su valor equiva­
lente en este momento 0 tiempo 
cero 

o 

p 

Si la tasa de descuento 0 costa de capital, TMAR, aplicada en el dlculo del VPN 
fuera la tasa inAacionaria promedio pronosticada para los proximos cinco anos, las 

ganancias de la empresa solo servirfan para mantener el valor adquisitivo real que tenia el dinero 
en el ano cero, siempre y cuando se reinvirtieran todas las ganancias. Con un VPN = 0 no se au­
menta el patrimonio de la empresa durante el horizonte de planeacion estudiado, si el costo de ca­
pitalo TMAR es igual al promedio de la inflacion en ese periodo. Pero aunque VPN = 0, habra un 

aumento en el patrimonio de la empresa si la TMAR aplicada 
para calcularlo es superior a la tasa inflacionaria promedio de 
ese periodo. 

Por otro lado, si el resultado es VPN > 0, sin importar 
cuanto supere a cero ese valor, esto solo implica una ganancia 
extra despues de ganar la TMAR aplicada a 10 largo del periodo 
considerado. Esto explica la gran importancia que tiene selec­
cionar una TMAR adecuada. 

La ecuacion para calcular el VPN para el periodo de cinco 
Figura 5.1 Diagrama de fLujo de efectivo. anos es: 
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FNE} FNE2 FNE3 FNE4 FNEs + VS 
VPN = - P + (J + i)} + (1 + i)2 + (1 + i)3 + (1 + i)4 + (1 + i)s (5.4) 

Como se observa en la formula 5.4, el valor del VPN es 
inversamente proporcional al valor de la i aplicada, de modo 
que como la i aplicada es la TMAR, en caso de que se pida un 
gran rendimiento a la inversion (es decir, si la tasa minima 
aceptable es muy alta), el VPN facilmente se vuelve negativo, y 
en ese caso se rechazarfa eI proyecto. La relacion entre eI VPN 
y la i puede representarse graficamente como se muestra en la 
figura 5.2. 

VPN 

En la ecuacion 5.4 y en la figura 5.2 se observa que al ir 
aumentando la TMAR aplicada en el dlculo del VPN, esre 
disminuye hasta volverse cero y negativo. 

Ol-------~o:::::_-------

Como conclusiones generales ace rca del uso del VPN 
como merodo de analisis es posible enunciar 10 siguiente: 

• Se interpreta facilmente su resulrado en rerminos mone­
rarios. 

Figura 5.2 Grafica de VPN vs. ; 

• Supone una reinversion toral de todas las ganancias anuales , 10 cual no sucede en la mayorfa 
de las empresas. 

• Su valor depende exclusivamente de la i aplicada. Como esra i es la TMAR, su valor 10 derer­
mina el evaluador. 

• Los criterios de evaluacion son: si VPN 2: 0, acepre la inversion; si VPN < 0, rechacela. 

TMAR 0 cosro de capital 

Tasa interna de rendimiento (TIR). 
Ventajas y desventajas 

tasa interna de rendimiento 
es la tasa de descuento por la 
cual el VPN es igual a cero. Es 

Para explicar las definiciones observe la ecuacion 5.4 y la figura 5.2. En la seccion ante­
rior se menciono que si se hace crecer la TMAR aplicada en eI ci!culo del VPN (ecua­
cion 5.4), este ultimo lIegaria a adoptar un valor de cero. Tambien se menciono que si 
el VPN es positivo, significa que se obrienen ganancias a 10 largo de los cinco an os de 

la tasa que iguala la suma de los 
flujos descontados a la inversi6n 
inicial. 

esrudio por un monto igual a la TMAR aplicada mas el valor del VPN. Es claro que si el VPN = 0 
solo se estara ganando la tasa de descuento aplicada, 0 sea la TMAR, y un proyecto debe ria aceptarse 
con este criterio, ya que se esra ganando 10 minimo fijado como rendimiento. 

De acuerdo con la segunda definicion se puede reescribir la ecuacion 5.4 como sigue: 

FNE} FNE2 FNE3 FNE4 FNEs + VS 
P= - (1 + i)! + (1 + i)2 + (1 + i)3 + (1 + i)4 + (1 + i) s (5.5) 

Por supuesto, no se rrara solo de escribir en otra forma una ecuacion. Suponga que con una 
TMAR previamente fijada , por ejemplo, de 90%, se calcula el VPN y este arroja un valor positivo: 
10 millones. Con esre dato se acepra eI proyecto, pero ahora interesa conocer cui! es el valor real del 
rendimiento del dinero en esa inversion. Para saber 10 anterior se usa la ecuacion 5.5 y se deja como 
incognita la i. Se determina por medio de tanteos (prueba y error), hasta que la i iguale la suma de los 
flujos descontados a la inversion inicial P; es decir, se hace variar la ide la ecuacion 5.5 hasta que sa­
tisfaga la igualdad de esta. Tal denominacion permirira conocer eI rendimiento real de esa inversion. 

Se Ie llama rasa intema de rendimiento porque supone que el dinero que se gana ano con ano 
se reinvierre en su toralidad. Es decir, se rrata de la tasa de rendimiento generada en su toralidad en 
el interior de la empresa por medio de la reinversion. 

Si existe una rasa inrema de rendimiento se puede preguntar si ram bien exisre una exrema. La 
respuesra es sf, y esto se debe al supuesto, que es falso, de que todas las ganancias se reinvierren. 
Esto no es posible, pues hay un factor limirante fisico del ramano de la empresa. La reinversion 
toral implica un crecimiento ano con ano en forma indefinida, ranto de la produccion como de la 
planta, 10 cual es imposible. Precisamente, cuando una empresa ha alcanzado la saruracion fisica de 
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su espacio disponible, 0 cuando sus equipos trabajan a toda su capacidad, la empresa ya no puede 
invertir internamente y empieza a hacerlo en alternativas externas como la adquisicion de valores 
o acciones de otras empresas, la creacion de otras empresas 0 sucursales, la adquisicion de bienes 
rakes, 0 cualquier otro tipo de inversion externa. Al grado 0 nivel de crecimiento de esa inversion 
extern a se Ie llama tasa externa de rendimiento, pero no es relevante para la evaluacion de proyectos, 
sobre todo porque es imposible predecir donde se invertiran las ganancias futuras de la empresa en 
alternativas extern as a ella. 

Con eI criterio de aceptacion que emplea eI metodo de la TIR: si esta es mayor que la TMAR, 
acepte la inversion; es decir, si eI rendimiento de la empresa es mayor que eI minimo fijado como 
aceptable, la inversion es economicamente rentable. 

EI metodo de la TIR tiene una desventaja en su metodo. Cuando los FNE son diferentes cad a 
ano, eI unico metodo de cilculo es eI uso de la ecuacion 5.5, la cual es un polinomio de grado 5. 
La obtencion de las rakes de este polinomio (solucion de la ecuacion para obtener i) esta regida 
por la ley de los signos de Descartes, la cual dice que "e1 numero de rakes reales positivas (valores 
de i en eI caso de la TIR) no debe exceder el numero de cambios de signo en la serie de coeficientes 
P(FNEo)' FNE

J
, FNE2, ..• FNE,,". Esto implica necesariamente que eI numero de cambios de signa 

es, por fuerza, un limite superior para eI numero de valores de i. Por un lado, si no hay cambios 
de signo, no es posible encontrar una i, y esto indica ria que existen ganancias sin haber inversion. 
Cuando hay un solo cambio de signo existe solo una raiz de i , 10 que equivale, segun la figura 5.1, 
a que hay una inversion (signo negativo) y cinco coeficientes (FNE) con signo positivo (ganancias); 
en esta forma se encuentra un solo valor de la TIR. Pero cuando existen dos cambios de signo en 
los coeficientes, se pueden encontrar dos rakes de i. Esto equivale a que existe una inversion inicial 
(primer cambio de signo) yen cualquiera de los anos de operacion de la empresa existe una perdida, 
10 cual provocaria que su FNE apareciera como negativo y provocara un segundo cambio de signo 
en eI polinomio y esto, a su vez, ocasionaria la obtencion de dos TIR, 10 cual no tiene significado 
economico. 

En la operacion practica de una empresa se da el caso de que exista una perdida en determinado 
periodo. En esta situacion se recomienda no usar la TIR como metodo de evaluacion, en cambio se 
puede usar eI VPN que no presenta esta desventaja. 

TIR multiples en un proyecto de inversion 

EI dlculo de una TIR en la evaluacion economica de cualquier proyecto de inversion, en realidad 
implica la obtencion de una 0 varias rakes reales positivas en un polinomio de grado n. En la for­
mula para eI dlculo del VPN se tiene: 

VPN= -P + 
FNEJ 

(1 + i) 1 
+ 

FNE2 

(1 + i)2 
+ 

FNE3 

(1 + i)3 
+ .. . + FNEn 

(1 + i)n 

La obtencion de la raiz de un polinomio de grado n se rige por la regia de los signos de Des­
cartes que dice: 

Un polinomio de grado n puede tener tantas raices como cam bios de signos tenga el polinomio. 

Una definicion de TIR (tasa interna de rendimiento) es: 

La TIR es La i que hace el VPN = O. 

De la ecuacion del dlculo del VPN, basta con igualar su valor a cero de la siguiente forma: 

FNEJ o=-p+ --~ 
(1 + i) 1 

+ 
FNE2 

(1 + i)2 
+ 

FNE3 

(1 + i) 3 
+ ... + FNEn 

(1 + i)n 

Si se conoce P, la inversion inicial, y los FNE, los flujos netos de efectivo, 0 ganancia neta anual 
despues de impuestos, en la ecuacion anterior, la unica incognita es la i, la cual se calcula por prueba 
y error, hasta que e1lado derecho de la ecuacion se haga cero. Algebraicamente es la obtencion de la 
raiz de ese polinomio, es decir, cuando ellado derecho del polinomio se hace cero se obtiene la raiz 
de ese polinomio, 10 cual se interpreta como la TIR en un proyecro de inversion. 
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Lo que debe quedar claro es que "puede tener tantas raices como cambios de signo tenga el polino­
mio". Un cambio de signo significa simplemente eso, cambiar de signo, esto es, pasar de negativo 
a positivo 0 de positivo a negativo, pero observe que la definicion dice: ''puede tener tantas raices 
como cambios de signo", 10 cual indica que aunque tenga solo un cambio de signo, como es el caso 
mostrado, no necesariamente tiene una raiz. 

En la ecuacion mostrada, solo existe un cambio de signo, de negativo a positivo, 10 cual indica 
que ese polinomio ''puede tener hasta una raiz", es decir, puede tener hasta una TIR, pero no nece­
sariamente va a tener una TIR (una raiz real positiva). Por ejemplo, si se tiene: 

11416 11987 12586 13215 13876+4116 
0= -5925.4 + + + + + -----

(1 + i) 1 (1 + i)2 (1 + i)3 (1 + i)4 (1 + i)5 

La i que hace la ecuacion iguaI a cero es 197.17% (1.9717), la cual se inrerpreta como Ia TIR 
del proyecto, pero si en esa misma ecuacion se modi fica Ia inversion de la siguienre forma: 

11 416 
0= -69200 + + 

(1 + i) 1 

11987 

(1 + i)2 

12586 13215 13876+4116 
+ + +------

(1 + i)3 (1 + i)4 (1 + i)5 

A pesar de que tiene un solo cambio de signo, no tiene una raiz real positiva, es decir, no tiene 
una TIR, 10 cual en terminos economicos se interpreta en el senrido de que hubo una inversion de 
$69 200, Y habra ganancias, pero estas no seran suficientes para siquiera recuperar la inversion en 
cinco aflOS. 

Si en un proyecto de inversion se preve que durante el tercer ano de operacion se realizara una 
inversion muy elevada, que sobrepase las ganancias que pudiera haber en ese ano, por ejemplo, se in­
vierten $14 800 en ese ano entonces se generarfa un signo negativo adicional en la ecuaci6n, de la 
siguiente forma: 

11 416 
0= -5925.4 +--­

(1 + i) 1 

11987 14800 13215 13876 
+ + + 

(l + i) 2 (1 + i)3 (1 + i)4 (1 + i)5 

Esta ecuacion presenta tres cambios de signo, de negativo a positivo, de positivo a negativo 
y nuevamente de negativo a positivo, 10 cual genera la posibilidad de que pueda tener hasta tres 
ralces, pero solo tiene una raiz, es decir, una TIR = 153.06%. Este resulrado comprueba la regia de 
los signos de Descartes. 

Sin embargo, una confusion frecuente que existe cuando un proyecto presenta varios cam­
bios de signo, consiste en considerar que muchos sign os negativos (inversiones), ininterrumpidos 
durante cierto periodo, significa muchos cambios de signos. Por ejemplo, suponga que PEMEX 
(Petr6leos Mexicanos) inicia una exploraci6n en busca de petroleo y realiza una serie de inversiones 
en la exploracion y busqueda de yacimientos petroleros, anal isis de muestras, cuantificacion del po­
tencial del pozo, instalacion de la infraestructura adecuada para la extraccion del crudo y finalmente 
la extraccion de crudo. 

EI tiempo que se puede llevar des de el inicio de la exploracion hasta la extraccion, puede llevar 
varios anos, durante los cuales se incurrio en una serie continua de inversiones y despues de esta 
etapa, vendran los ingresos durante varios anos, por la extraccion y venta del crudo. Si se construye 
un diagrama de Aujo de este tipo de proyecto, habra n inversiones a 10 largo de determinado tiempo 
y luego apareceran las ganancias. 

Puede parecer que este tipo de inversiones tiene muchos cambios de signo por la serie de inver­
siones que se hicieron a 10 largo del tiempo, pero no es as!. Unos Aujos de efectivo representados en 
una ecuaci6n de VPN solo tienen un cambio de signos, pues solo una vez hubo un cambio de signo 
de negativo (inversiones) a positivo (ganancias cuando empez6 la extraccion y venta de crudo). Por 
10 tanto, el polinomio que representa el cilculo del VPN de este tipo de proyectos de inversion solo 
tiene una 0 ninguna raiz, esto es, s610 tiene una TIR, 0 bien no presenta rentabilidad economica, 
pero de ninguna forma da origen a multiples TIR. 

Realmente, cuando se obtienen al menos dos raices del polinomio que calcula el VPN, el resul­
tado no tiene significado economico y viene a ser un mero ejercicio algebraico. Cuando se obtenga 
mas de una raiz 0 TIR en un proyecto de inversion, 10 mejor es utilizar el criterio del VPN para 
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determinar la renrabilidad economica de la inversion , pues merodologicamenre, el merodo de VPN 
es mucho mas consistenre que eI de la TIR. 

Tambien la forma de calcular, tanro eI VPN como la TIR, presentan desvenrajas metodologicas, 
por ejemplo, las ecuaciones que se plantean suponen que se reinvienen rodas las ganancias en rodos 
los alios, 10 cual normal mente no es verdad. 

A pesar de tales deficiencias merodologicas, hasta la fecha no se han desarrollado nuevos mero­
dos de evaluacion economica que superen estas deficiencias. 

EI metodo costo-beneficio 

Una forma alternativa de evaluar economicamenre un proyecro, es medianre eI merodo costo-bene­
ficio, eI cual consiste en dividir rodos los cosros del proyecro sobre rod os los beneficios economicos 
que se van a obtener. Si se quiere que eI merodo tenga una base solida, tanro costos como beneficios 
deberan es tar exp resados en valor presenre. No se trata enronces de sumar algebraicamenre rodos 
los costos por un lado, y beneficios del proyecro por otro lado, sin considerar eI cambio del valor 
del di nero a traves del tiempo. 

Este merodo fue originalmenre utilizado en proyecros sociales con apoyo gubernamental, 
cuando no era necesa rio que las inversiones del gobierno fueran economicamenre renrables, de 
ah i el nombre de costa-beneficia; para aceptar un proyecro de inversion, eI cocienre deberia tener 
un valor de uno, 10 cual indicaba que no era necesaria la rentabilidad economica de la inversion, 
simplemenre era necesario que se recuperaran los cosros en que se habia incurrido. 

Con eI paso de los alios, y anre la carencia de recursos economicos pa r pane del gobierno, 
ese anriguo criterio empezo a cambiar, y desde enronces, todos los servicios que cobra eI gobier­
no ti enen un cosro, de manera que si bien los proyecros de inversion gubernamenrales para be­
neficio social no deben ser lucrativos, en eI senrido que 10 son los proyecros de inversion privada, 
tam poco se trata de que eI gobierno inviena sin ninguna retribucion monetaria. 

Ahora 10 que busca eI gobierno en sus inversiones es no solo recuperar la inversion hecha, sino 
recuperar la inversion y tener una ganancia que al menos compense los efecros inflacionarios. En 
terminos formales , si la inflacion fuera de 5% anual, tanro los cosros como los beneficios economi­
cos obtenidos a 10 largo del tiempo, deberia desconrarse a 5% al traerlos a valor presenre, yenronces 
solo aceptar proyectos de inversion con una relacion costa-beneficia menores a uno, 0 expresado de 
otra forma, que la relacion beneficia-costa fuera mayor 0 igual a uno, 10 que implicaria que los bene­
ficios siempre fueran mayores a los cosros. 

Para proyecros de inversion privada, definitivamenre la determinacion del VPN y de la TIR, 
son los indicadores clasicos de renrabilidad economica . 

Periodo de recuperacion 

Este merodo, que tambien se conoce como PP por sus siglas en ingles (Payback Period), consiste 
en determinar eI numero de periodos, generalmenre en alios, requeridos para recuperar la inversion 
inicial emitida, por medio de los flujos de efectivos futuros que generara eI proyecro. 

La formula de reembolso presenta algunos defectos bastanre evidenres, enrre ellos, no toma en 
consideracion eI valor del dinero a traves del tiempo, solo se concenrra en la recaudacion denrro 
del periodo de reembolso, la recaudacion de los afios posteriores es ignorada. A pesar de estas des­
venrajas , este merodo se sigue utilizando en algunos casos, por ejemplo, si una empresa tiene poco 
efectivo, eI administrador financiero podra recurrir al merodo de periodo de recuperacion para dar 
enfasis a aquel las inversiones que devuelvan los fondos mas rapido. 

Se tienen dos modalidades amp liamenre utilizadas para eI periodo de reembolso , eI merodo 
exhaustivo y eI del promedio. 

Metoda exhaustivo: eI dlculo de reembolso que se obtiene por este metodo es un proceso rei­
terativo, eI cual requiere la acumulacion de los beneficios y que sean restados de la inversion, hasta 
que eI resultado sea cero. EI momenta en eI cual eI resultado se hace cero representa eI periodo 
requerido para que se recupere la inversion rotal. 

Metoda promedio: este merodo solo es util si los beneficios anuales no varian sustancialmenre 
del promedio. Si la variacion de los beneficios es sustancial (alta varianza), los resultados que pro­
porcione este merodo seran erroneos. 
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La forma correcta de milizar el metodo consiste en tomar en cuenta el cambio del valor del 
dinero a traves del tiempo. Por ejemplo, si se obtuviera una TIR = 20.76%, esto indica que tomara 
aproximadamente cinco anos recuperar la inversion inicial. Si la TIR fuera de 50%, tomada solo 
dos an os recuperar la inversion inicial. Como se observa, el periodo de recuperacion es solo otra 
forma de expresar los resultados obtenidos por la TIR. 

Una forma erronea de calcular el periodo de recuperacion es la siguiente: si se invierten $1 000 
y las ganancias anuales (FNE) son de 260, 310, 330, 400 y 505; si estos FNE se suman algebraica­
mente 260 + 310 + 330 + 400 + 505 = 1 805, se puede deducir en forma erronea que tomada 
1.8 anos recuperar la inversion inicial. EI error ra~dica en no tomar en cuenta el cambio del valor del 
dinero a traves del tiempo. Lo que se debe hacer para calcular el periodo de recuperacion a partir de 
este ejemplo es lIevar a valor presente cada FNE con la respectiva TMAR, y entonces hasta que esa 
suma de flujos descontados sea de $1 000, se contaran los anos necesarios para que esto suceda y se 
habra encontrado el periodo de recuperacion de la inversion. 

ADICION DEL VALOR DE SALVAMENTO (VS) 

Se habra observado que en los FNE del ano cinco en las ecuaciones 5.4 y 5.5 aparece sumado un 
factor Hamado VS 0 valor de salvamento 0 rescate, cuyo concepto aparece en la seccion "Deprecia­
ciones y amortizaciones", pagina 183. 

A 10 largo de to do el estudio se ha considerado un periodo de planeacion de cinco anos. AI 
termino de este se hace un corte artificial del tiempo con fines de evaluacion. Desde este punto 
de vista, ya no se consideran mas ingresos; la planta deja de operar y vende todos sus activos. Esta 
consideracion teorica es uti!, pues al suponer que se venden todos los activos se produce un flujo de 
efectivo extra en el ultimo ano, 10 que aumenta la TIR 0 el VPN Y hace mas atractivo el proyecto. 
Por otro lado, no hacer esta suposicion implicada cortar la vida del proyecto y dejar la planta aban­
donada con todos sus activos. 

En la practica, la mayoda de las plantas 0 fabricas en estudio duraran en funcionamiento no 
cinco ni 10 anos, sino tal vez 20 0 mas , pero para efectos de evaluacion el tiempo debe cortarse en 
algun momento. 

En la seccion "Depreciaciones y amortizaciones" (pagina 183) y en la tabla 4.27 correspon­
diente a las depreciaciones y amortizaciones, aparece calculado el VS de todos los activos. En esa 
tabla se supone que el VS considerado sera el valor en libros 0 fiscal que tengan los activos al termi­
no del quinto ano de operacion. 

usa DE FLUJOS CONSTANTES Y FLUJOS INFLADOS PARA EL CALCULO DE LA TlR. 
REINTERPRETACION DE LA TlR 

Un punto que se debate en la evaluacion de proyectos es la forma de trabajar con el estado de resul­
tados para obtener los FNE y calcular con ellos la TIR. Existen dos formas basicas de hacerla: con­
siderar los FNE del primer ano como constantes a 10 largo del horizonte de planeacion y considerar 
los efectos inflacionarios sobre los FNE de cada ano. 

Es evidente que un dlculo de TIR con FNE constantes, y con FNE inflados, hara variar en 
gran medida el valor de la TIR. Entonces, <cual es el procedimiento correcto? 

Hay que considerar que es poco probable, al menos en Mexico, que padece crisis economicas 
recurrentes y devaluacion monetaria, que un cos to de operacion permanezca constante durante un 
ano y que a partir del segundo ano aumenten. Suponer 10 contrario, seda inadecuado. 

Considere los datos reales del caso practico presentado en la seccion "Caso practico: Estudio 
economico", pagina 197. Basicamente se hara referencia a la TMAR = 15% de premio al riesgo y 
a la inflacion (f) considerada que es de 20% anual constante durante los cinco anos de periodo de 
analisis, datos tornados de la seccion de la pagina 204. 

La primera consideracion importante para la evaluacion es que la inversion que se toma en 
cuenta para calcular la TIR es solo la inversion en activos fijos. La inversion en capital de trabajo no 
se toma en cuenta, debido a la propia naturaleza liquida de estos activos. 

Los datos para el dlculo de la TIR son los siguientes: 

• Inversion inicial (vea tabla 4.26) es P = $5 935. 
• Los FNE del primer ano (vea tabla 4.35) son A = $1 967. Se considera una anualidad ya que 

permanecen constantes durante los cinco anos del periodo de anilisis. 
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• TMAR sin inRacion de 15%. 
• Valor de salvamento (vea tabla 4.27) es VS = $3 129. 
• Periodo de anal isis considerado, n = 5 anos. 

CALCULO DE LA TlR CON FLUJOS CONSTANTES SIN INFLACION 

Se analiza en primera instancia eI dlculo de la TIR sin inRacion, con produccion constante. Bajo 
esta consideracion no varian a 10 largo de los cinco an os los FNE, ya que se supone que cada ano se 
venderian 1 050 toneladas y como no se considera inRacion, entonces los ingresos y costos perma­
necerian constantes a 10 largo de los anos. 

La TIR se define como la i que hace que la suma de los flujos descontados sea igual a la inver­
sion inicial. La i en este caso actua como una tasa de descuento y, por 10 tanto, los flujos de efectivo 
a los cuales se aplica vienen a ser flujos descontados: 

P=A +---[ 
(1 + i)n - 1 ] VS 

i(l + i)n (1 + W (5.6) 

esta ecuacion tambien puede expresarse como: 

FNE
J 

FNE2 FNE3 FNE4 FNE5 + VS 
P - + + + + ---"--~ 

- (1 + i) J (1 + i)2 (1 + i)3 (1 + i)4 (1 + i)S 
(5.7) 

donde: FNE
J 

= FNE2 = FNE3 = FNE4 = FNEs = A 

AI aplicar los datos de la ecuacion 5.7 se tiene: 

[ 
(1 + i)S - 1 ] 3 129 

5 935 = 1 967 i(l + i)3 + (1 + i)5 

La i que satisface la ecuacion es i = 27.6734469%, que equivale a la TIR del proyecto sin 
considerar inflacion y con produccion constante. 

CALCULO DE LA TlR CON PRODUCCION CONSTANTE Y CONSIDERANDO INFLACION 

Ahora se procedera a calcular la TIR considerando a la inflacion de 20% anual constante. Se man­
tiene la consideracion de que no varia la produccion anual de 1 050 toneladas en cada uno de los 
cinco anos. Los datos de los FNE se tomaron de la tabla 4.36, pero a diferencia de esa tabla y para 
fines de demostracion, ahora no se redondean las cifras, aunque esten expresadas en miles. 

En terminos reales, las cifras de un estudio de factibilidad se determinan en eI periodo cero, es 
decir, antes de realizar la inversion. En caso de que esta se real ice, las cifras de ingresos y costos ya se 
yerian afectados por la inRacion al final del primer ano. Si se define a la inRacion como: ef aumento 
ponderado y agregado de precios en fa canasta bdsica de una economia, entonces todas las cifras del 
estado de resultados se yerian afectadas por la inflacion, incluso los cargos de depreciacion que, al 
menos en Mexico, la ley hacendaria permite actualizar cad a ano tomando en cuenta la inflacion 
que hubo en eI periodo fiscal que se declara. Por 10 tanto, para calcular las cifras de los FNE con 
inRacion, basta tomar la cantidad determinada en eI periodo cero que es de $1 967 y afectarla cada 
ano por la inflacion que se fijo en 20% anual constante cada ano (vea tabla 5.1). 

Tabla 5.1 

La tabla 5.1 se construyo multiplicando por 1.21a cantidad del ano anterior, es decir, se multi­
plica pOf (1 + 0.2). Ouo dlculo que se debe modificar es eI valor de salvamento (VS), ya que este 
tambien sufrira los efectos de la inRacion y su determinacion es: 

VS = 3 129(1.2)5 = $7785.9533 

Finalmente, en la seccion "Cos to de capital 0 tasa minima aceptable de rendimiento" de la 
pagina 191, la TMAR fue definida como: TMAR = i + f + if, donde i es eI premio al riesgo sin 
inRacion, y f la inRacion anual. De acuerdo con ras datos de la seccion de la pagina 204 se tiene: 
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TMAR = 0.15 + 0.2 + 0.15 X 0.2 = 0.38 

Con estos datos se calcula la TJR del proyecto, considerando inflaci6n y produccion constante, 
como sigue: 

2360.4 2832.48 3398.976 4078.7712 
5 935 = (1 + i) 1 + (1 + i)2 + (1 + i)3 + (1 + i)4 

+ 
4 894.52544 + 7 785.9533 

(1 + i)5 

la i que satisface la ecuacion anterior es 53.20813628 por ciento. 
~Que conclusiones se pueden obtener de estos calculos? 
Observe las diferencias obrenidas, primero sin inflacion; mientras la TMAR es de 15%, eI 

proyecto arrojo un valor de 27.6734469%, es decir, se obtuvo una ganancia por arriba de la TMAR 
de 12.6734469 puntos porcentuales. Considerando inflacion se podrfa esperar que la TMAR con 
inflacion, que es de 38%, se vea superada por los mismos 12.6734469 puntos, pero la diferencia es: 
53.20813628 - 38 = 15.20813628. En apariencia la diferencia es un poco mayor; sin embargo, 
al observar que 15.20813628 = 12.6734469 X 1.2 se vera que existe una clara explicacion para la 
aparente diferencia observada. De hecho, la TJR con inflacion puede calcularse como: 

TMARf = (TIRf = 0 - TMARf = 0) + TMARf + (j)(TIRf = 0 - TMARf = 0) 

TMARf = 12.6734469 + 38 + 0.2(12.6734469) = 53.20813628% 

Todos estos calculos se presentaran en la evaluacion economica del caso practico, pero como 
en eI ejemplo se manejan cifras redondeadas, estas no coincidiran con la exactirud de esta demos­
tracion. 

Las condiciones para evaluar, con y sin inflacion, son: 

1. Para evaluar no se toma en cuenta eI capital de trabajo. 
2 . Debe considerarse una revaluacion de activos al hacer los cargos de depreciacion y amortiza­

cion. 
3 . En ambos metodos debe mantenerse constante eI nivel de produccion del primer ano. 
4. Si se esra considerando eI metodo de FNE constantes, no se debe incluir eI £lnanciamiento. 

Recuerde que si hay £lnanciamiento, los FNE se alteran con eI paso del tiempo. 
5. EI VS tambien debe sufrir eI efecto de la inflacion. 

CALCULO DE LA TlR CON FINANCIAMIENTO 

Como se ha senalado, los FNE cambian de una situacion sin £lnanciamiento a otra con £lnancia­
miento. Al hacer la determinacion de la TIR tras haber pedido un prestamo, habra que hacer ciertas 
consideraciones. 

La primera de elias, cuando se calcula la TJR y hay £lnanciamiento, es que solo es posible uti­
lizar eI estado de resultados con flujos y costos inflados, ya que estos se encuentran de£lnitivamente 
influidos por los intereses pagados (costos £lnancieros), pues la tasa del prestamo depende casi 
directamente de la tasa inflacionaria vigente en eI momento del prestamo, por 10 que serfa un error 
usar FNE constantes (inflacion cero) y aplicarles pago a principal y costos £lnancieros, alterados con 
la inflacion. 

La segunda consideracion importante es que para calcular la TIR, la inversion considerada 
no es la misma. Ahora es necesario restar a la inversion total la cantidad que ha sido obtenida 
en prestamo. En el caso practico que se sigue la inversion original es de $5 935 000 y se solicita 
un prestamo por $1 500 000; la diferencia de ambas cantidades, $4 435 000, es la inversion neta de 
los accionistas en activo £ljo y diferido, y es la cantidad que se considera para eI dJculo del VPN y la 
TIR con £lnanciamiento. Las cifras se toman del estado de resultados de la tabla 4.37 y ahi se muestra 
la forma en que se paga, a 10 largo de cinco anos, la cantidad de $1 500 000 del prestamo. En la 
misma tabla 4 .37 se observa que los FNE son menores que los FNE sin prestamo, pero a cambio de 
esta disminucion en las ganancias anuales, la inversion tambien disminuye. 

c·*ll 
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Otra consideracion importante es que ahora la nueva TIR debera compararse contra una 
TMAR mixta. Ahora los $5 935 000 de la inversion total se forman de dos capicales, uno de los 
promotores y otro de la institucion financiera, cada parte con una ganancia distinta, por 10 que debe 
calcularse un promedio ponderado de ambos capitales para obtener la TMAR mixta, de la siguiente 
forma: TMAR mixta = (% de aportacion de promotores)(tasa de ganancia solicitada) + (% de 
aportacion del banco)(tasa de ganancia solicitada). 

4435 1 500 
TMAR = 5 935 (0.38) + 5 935 (0.34) = 0.36989 

La TMAR mixta no solo servira como punto de comparacion contra la TIR sino que tambien 
es util para calcular el VPN con financiamiento. Con todos estos datos se calcula la TIR con finan­
ciamiento, tomando los FNE de la tabla 4.37: 

1936 2385 2918 3555 4311+7786 

4435 = (1 + i) I + (1 + i)2 + (1 + i)3 + (I + i)4 + (1 + i) 5 

La i que saris face la ecuacion es TIR = 61.43%. 
De este resultado se pueden destacar varias cosas. Primero, la TIR con financiamiento (61.43%) 

es superior a la TIR sin financiamiento (53.2%),10 cual indica una mayor rentabilidad en caso de 
solicitar financiamiento; no debe olvidar que en ambas determinaciones se considera la inflacion. 
Obtener el prestamo significa contar con dinero mas barato que el generado por la propia empre­
sa, ya que mientras esta puede generar una ganancia de 38%, que corresponde a la TMAR con 
inflacion, el prestamo tiene un costo de 4 puntos porcentuales menos (34%). Ademas, el efecto 
de los impuestos, permitiendo la deduccion de los intereses pagados, hace que se eleve aun mas la 
rentabilidad . 

A la TIR obtenida con financiamiento se llama TIR jinanciera, que en este caso es de 61.43%, 
a diferencia de la TIR sin financiamiento llamada TIR privada 0 TIR empresarial. Siempre es nece­
sario calcular los dos tipos de TIR. En general, la TIR financiera siempre sera mayor que la TIR pri­
vada, debido al efecto de la deduccion de impuestos de los intereses pagados por el financiamiento. 

Metodos de evaluaci6n que no toman 
en cuenta el valor del dinero a traves 
del tiempo 

Razones financieras. Usos, ventajas y desventajas 

Existen tecnicas que no toman en cuenta el valor del dinero a traves del tiempo y que no se relacio­
nan en forma directa con el anal isis de la rentabilidad economica, sino con la evaluacion financiera 
de la empresa. 

La planeacion financiera es una de las claves para el exito de una empresa, y un buen anilisis 
financiero detecta la fuerza y los puntos debiles de un negocio. Es claro que hay que esforzarse por 
mantener los puntos fuertes y corregir los puntos debiles antes de que causen problemas. 

El anaJ.isis de las tasas 0 razones financieras es el metodo que no toma en cuenta el valor del dinero a 
traves del tiempo. Esto es valido, ya que los datos que toma para su anal isis provienen de la hoja 
de balance general y del estado de resultados. Esta hoja contiene informacion de la empresa en un 
punto en el tiempo, usualmente el fin de ano 0 fin de un periodo contable, a diferencia de los me­
todos VPN y TIR, cuyos datos base esran tornados del estado de resultados proyectado, es decir, los 
metodos que no toman en cuenta el valor del dinero a traves del tiempo son metodos contables que 
consideran cifras que ya sucedieron en la empresa, en tanto que VPN y TIR son metodos que con­
sideran cifras que se espera que sucedan en la empresa, por eso se utilizan para evaluar proyectos. 

Existen cuatro tipos basicos de razones financieras . La informacion que surja de estas puede ser 
de interes para personas o .entidades extemas 0 internas a la empresa. Por ejemplo, a la institucion 
bancaria que prestara el dinero para el proyecto Ie interesara si en este existe suficiente liquidez 
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como para que su restituci6n monetaria no peligre. La empresa nota que una porcion sustancial 
de sus ventas a credito se otorga a clientes con baja capacidad de pago, si la reserva para cuentas 
incobrables es mayor que 5% de las cuentas por cobrar. Si la depreciacion acumulada del equipo 
representa una alta proporcion del valor original, ese es un signo de que la empresa esta usando 
equipo obsoleto. Una disminucion ano con ano del capital de trabajo indica que la empresa est:i en 
problemas financieros, y un aumento constante acompanado del crecimiento de la empresa es un 
buen signo. En fin, la informacion a obtener e interpretar es muy util aunque no se tome en cuenta 
el valor del dinero a traves del tiempo. 

Los cuatro tipos basicos de razones son: 

1. Razones de liquidez Miden la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones 
(pagos) a corto plazo. Entre elIas figuran: 

a) Tasa circulante Se obtiene dividiendo los activos circulantes sobre los pasivos circulantes. 
Los activos circulantes incluyen efectivo, acciones vendibles, cuentas por cobrar e inventa­
rios; los pasivos circulantes incluyen cuentas por pagar, notas por pagar a corto plazo, ven­
cimientos a corto plazo de deudas a largo plazo, as! como impuestos y salarios retenidos. 
La rasa circulante es la mas empleada para medir la solvencia a corto plazo, ya que indica a 
que grado es posible cubrir las deudas de corto plazo solo con los activos que se convierten 
en efectivo a corto plazo. Su formula es: 

activo circulante 
Razon circulante = ------­

pasivo circulante 
(5.9) 

b) Prueba del dcido Se calcula al restar los inventarios de los activos circulantes y dividir el 
resto entre los pasivos circulantes. Esto se hace as! porque los inventarios son los acrivos 
menos liquidos. As!, esta razon mide la capacidad de la empresa para pagar las obligaciones 
a corto plazo sin recurrir a la vent a de inventarios. Se considera que 1 es un buen valor para 
la prueba del acido. Su formula es: 

Tasa de la prueba del acido = 
acrivo circulante - inventario 

pasivo circulante 
(5.10) 

2. Tasas de apalancamiento Miden el grado en que la empresa se ha financiado por medio de 
la deuda. Estan incluidas: 

a) Razon de deuda total a activo total Tambien llamada tasa de deuda. Mide el porcentaje 
total de fondos provenientes de instituciones de credito. La deuda incluye los pasivos circu­
lantes. Un valor aceptable de esta tasa es 33%, ya que los acreedores dificilmente presran a 
una empresa muy endeudada por el riesgo que corren de no recuperar su dinero. En Mexico 
la tasa de deuda es alta si el gobierno, a traves de una institucion de credito, hace el presta­
mo y se asocia con acciones preferentes a la empresa. Su formula es: 

deuda toral 
Tasa de deuda = . I 

activo rota 
(5.11) 

b) Numero de veces que se gana el in teres Se obtiene dividiendo las ganancias antes del pago 
de interes e impuestos. Mide el grado en que pueden disminuir las ganancias sin provocar 
un problema financiero a la empresa, al grado de no cubrir los gastos anuales de interes. 
Un valor aceptado de esta tasa es 8.0 veces y su formula es: 

, . , ingreso bruto 
Numero de veces que se gana ellnteres = d" 

cargos e II1teres 
(5.12) 

3. Tasas de actividad Este ripo de tasas no se deben aplicar en la evaluacion de un proyecto, 
ya que como su nombre 10 indica, mide la efectividad de la actividad empresarial y cuando se 
realiza el estudio no existe ral actividad. A pesar de esto, y aunque no se calculen, se enumeran 
las pautas a seguir. La primera tasa es rotacion de inventarios y se obtiene al dividir las ventas 
entre los inventarios, ambas expresadas en pesos. EI valor comunmente aceptado de esta tasa 

(.W.,.f 
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es 9. Un problema en el dlculo de esta tasa es el metodo de evaluacion de los inventarios. El 
segundo problema es que las ventas estin calculadas sobre un ano completo y los inventarios 
estin tornados como un punto en el tiempo. Su formula es: 

ventas 
Rotacion de inventario = . . 

Inventanos 
(5.13) 

a) Periodo promedio de recoleccian Es la longitud promedio de tiempo que la empresa debe 
esperar despues de hacer una venta antes de recibir el pago en efectivo. Un valor aceptado 
para esta tasa es de 45 dias. Su formula es: 

cuentas por cobrar 
PPR= 

ventas por dfa 

cuentas por cobrar 

ventas anuales/365 
(5.14) 

b) Rotacian de activo total Es la tasa que mide la actividad final de la rotacion de todos los 
activos de la empresa. Un valor aceptado para esta tasa es de 2.0. Su formula es: 

ventas anuales 
Rotacion de activos totales =. al 

actlvos tot es 
(5.15) 

Se reitera que estas razones que miden la actividad no se calculan en el caso practico pre­
sentado, ya que implicarfan solo suposiciones ace rca de la verdadera actividad futura. 

4 . Tasas de rentabilidad La rentabi!idad es el resultado neto de un gran numero de polfticas y 
decisiones. En realidad, las tasas de este tipo revel an cuan efectivamente se administra la empresa. 

a) Tasa de margen de beneficio sobre ventas Se calcula dividiendo el ingreso neto despues 
de impuestos entre las ventas. En realidad, tanto el ingreso neto como las ventas son una 
corriente de Bujos de efectivo a 10 largo de un periodo de un ano y aquf esti implfcita la 
suposicion de que ambas se dan en un mismo momento. Como la division se efectua en 
ese instante y no hay traslacion de Bujos a otros periodos, no es necesario considerar tasas 
de interes. Un valor promedio aceptado en la industria es de entre 5 y 10%. Su formula es: 

utilidad neta despues de pagar impuestos 
T asa de margen de beneficio = 

ventas totales anuales 
(5.16) 

b) Rendimiento sobre activos totales Se obtiene dividiendo la uti!idad neta libre de impuestos 
entre los activos totales. Este dlculo es uno de los mas controvertidos. Se pregunta que 
valor se dara a los activos para validar la division con una cantidad de dinero que se da en 
el futuro, como en la utilidad. Todos los textos existentes sobre el tema no mencionan ni 
senalan que deba considerarse una tasa de interes para obtener la cantidad equivalente de 
cualquiera de las cantidades y dividirlas en forma valida. Ya se vio en la seccion "Metodos 
de evaluacion que toman en cuenta el valor del dinero a traves del tiempo" en la pagina 
215, que no vale 10 mismo una unidad monetaria el dfa de hoy que el valor que tendrfa 
esa unidad monetaria dentro de un ano, y que no se pueden dividir las cantidades sin que 
intervenga una tasa de interes que las haga equivalentes. La tasa de rendimiento sobre 
activos totales viola este principio y por eso da lugar a controversias. Se sugiere no obtener 
esta tasa ni tratar de interpretarla, ya que puede ocasionar decisiones inadecuadas. 

c) Tasa de rendimiento sobre el valor neto de fa empresa Es la tasa que mide el rendimiento 
sobre la inversion de los accionistas, Hamada valor neto 0 capital . Tiene exactamente la 
misma desventaja que la tasa anterior, porque el unico valor que se Ie puede dar al capital 
es el que tiene en terminos corrientes 0 valor de uso de la moneda; sin embargo, este valor 
se suma algebraicamente al de los anos anteriores y se pierde el valor real de la inversion de 
los accionistas. Tambien se sugiere no calcular esta tasa para no dar lugar a malas interpre­
taciones en los resultados. 

Como conclusion ace rca del uso de las razones financieras , se deduce que mientras no deba 
tomarse en cuenta una tasa de in teres es uti! y valido usar las razones financieras. Para medir el ren­
dimiento sobre la inversion se sugiere no utilizar este tipo de metodos y, en cambio, recurrir a los 
que toman en cuenta el valor del dinero a traves del tiempo. 



Analisis de sensibilidad 

Analisis de sensibilidad 

Se denomina anilisis de ~ensibilidad (AS) al procedimiento por medio del cual se puede determinar 
cuanto se afecta (cuan sensible es) la TIR ante cambios en determinadas variables del proyecto. 

EI proyecto tiene una gran cantidad de variables, como son los costos totales, divididos como 
se muestra en un estado de resultados , ingresos, volumen de produccion, tasa y cantidad de finan­
ciamiento, etc. EI AS no esta encaminado a modificar cad a una de estas variables para observar 
su efecto sobre la TIR. De hecho, hay variables que al modificarse afectan automaticamente a 
las demas 0 su cambio puede ser compensado de inmediato. Por ejemplo, no seria un buen AS 
modificar el precio de la materia prima y ver su efecto sobre la TIR ni alterar alguno de los costos 
de produccion, administracion 0 ventas en forma aislada para observar ese cambio. Con cierta 
frecuencia se informa que el precio de determinado articulo ha subido como consecuencia de que 
10 hizo el precio de sus insumos (mano de obra, materias primas, combustible, etc.). EI productor 
compensa de inmediato ese aumento en sus costos incrementando, a su vez, el precio de venta de 
sus productos, para mantener el margen de utilidad acostumbrado. 

Recuerde que si no hay financiamiento se puede trabajar y evaluar un proyecto con FNE cons­
tantes, es decir, con inflacion cero, 10 cual haria innecesario considerar variaciones sobre cualquier 
costo. En segundo lugar, las estimaciones hechas son anuales. A 10 largo de un ano, al menos en los 
momentos actuales y en paises en vias de desarrollo, como Mexico, se suceden aumentos en toda 
clase de insumos, y 10 mas conveniente es tomar promedios generales de inflacion y no aumentos 
parciales en cada insumo y en periodos menores de un ano, pues esto lIevaria a nada en un analisis 
de sensibilidad. 

Entonces, como primera recomendacion, se menciona que es inutil hacer AS sobre insumos 
individuales, ya que sus aumentos de precios nunca se dan aislados. AI final de un ano el aumento 
siempre es general y no unico. 

Si se desea hacer un AS de los efectos inflacionarios sobre la TIR, considere promedios de 
inflacion anuales y aplicados sobre todos los insumos. Sin embargo, ya se ha demostrado que un 
proyecto sera aceptado considerando inflacion cero (FNE constantes) 0 efectos inflacionarios (con 
FNE inflados) si se sabe interpretar directamente el resultado. En 10 que se refiere al porcentaje que 
se aplicara a los flujos inflados , este se calculara con base en el cambio mas probable que tenga la 
inflacion, y no sobre una gama de porcentajes que de nada servirian en el AS. 

A pesar de 10 anterior, hay variables que estan fuera del control del empresario, y sobre elIas si 
es necesario practicar un AS. La primera de estas variables es el volumen de produccion que afectaria 
directamente los ingresos. No se habla del precio del producto, que si depende del empresario y 
puede compensar de inmediato cualquier aumento en los costos, con solo aumentar el precio de 
venta, siempre y cuando se trate de productos con precio no controlado por el gobierno. 

Los pronosticos de venta han sido cal cuI ados ajustando una serie de datos historicos, obtenien­
do una ecuacion que permite pronosticar cuaJ sera el futuro volumen de ventas . Como se puede 
observar en el estudio de mercado, el analisis se hizo con tres variables, considerando a la tercera de 
elias como el PIB, que fue el que dio mayor correlacion en el ajuste. 

Sin embargo, el hecho de hacer este pronostico no implica necesariamente que asi vaya a suce­
der. Suponga que se deteriora aun mas la situacion del pais y se cae en una atonia etonomica. Esto 
haria que bajara muchisimo la actividad industrial, que el PIB pronosticado no se diera y que el 
producto del proyecto presentado, que son mermeladas de fresa, no se vendi era en el volumen espe­
rado, pues es un producto netamente de consumo final. EI AS estaria encaminado a determinar cual 
seria el volumen minimo de ventas que debe ria tener la empresa para ser economicamente rentable. 

Otro factor que queda fuera del control del empresario es el nivel de financiamiento y la tasa 
de interes de este, que, como ya se vio, afecta los FNE y, por 10 tanto, la TIR. De este modo, seria 
interesante observar las varraciones de la TIR ante variaciones dadas del nivel y la tasa de financia­
miento. 

Ambas situaciones, cambio en el nivel de ventas e influencia del financiamiento sobre la TIR, 
son objeto de un an<ilisis de sensibilidad en el caso practico que se presenta al final de este capitulo. 

(.Wif 
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Estudio econ6mico 

I II Calculo del VPN y la TlR con produccion constante, 
sin inflacion, sin financiamiento 

Para realizar este calculo se toman los datos del estado de resultados con produccion constante, sin in­
flacion, sin financiamiento, que fue el primero que se calculo (vea tabla 4.35). los datos son los siguientes 
(en miles de pesos): 

Inversion inicial $5935. Esta inversion no toma en cuenta el capital de trabajo porque la naturaleza 
de este ultimo es muy Hquida y tanto el VPN como la TlR toman en cuenta el capital comprometido 
a largo plazo. 

Flujo neto de efectivo, anos 1 a 5 = $1 967. 

Valor de salvamento de la inversion al final de 5 an os = $3 129. Este dato es el valor fiscal residual 
de lo!> activos al termino de cinco anos que es el periodo de anal isis del proyecto tomado de la tabla 
4.27 de depreciacion de los activos. 

Con estos datos se construye un diagrama de flujo (vea figura 5.3). 

1967 1967 1967 1967 1967 + 3129 

2 3 4 5 

5935 

Figura 5.3 Diagrama de flujo para La evaluaci6n econ6mica sin inflaci6n, sin 
financiamiento y con producci6n constante. 

Con una TMAR de 15% el calculo del VPN es: 

VPN = -5935 + 1967 + = $2214.35 
[ 

(1 + 0.15)5 - 1 ] 3129 

0.15(1 + 0.15)5 (1 + 0.15)5 

haciendo el VPN = 0 se calcula la TlR, la cual resulta tener un valor de 27.67%. 

I II Calculo del VPN y la TlR con produccion constante, 
con inflacion, sin financiamiento 

Ahora los datos se toman de la tabla 4.36, estado de resultados con produccion constante, con inflacion, 
sin financiamiento. los datos son los siguientes (en miles de pesos): 

Inversion inicial = $5 935 

Flujos netos de efectivo (FNE): FNE, = $2361; FNE2 = $2833; FNE3 = $3399; FNE4 = $4080; 
FNE5 = $4895. 

VS = $3129 (1.2)5 = $7786. 

Inflacion consideradaf = 20% anual constante. 

TMARf = 20% = j + f+ if= 0.15 + 0.2 + 0.15(0.2) = 0.38 
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Con estos datos se construye el siguiente diagram a de flujo (vea figura 5.4). 

2361 2833 3399 4 080 4 895 + 7786 

2 3 4 5 

5935 

Figura 5A Diagrama de flujo de La evaLuaci6n econ6mica con inflaci6n, 
sin financiamiento y con producci6n constante. 

EI calculo del VPN y TlR es: 

2361 2833 
VPN = - 5935 + - --- + - - - -

(1 + 0.38)' (1 + 0.38)2 

3399 4080 4895 + 7786 
+ ---- + - - - - + ----- = $2215 

(1 + 0.38)3 (1 + 0.38)4 (1 + 0.38)S 

en realidad, los valores del VPN considerando y sin considerar inflaci6n deben ser identicos. En este caso 
no resultaron identicos debido al redondeo de cifras que se viene haciendo desde el estado de resulta­
dos.' EI calculo de la TIR se obtiene al hacer VPN = 0, con 10 cual se obtiene que la TlR es de 53.21 %. 

Otra forma de calcular la TlR es: 

TlR = 12.67 + 38 + 0.2(12.67) = 53.2% 

Para una explicaci6n completa consulte la misma bibliografia de la nota 1. 
Oespues de obtener estos dos resultados, se concluye que se debe realizar la inversi6n, ya que en 

ambos casos, con y sin considerar inflaci6n, el VPN es positivo e igual a $2 214. 35. La TlR en ambos ca­
sos es mayor que la TMAR; sin considerar inflaci6n TlR = 27.67% > TMAR = 15%. Con inflaci6n la TIR 
= 53.2% > TMARj = 20% = 38%, por 10 tanto se acepta realizar la inversion. 

I II Calculo del VPN y la TlR con produccion constante, 
con inflacion, con financiamiento 

Para este calculo se toman las cifras del estado de resultados con pro­
ducci6n constante, con inflaci6n y con financiamiento, tabla 4.37. Las 
cifras del estado de resultados deben considerar la inflaci6n, ya que la 
tasa del financiamiento solicitado ya t iene considerada la inflaci6n. Se­
ria un error elaborar un estado de resultados sin considerar la inflaci6n, 
pero que sl considerara un financiamiento. Las cifras son las siguientes: 

Tabla 5.2 Costos que permanecen f ijos, 
independientemente de La cantidad producida 

Inversi6n inicial = $4435000. Esta cifra se obtuvo al restar a la 
inversi6n total el financiamiento: 5935000 - 1 500000 = 
$4435 000. Esto es aSI porque el VPN y la TlR consideran co­
mo inversi6n solo al desembolso neto de los inversionistas. 

O tros materiales 

M ano de obra indirecta 

M anrenimienro 

Depreciaci6n 
Control de calidad 

Costo de venras 

Cos to de administraci6n 

Si se tomara como inversi6n inicial a los $5 935 000, entonces se estaria considerando dos veces 
a los $1 500 (miles), hay que recordar que en el estado de resultados con financiamiento existe 
un rubro lIamado pago de capital que suma exactamente $1 500 (miles). 

Flujos netos de efectivo en miles: FNE, = $1936; FNE2 = $2385; FNE3 = $2918; FNE4 = $3555; 
FNEs = $4311. 

Valor de salvamento = 3129 (1 .2)S = $7786. 
La TMAR que se debe considerar con financiamiento se llama TMAR mixta, debido a que ahora se 

t iene una mezcla de dos capitales para realizar la inversion inicial: el capital de los accionistas, que tiene 
un valor de 38% con inflaci6n, y el de la instituci6n financiera que tiene una tasa de ganancia (interes 

1 Para una exp1icaci6n y demostraci6n completa sobre el hecho de que el VPN con y sin inflaci6n arrojan resultados numericos 
identicos Yea: Baca, Gabriel, Fundamentos de ingenieria economica, McGraw-Hili, Mexico, 2010. 

$51 500 
183600 
131990 
443490 
32800 

1020 930 
453060 
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que cobra por el prestamo) de 34% anual.La TMAR mixta se calcula como un promedio ponderado de 
los costos de capital: 

1500 4 435 
TMAR mixta = --(0.34) + --(0.38) = 0.36989 

5935 5935 

Con estos datos se construye la figura 5.5. 

1936 2385 2918 3555 431 1 + 7786 

I I I I J 
I 2 3 4 5 

4435 

Figura 5.5 Diagrama de fLujo para La evaLuaci6n econ6mica con 
infLaci6n, financiamiento y producci6n constante. 

Ahora se calcula el VPN: 

1936 
VPN = - 4435 + --- + 

(1.3698) ' 

2385 

(1.3698)2 
+ 

2918 

(1 .3698)3 
+ 

3555 

(1.3698)4 
+ 

4311 + 7786 

(1.3698)5 
= $2901 .27 

Tabla 5.3 

La TlR obtenida cuando el VPN = 0 es TlR = 61.43%. Se observa la conveniencia de solicitar el 
financiamiento por $1500 000, ya que tanto el VPN como la TlR son superiores a los valores obtenidos 
sin financiamiento. Esto es logico, ya que el uso de este dinero sign ifica utilizar dinero mas barato, puesto 
que mientras el prestamo t iene un costo de 34% anual, la empresa puede generar ganancias a una tasa 
de 38% anual. 

II I Calculo del VPN y la TlR con produccion variable, 
sin inflacion, con financiamiento 

La empresa se programo para t rabajar al inicio con un solo turno, y aun asi presenta rentabil idad econo­
mica, es decir, con 33% de la capacidad instalada ya es conveniente, desde el punto de vista economico, 
instalar y operar la planta. Ahora se hara un calculo utilizando 66% de la capacidad instalada, 10 cual 
significara trabajar dos turnos completos. 

EI anal isis se efectua sin considerar inflacion, ya que se ha demostrado que se obtienen resultados 
numericos identicos con y sin considerar inflacion y, en definitiva, hacer calculos sin inflacion es mucho 
mas sencillo. 

En esta determinacion no todos los costos varian proporcionalmente con el nivel de produccion, 
es decir, existen costos que no cambiaran, sin importar la cantidad producida. Esto requiere realizar una 
clasificacion de costos (tabla 5.2). 

Se observara que el costo de ventas es mayor que el de un solo turno de trabajo. Esto obedece a 
que en el costo de ventas se encuentran comisiones por ventas, que es 0.5% del total de las ventas; como 

ahora se producira y vendera el doble, esta comision tambien se 

Ancs I a 3 4 Y 5 

duplica y a esto obedece el que se incremente el costo de ventas, 
para dar un total de costos fijos de $2317370. Esta determinacion 
no es total mente exacta, puesto que tambien se elevaria el gasto del 
combustible para reparto, tal vez se tendria que contratar a un jefe de 
turno para el segundo turno de trabajo, etc.; es decir, sera necesario 
hacer una serie de pequerios ajustes a los presupuestos de costos, 
pero con poco efecto para el costo total, que para un solo turno 
fue de $23.6 millones de pesos. 

+ Ingreso 

- Cosros rorales 

= Uril idad antes de impuesros 

- Impuesros 47% 

= Urilidad despues de impuesros 

+ Depreciaci6n 

= Flujo de efecrivo 

26502 

23626 

2876 

1352 

1524 

443 

1 967 

53 004 

45289 

7715 

3626 

4089 

443 

453 1 
Los demas rubros de costos de produccion practicamente se 

duplicaran pues, como se observa, son directamente proporciona-
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les a la cantidad producida. La cantidad monetaria se calcula multiplicando por dos los costas de un 
solo turno de materia prima, envases y embalajes, energia electrica, agua, combustible y mana de obra 
directa, 10 cual resulta ser de $42972 050. 

Por 10 tanto, el costa total para elaborar el doble de produccioh serfa: 

42972 050 + 2317370 = $45289420 

Los ingresos tam bien se duplicarfan alcanzando la cifra de: 

26502000 X 2 = $53004000 

Con estes datos se construye un nuevo estado.cfe resultados. Suponga que se trabajan dos turnos 
solo en los arios 4 y 5, de manera que en los arios 1, 2 Y 3 se mantenga operando un solo turno de trabajo. 
EI estado de resultados serfa el siguiente, expresado y redondeado a miles de pesos, para una produccion 
anual de 1050 Y 2 100 toneladas anuales respectivamente (tabla 5.3). 

Con estes datos se puede construir el siguiente diagrama de flujo (figura 5.6). 

1967 1967 1967 4531 4531+7786 

I I I I J 
1 2 3 4 5 

5935 

Figura 5.6 Diagrama de fLujo para La evaLuaci6n econ6mica sin 
inflaci6n, f inanciamiento y producci6n constante. 

Con una TMAR = 15% se calcula el VPN y la TlR. 

1967 1967 1967 4531 
VPN = - 5935 + -- + --+ -- +--+ 

(1 .15)' (1 .15)2 (1 .1 5)3 (1 .15)4 

y para la TlR se obtiene un valor de 44.61 %. 

4531 + 7786 

(1 .15)5 
= $7240.44 

Este resultado era de esperarse, ya que sin inversion adicional, se utiliza al doble la capacidad utilizada 
con un solo turno y la rentabilidad economica se eleva enormemente. 

III Desarrollo de estrategias de introducci6n al mercado 
con base en la rentabilidad obtenida 

Suponga que la empresa elaboradora de mermeladas, ya con todos los amilisis presentados, hubiera 
IIegado a la conclusion de que, si bien es cierto que hay una demanda potencial insatisfecha para el 
producto, este no se va a vender solo. A pesar de que se ha asignado un presupuesto de $200000 para 
publicidad (vea tabla 4.19), ahora se esta planeando una estrategia de penetracion al mercado con base 
en un precio mas competitivo. La pregunta obvia es ,cual puede ser el precio por debajo de $12.62 por 
unidad, para mantener el minimo de rentabilidad? 

La idea basica es, por supuesto, bajar el precio sin reducir la rentabilidad. Para empezar el anal isis es 
necesario profundizar en conceptos basicos. Primero la TMAR (tasa minima aceptable de rendimiento), 
de la que en la pagina 196 se mostraron de forma somera las bases para su determinacion. 

La TMAR tiene ese nombre porque implica que si se gana al menDs esa tasa, el inversionista debera 
invertir. En el caso de la empresa elaboradora de mermeladas, la TIR resulto ser de 27.67% (vea pagina 
220), que es superior a la TMAR de 15% y, por 10 tanto, se ace pta invertir; sin embargo, aunque la TlR 
hubiera sido de solo 15%,10 cualla harfa exactamente igual a la TMAR, la decision tambien serfa inver­
tir, porque se estarfa ganando 10 minima aceptable. Si la inversion ofrece un rendimiento muy superior 
respecto de la TMAR, tanto mejor, pero en teorfa, si al menDs TlR = TMAR, se debera invertir, por esta 
razon la tasa de ganancia es la minima aceptable. 

Por otro lado, tam bien se demostro que determinar la rentabilidad economica de una inversion por 
medio del VPN (valor presente neto), sin tomar en consideracion la inflacion, 0 tomandola en cuenta, 
sin importar el valor de la inflacion, genera exactamente el mismo resultado numerico, por 10 tanto, el 
metodo del VPN permite tomar decisiones, independientemente de la inflacion que ocurra en la econo-

<·*11 
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Tabla 5.4 Basada en Tabla 4.32 
(cantidades monetarias en miles) 

mfa de un pafs en el futuro, pero con una condicion: el nivel de ventas 
no va a variar en el futuro. 

Concepto 

Unidades vendidas por ana 

+ Ingresos X 

- Cosro de producci6n 

- Casro de adminisrraci6n 

- Casro de venras 

= Urilidad gravable 

- Impuesros 47% 

. . 
2 100000 

Si se aceptan las declaraciones anteriores, ento'1ces el siguiente paso 
es determinar cual es el precio mfnimo, al que se'Rueden vender 2.1 
millones de unidades de producto al ano, para que la inversion aun siga 
siendo rentable. Con el mismo procedimiento utilizado para calcular la 
rentabilidad en la pagina 220 y, desde luego, con los mismos datos, se 
iguala el VPN = 0, ya que cuando el VPN es igual acero, se esta ganando 
exactamente la TMAR, que es el mfnimo de rentabilidad que solicita el 
inversionista. Los datos son: 

= Urilidad despues de impuesros 

+ Depreciaci6n 

22329 

453 

844 

1 629.09 

765 .67 

863.42 

443 

Inversion inicial = $5935 miles 
Flujo neto de efectivo anual = $1967 miles 
Valor de salvamento VS = $3129 miles 
TMAR = 15% 

= Flujo nero de efecriva J 306.42 

[ 

(1.15)5 - 1 ] 3129 
VPN = 0 = - 5395 + X + - -

0.15(1.15)5 (1 .15)5 

Como se observa, se pretende calcular el FNE mfnimo para tener el mfnimo de rentabilidad. AI 
resolver la ecuacion anterior se obtiene que X = $1 306.42 miles. Con este dato se utiliza la tabla 4.35 
modificada. En ella se deja como incognita a los ingresos, se anota el flujo de efectivo mfnimo que se 
debe ganar. Los datos de costos de produccion, administracion y ventas son los mismos, ya que se van 
a seguir produciendo 2.1 millones de unidades de producto al ano. 

AI calcular X = 25 255.09, que en unidades monetarias, ya sin expresarlas en miles, corresponde a 
$25 255 090 de ingresos mfnimos para ganar el mfnimo de rentabilidad. Si se producen 2.1 millones de 
unidades por ano, entonces el precio unitario mfnimo serfa de $12.026, 10 cual hace una diferencia 
de $0.59 respecto al precio anterior que era de $12.62. 

Planteamiento de estrategias. 

1. La primera y obvia est rategia es vender el producto $0.59 mas barato y acordar con los distribuidores 
y detallistas esta disminucion de precio. Los $200 000 asignados a publicidad podrfan enfocarse a 
esta disminucion de precio, 10 cual, sin duda, harfa mas competitivo al producto, esperando ganar 
un poco de mercado extra. 

2. Si es posible vender el producto a $12.62 por unidad, pero se ha calculado que con un precio de venta 
de $12.026 es suficiente para ganar la rentabilidad mfnima de 15% anual sobre la inversion, entonces 
otra estrategia es seguir vendiendo a $12.62 y tomar la diferencia de precio $0.59 X 2100 000 = 
$1239000 para promociones. Por ejemplo, se puede hacer una campana de degustacion en tiendas 
de autoservicio 0 en hospitales (recuerde que se esta elaborando mermelada para diabeticos), a fin 
de dar a conocer el producto y elevar sus ventas. Este dinero se gastarfa en forma adicional a los 
$200000 que ya estan asignados para publicidad. 

3. Seguir vendiendo el producto a $12.62 por un idad y tomar el excedente de $1 239000 para pro­
mover el producto por otios medios, sobre todo en la television que es un medio muy caro pero 
efectivo para la publicidad. 

Observe que estas estrategias estan basad as en que se producen y venden 2.1 millones de unidades 
por ano. En el apartado "Nivel mfnimo de ventas en que el proyecto aun es rentable. Riesgo tecnologico", 
se determina que vendiendo cada unidad a $12.62 se podrfan producir y vender 780 ton de producto, 
1 560000 un idades anuales para obtener el mfnimo de rentabilidad de 15%. Con estos datos se puede 
fi jar mas claramente una estrategia. 

Hay un rango de precio unitario de venta sobre el que puede oscilar el producto, que es entre $12.62 
y $12.026. Si se vendieran 2.1 millones de unidades al ano, el precio podrfa ser $12.026, pero si la venta 
disminuyera, sobre todo al principio, cuando la nueva planta inicia operaciones, el precio podrfa ser un 
poco mayor, dado que la introduccion al mercado siempre es lenta para nuevos productos. Ahora la 
pregunta serfa i.cual es el precio que se debe asignar y el momento preciso para hacerlo? 

Con un enfoque simplista del problema y en el supuesto de que las ventas son constantes, es decir, 
no tienen fluctuaciones estacionales, se puede decir que si la meta es vender 2.1 millones de unidades al 



Preguntas y problemas 

arlO, entonces se deben vender, en promedio, 175 000 unidades al mes y unas 40 400 unidades a la semana. 
Una vez que transcurran varias semanas 0 meses de venta, se haria la comparacion entre la venta planeada 
teoricamente y la venta real. De acuerdo con la diferencia obtenida, que puede ser positiva 0 negativa, 
sera el precio asignado, aunque podria parecer que hay una contradiccion. Mientras mas se vende es 
posible disminuir mas el precio, y si no se vende mucho, entonces no es posible disminuir el precio, pues 
disminuye la rentabilidad. 

Precisamente, la vision estrategica se relaciona con este tipo de decisiones. Suponga que han transcu­
rrido seis meses de venta del primer ano de operacion y que solo se han vendido 700 000 unidades. Si se ha 
vendido cada unidad en $12.62, entonces se deberian haber vendido a los seis meses un total de 780000 
unidades, de forma que se tienen otros seis meses como maximo para vender la cuota normal de 6 meses 
mas 80 000 unidades extras, de forma que habra que revisar los medios de publicidad empleados, cuota de 
venta por vendedor, pensar en contratar a otro gerente de ventas, etc. Pero si el producto se ha vendido a 
$12.026Ia unidad, entonces la cuota de ventas que se tendria que haber alcanzado es 1.05 millones de un i­
dades, en cuyo caso, no solo se tendrian que revisar los puntos mencionados, sino cuestionar seriamente 
los medios utilizados para la promocion del producto, y la efectividad de cada uno de ellos, ya que el dife­
rencial de precio se supone que se ha empleado exclusivamente para promocion, incluso se puede pensar 
en nuevas formas de vender el producto, por ejemplo, mediante tecnologias como e-commerce, 0 ex­
pandir el area de mercado a ciudades mucho mas alejadas. 

III Conclusiones de la evaluaci6n econ6mica 

Es muy conveniente invertir en una empresa elaboradora de mermelada de fresa bajo la directriz que esta 
marcando el presente estudio. AI trabajar un solo turno de ocho horas diarias, la inversion presenta una 
rentabilidad economica aceptable, ya que el VPN > 0 Y la TlR > TMAR. AI solicitar un financiamiento 
de 25.27% del capital total, equivalente a $1 500000, la rentabilidad economica se eleva, por 10 que 
es recomendable solicitar el financiamiento, aunque existe el indicador contable numero de veces que 
se gana el in teres con un valor de 6.76 que no lIega al minimo que solicitan las instituciones financieras 
que es de 7, por 10 que parece dificil que se obtenga este financiamiento. Probablemente d isminuyendo 
el financiamiento unos $100000 se cumpla con la exigencia en el valor del numero de veces que se gane el 
interes. 

Por otro lado, elevar la produccion laborando dos turnos de trabajo elevaria enormemente la ren­
tabilidad economica, por 10 que se recomienda este incremento en la produccion en la medida en que 
10 permitan las condiciones del mercado.2 

1 EI conten ido del ejemplo que aparece en este capitulo es producto del Proyecto de Investigaci6n DEP1197018S. 

L Preguntas y problemas . 
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1. Si un proyecto se evalua por medio de la TIR, co n FNE 
consrantes y con FNE inflados, senale como se debe rein­

terprerar el valor obtenido de la TIR en cada caso. 

2 . (Cuales so n las resrricciones para evaluar un proyecto con 

FNE consranres? 

6. Si se pronosri ca que en las operaciones fururas de la em­
presa habra una perdida en el ana 2, con 10 cual su FNE se 
volverfa negativo en ese ano, (esre hecho afecra el cilculo de 

la TIR? 

3. Mencione po r que debe sumarse el valo r de salvamento a 

los FNE cuando se evalua un proyecto. 

4. (En que casos debe emplearse el VPN yen que casos la TIR, 
como metod os para evaluar un proyecto? 

5. Diga como se afecta el valor de la TIR si existe un fin ancia­

miento ex rerno. 

7. (Por que es valido que algunas razones financieras se ob­
rengan sin comar en cuenta el valor del dinero a rraves del 

riempo? 
8 . (Po r que es erroneo calcular el rendimiento sobre la inver­

sion por medio de las razo nes financieras? 
9. (Como se lIeva a cabo un analisis de sensibilidad sobre la 

TIR de un proyecto? 
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10. ,Sobre que variables del proyecto se recomendaria realizar 
un anal isis de sensibilidad y por que? 
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