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Tema 2. Finanzas

Introduccién

Te doy la bienvenida a este tema tan
importante como lo son las finanzas en la
empresay las personales. Este tema busca
gue adquirieras conocimientos, habilidades y

técnicas en el campo financiero para luego

tener la posibilidad de especializarte en una
rama en especifico, como lo puede ser la
auditoria, control interno, contabilidad,

impuestos, finanzas y administracion entre

otros.

Los contenidos en los que te enfocaras son los siguientes: analisis financiero,

evaluacion de proyectos, capital de trabajo y presupuestos.

Existen empresas como las de la Bolsa de Valores que cuentan con departamentos en
especifico que se dedican a una sola area y son especialistas, pero si no cuentan con
los recursos, es necesario desempenar varias funciones a la vez y el grado de
exigencia no cambia. En este tema aplicaras lo indispensable para estar cubierto en

dichas areas de negocio.
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Subtema 1. Administraciéon financiera

Ochoa, (2003), describe que en el mundo
empresarial actual, las organizaciones

tienen que ser redituables, sustentables y P~
competitivas, para lograr esto se debe

tener una buena administracion. Este

proceso, el administrativo, se ha

convertido en un asunto complicado

—
gracias los cambios tecnolégicos y a la l |
globalizacion, es por ello que las

empresas se apoyan en la administracion L A

financiera como herramienta en la obtencidn de recursos econémicos para su

desarrollo de operaciones de manera eficiente.

De acuerdo a Bernardo Klisberg, (1983), la administracion financiera comprende todo lo
relacionado al manejo de los fondos econémicos que poseen las organizaciones, sin

embargo para este curso significa:
Administracion financiera

Es una estrategia que optimiza los recursos financieros para el logro de objetivos con

mayor eficiencia y eficacia.

A partir del concepto anterior, te invito a reflexionar sobre los &mbitos de accién de las
finanzas en la empresa, las herramientas que se utilizan en la administracion financiera

y qué departamento tiene mayor relacion con las finanzas.

Derechos Reservados, ENSENANZA E INVESTIGACION SUPERIOR A.C., 2015.



"11"]1" UNIVERSIDAD
Seminario de habilidades TECMILENIO.

administrativas, financieras
y fiscales Innovacion con propésito de vida.

Si observas cada elemento, se trata sobre el dia a dia del area financiera, es decir, que
un administrador financiero tiene como propésito el maximizar los recursos para aplicar

el menor esfuerzo y que se obtenga el maximo rendimiento.

Todas las empresas requieren de
recursos para mantenerse y crecer,
por lo cual se debe de establecer la
cantidad y calidad adecuada o fijar
precios, porque de ahi depende el
éxito o fracaso en la empresa. Es
importante reducir al maximo los

riesgos para cumplir con los

inversionistas, accionistas,

acreedores, proveedores y todo aquel que tenga relacion con el negocio.

Una de las técnicas que utilizan los

administradores financieros, de acuerdo a

Delgado, (2007), es el andlisis financiero, el cual
sirve para que toda aquella persona que necesite
tomar decisiones y requiera determinar la salud
financiera de la empresa, lo haga basado en
informacion que proporciona la contabilidad, que

es a través de estados financieros basicos,

analizando cuentas individuales y obteniendo el
significado correcto, basado en el comportamiento de sus valores con una mejora o

deterioro en el periodo analizado.
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El analisis financiero emite un diagnostico de la empresa. Esto se realiza por medio del
uso de herramientas, con las cuales se estudia la informacion y asi se generan
indicadores sobre la situacién de la empresa, basados principalmente en rentabilidad,

liquidez y solvencia.
Si los indicadores son inferiores a lo pactado o planeado entonces se recomienda ser

corregidos y en regla lo antes posible para que estén bajo norma en la empresay el
inversionista no pierda su patrimonio, los empleados conserven su trabajo, la sociedad

permanezca ofreciendo bienes y servicios en la economia.

Las finanzas estan tomando cada vez mas importancia dentro de las empresas debido
a que su principal funcién es la de generar ganancias para los inversionistas o junta
directiva de la empresa. No es una tarea sencilla pues requiere de una correcta
seleccion de proyectos o activos en los cuales invertir. Dicha seleccion mencionada por

Delgado, (2007) se hace por medio de una evaluacion objetiva de:

e La medicion de los resultados que arrojan las inversiones realizadas con
anterioridad.
e El andlisis del riesgo que se esta corriendo en dichas inversiones.

e La administracion eficiente del efectivo, las ventas a crédito y los inventarios.

En este punto es posible que llegues a preguntarte si la administracién financiera es
sinénimo de finanzas, en el siguiente gréafico se describe una distincion entre estos
conceptos:
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Finanzas vs administracion financiera

Finanzas
* Se refiere al manejo de Administracion financiera

recursos monetarios. : .
e Se refiere al coordinado para

manejar adecuadamente los
recursos financieros.

Finanzas vs administracion financiera, (2015). Elaboracién propia.

Recordaras que la administracion financiera dentro de la empresa tiene como propésito
alcanzar la productividad con el manejo adecuado del dinero, y esto se vera reflejado
en los resultados (utilidades), maximizando el patrimonio de los accionistas, y se
relaciona a los siguientes objetivos sugeridos por Gitman, (2000):

Objetivos de la administracién financiera

Obtencién de los fondos para el desarrollo de la empresa e inversiones.

Inversién en activos financieros (cuentas y documentos por cobrar).

Coordinacion de resultados (reinversion de las utilidades y reparto de utilidades).

Presentacion e interpretacion de informacion financiera.

Objetivos de la administracidn financiera. Adaptados de Laurence J. Gitman, (2000). Elaboracion propia.

Para lograr los objetivos anteriores se aplican diversas técnicas sugeridas por Gitman,
(2000).
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Técnicas utilizadas para logro de objetivos de la empresa

Recopilacion de datos significativos

Se trata de reunir toda la informacién necesaria de manera interna y externa que permitan tomar
decisiones sobre las acciones a realizar.

Andlisis financieros

Se estudian y evaltan los eventos econdmicos de todas las operaciones efectuadas en el pasado,
para tomar decisiones futuras.

Planeacion financiera

Se evalla y proyecta la vida futura de la organizacion u empresa, para visualizar los resultados
de manera anticipada.

Control financiero
Se asegura que se lleven a cabo, de manera eficiente, todas las operaciones planteadas
al inicio del proyecto.
Toma de decisiones

Se elige la mejor alternativa para la solucidn de problemas y el logro de objetivos presestablecidos.

Técnicas utilizadas en el proceso del logro de objetivos de la empresa. Basado en Gitman, (2000).
Elaboracion propia.

Funciones del administrador financiero

Dentro de una empresa, los administradores financieros describen a la administracion
financiera de acuerdo a sus funciones y responsabilidades, las cuales se refieren a
visualizar el desarrollo de todas las operaciones a futuro, asi como las inversiones que
se puedan realizar en la organizacion con la finalidad de ser una empresa productiva,

rentable y competitiva.
Derechos Reservados, ENSENANZA E INVESTIGACION SUPERIOR A.C., 2015.
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Setzer Ochoa, (2003), muestra de manera gréfica la funcién financiera dentro de una

empresa.

Funcion financiera dentro de una empresa

Liquidez

oportunamente.

Cumplir con todos los compromisos financieros

Rentabilidad
Hacer la aplicacion de los recursos con el
objetivo de lograr un rendimiento adecuado.

I

Equilibrio

Con base en un 6ptimo manejo de los flujos de

fondos.

Equilibrio

Con base en la administracion adecuada de

capital.

\ 4

\ 4

Estructura de inversiones

Con base en una mezcla adecuada de rendimientos.

Estructura de inversiones
Con base en una relacion adecuada de costos.

Capital de trabajo
Activo circulante

Pasivo

Activo no circulante

Capital

Funcion financiera dentro de una empresa. Setzer Ochoa, (2003). Solo para fines educativos.
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En la imagen anterior puedes observar que la funcién primordial del administrador
financiero se enfoca en maximizar la propiedad de los accionistas, sin embargo, tiene

otras funciones gque a continuacion se describen:

Funciones del administrador financiero

Fijar los niveles 6ptimos de
cada tipo de activo
circulante, y decidir sobre
los activos a invertir.

Administrar de manera
adecuada los activos de
una empresa.

Administrar el pasivo y el
capital de una empresa.

Realizar el analisis y la
planeacién financiera.

Evaluar los requerimientos
de produccién, a través de
los estados financieros,
generando indicadores
financieros.

Conocer las fuentes de
financiamiento asi como las
tasas de interés que se
generan.

Funciones del administrador financiero, (2015). Elaboracion propia.

Por otro lado, entre las responsabilidades del administrador financiero, que india

Setzer Ochoa, (2003), se encuentran:

1. Coordinacion y control de las operaciones.
2. Realizacion del presupuesto y planeacion a largo plazo.
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3. Toma de decisiones de inversion y financiamiento de bienes de capital e
inventarios.
4. Administracion de las cuentas por cobrar y el efectivo.

5. Relacion de los mercados financieros.

T En este momento ya conoces lo que
es la administracion financiera 'y su
diferencia al area de finanzas de
una empresa, ya sabes las
funciones y responsabilidades del
administrador financiero, que como
descubriste una de ellas es la

evaluacion de proyectos o

portafolios de inversion, esto es lo

gue revisaras en el siguiente subtema.

Subtema 2. Evaluacién de portafolios de inversién

Tanto en casa como en una empresa,
cuando el dinero escasea, los proyectos
(como comprar un auto o lanzar un nuevo

producto) se frenan. Te preguntaras el por

gué, si la razén de ser de una empresa ——

debe de estar basada en el crecimiento > \ -
(mayores ventas y mayores ingresos), y )

esto no se dard si se frenan las inversiones. ’ 5 n .

Es por ello que surge como parte del proceso del administrador financiero la técnica de

evaluacion de los proyectos de inversion.
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Evaluacion de proyectos de inversion

Es una técnica que permite definir el manejo e inversion del dinero para determinar si
es posible pagar los intereses, recuperar la inversion y obtener una ganancia en un

plazo determinado.
Alvarez, (2007).

La evaluacion de proyectos es una tarea cada vez mas complicada de realizar debido
al medio ambiente de los negocios, es por esta razén que organismos financieros
internacionales promueven la capacitacion de personal interno y externo de las
empresas privadas y gubernamentales; para que desarrollen mecanismos de
evaluacion mas adaptables a las economias y que proporcionen mas certidumbre a los
inversionistas. Asimismo, la evaluacién de proyectos, comenta Alvarez, (2007), también
se utiliza para solucionar un problema o una situacién inesperada que un negocio

debera hacer frente de la mejor manera posible; ya sea:

Un alto nivel de quejas y devoluciones de productos.
Un incremento sustancial en costos administrativos o de produccion.
Una baja de precio de los productos o servicios que nuestra competencia ofrece.

Una pérdida de participacion en el mercado.

a bk~ w0 N PE

Un encarecimiento de los costos financieros de un producto.

Alvarez, (2007) también indica la forma como se aplica la evaluacion de proyectos en

situaciones como las anteriores es por medio de:

e La definicién de un objetivo de andlisis.
e La determinacion de un parametro cuantificable de referencia que permita

comprar los resultados de la idea.
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e Lavaloracion de la mejora en la implementacion de la propuesta.
En otras palabras, los proyectos podran desarrollarse de acuerdo a tres aspectos:

Aspectos de desarrollo de los proyectos

_[

——/

Rentabilidad del inversionista

_[

——

Aspectos de desarrollo de los proyectos, (2015). Elaboracién propia.

Rentabilidad de un proyecto

Se dice que la rentabilidad de un proyecto se determina cuando los costos de inversion

son menores que los ingresos que se obtendran.
Alvarez, (2007).

Tomando en cuenta lo que dice Alvarez, (2007), existen muchas empresas que tienen
proyectos que son rentables en si mismos,
pero que no son atractivos para los
inversionistas o para los acreedores ya que
se tienen otros proyectos que generan mas
utilidades; en estos casos esos proyectos

podran programarse para otro momento.
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Por otro lado, también menciona que existen proyectos que no son rentables en si
mismos, debido a que sus costos son mayores que Ssus ingresos, pero que pueden
resultar atractivos para los inversionistas porque les representan una mayor
participacion de mercado o porque ayudan a cubrir los costos fijos de una planta. Es
por ello que el administrador financiero debe desarrollar un anteproyecto o una

proyeccién de pre inversion, asi se podra comprobar la viabilidad.
Anteproyecto o preinversion

Es una etapa en donde se puede evaluar de manera muy general una idea, mejor
conocida como perfil, o desarrollar un estudio muy completo llamado estudio de
factibilidad, tomando en cuenta aspectos cuantitativos y cualitativos del proyecto.

Alvarez, (2007).

Esta evaluaciéon debera tomar en cuenta por lo menos tres de los siguientes aspectos,
los cuales menciona Cissel, (2003) para determinar si podra convertirse en un proyecto

real o no:

a) Administrativos
b) Técnicos

c) Financieros
d) Legales

e) Ambientales

f) Sociales

Retomando a Alvarez, R., (2007), el proceso de evaluacion de proyectos va mas alla
gue la mera recopilacion de informacién para su posterior andlisis, ya que los proyectos
tienen un impacto sobre las diferentes areas de una empresa y por lo tanto, para todo

un negocio; deben considerarse aspectos que aun cuando no estan identificados en los
Derechos Reservados, ENSENANZA E INVESTIGACION SUPERIOR A.C., 2015.
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flujos de efectivo esperados del proyecto, son causa o consecuencia de los mismos,

tomando en cuenta las siguientes interrogantes:

1. ¢(Cuél serdlareacciéon de la competencia ante nuestra estrategia de

ventas?

2. ¢Setendra que capacitar al personal para desarrollar el nuevo producto?

3. ¢Quéinversion se requiere para llevar a cabo el proyecto?

Cissel, (2003), comenta que después de contestar lo anterior y tener toda la
informacion, ésta se evaluara y se propondran acciones y politicas especificas para
llevar a cabo el proyecto, determinando los resultados que se pretenden obtener, en
gué tiempos, quiénes son los responsables de los resultados y la forma en que se

mediran los resultados; a esta etapa se le conoce como ejecucion del proyecto.

Un punto muy importante en esta
etapa es que los involucrados del
proyecto deben estar bien informados
de los que se espera de su trabajo y
cOmo se monitorearan sus
actividades para lograr que se
responsabilicen y se comprometan

con el proyecto.

Muchas veces se considera que la
actividad del evaluador de proyectos
termina en definir la rentabilidad de un proyecto; sin embargo, esta actividad debe ser

mas amplia y llegar hasta el punto de ejecucién y monitoreo del proyecto, ya que las
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personas que evallan una inversion tienen una idea global de los factores involucrados
y podran identificar variaciones importantes de lo planeado, para llevar a cabo acciones

correctivas oportunas y menos costosas.

Un administrador que realiza una evaluacion de proyectos de inversion debe considerar
la mayor cantidad de variables para que el modelo esté lo mas apegado a la realidad, y
asi tener mayor probabilidad de éxito del proyecto que se esta evaluando, tomando en
cuenta los siguientes indicadores a considerar dentro de la tasa minima esperada o
(TERMA): la inflacidn, el riesgo pais, la desviacion estandar del proyecto y lo que uno
guiera considerar como valor por su dinero, recuerda que si la tasa es baja, hay

mayores probabilidades que el proyecto se acepte.

Tasa minima esperada

Representa una medida de rentabilidad, la minima que se le exigira al proyecto, de tal
manera que permita cubrir |a totalidad de la inversién inicial, los egresos de operacion,
los intereses que deberan pagarse por aquella parte de la inversion financiada con
capital ajeno a los inversionistas del proyecto, los impuestos y la rentabilidad que el
inversionista exige a su propio capital invertido.

Pérez. L., (2014).

Ahora analiza el siguiente ejemplo en donde se presenta un escenario de flujos de
efectivo en 14 afos de ingresos, con una inversion determinada en 15, 000,000
millones y una tasa de interés definida en 15% anual, donde se observa que el
proyecto es rentable para valor presente neto pero con el simple hecho de elevar la
tasa de interés al 25% y dejando lo demas constante, el proyecto deja de ser rentable.
Observa como al final de los 14 afios los nUmeros se marcan en rojo si se eleva el

interés al 25%:
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Escenario de flujos de efectivo en 14 afios de ingresos

Tasa de rendimiento recomendada: 15%

Plazo del proyecto: 14 afios

Inversion inicial: $15, 000,000.00 pesos

Derechos Reservados, ENSENANZA E INVESTIGACION SUPERIOR A.C., 2015.

Tasa de Tasa de /
rendimiento rendimient/

ANOS DEL 4
PROYECTO 15% 25%

0 15,000,000.00 |15,000,000.00 | 15,000,000.00

1 3,502,550.00 |3,045,695.65 |2,802,040.00

2 3,861,364.00 |2,919,745.94 |2,471,272.96

3 3,899,010.00 |2,563,662.37 |1,996,293.12

4 3,709,291.00 |2,120,799.17 |1,519,325.59

5 3,318,617.00 |1,649,939.17 |1,087,444.42

6 4,005,579.00 |1,731,722.34 |1,050,038.50

7 4,022,119.00 |1,512,063.51 |843,499.49

8 3,872,400.00 |1,265,894.43 |649,680.91

9 3,590,652.00 |1,020,687.40 |481,929.15

10 4,154,222.00 |1,026,860.14 |446,056.19

11 4,135,473.00 |888,891.89 355,234.43

12 3,837,736.00 |717,300.30 263,727.21

13 3,399,874.00 |552,574.57 186,910.05
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definida de 15%. Innovacion con propodsito destts =itk
tasa

definida al
25%.

(677,716.16)

A partir de lo anterior, es importante
considerar en la evaluacion de
proyectos qué es lo que se esta
evaluando, ya que entre mas
variables se consideren, se hace
mas complejo, sin embargo, se tiene
mayor probabilidad de éxito por

considerar el modelo mas apegado

a larealidad. En el ejemplo se
considerd un escenario a 14 afos y tasas de interés del 15% y del 25% anual. Toma en
cuenta que entre mas elevada sea la tasa de interés, exige flujos mayores por el costo

del interés, y por lo tanto, el proyecto se encarece.

Al momento de definir una tasa minima esperada (TREMA), también se debe de
considerar el costo del dinero bancario partiendo de la base de instrumentos seguros,
como son los CETES y los bonos respaldados por el gobierno, asi como otros
indicadores a considerar dentro de la tasa. No se te olvide que puedes rechazar
proyectos por ser demasiados_rigurosos en la ingenieria financiera y se pueden aceptar
proyectos por ser exageradamente flexibles, de ahi la importancia en considerar el

mayor nimero de variables posibles.
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Otro elemento que debe tomar en cuenta el administrador financiero, ademas de la
tasa de rendimiento en la evaluacion de proyectos, es el presupuesto del capital que
necesita la empresa al momento de implementar dicho proyecto. A continuacion se

describirdn algunas técnicas que son necesarias en este proceso.
Subtema 3. Presupuesto 6ptimo de capital

El presupuesto de capital es determinante en una empresa, ya que si no se sabe definir
bien la cantidad de dinero con el que
se cuenta, entonces se puede
eliminar el negocio por el simple
hecho de que no se pudieron pagar
los intereses de un préstamo o de los
inversionistas. Para entender mejor
el concepto de presupuesto de
capital primero se definird cada uno

de sus elementos.

Capital

Son los elementos necesarios para la produccion de un producto como pueden ser:
inmuebles, maquinaria o cualquier otro tipo de instalaciones de una empresa de
produccién o de servicio.

Adaptado de Peru Contable, (2008).
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Tipos de capital

e Aquél que se e Este tiene un e Aquél que se e Este se
agotaenla desgaste a puede refiere ala
producciény largo plazoy intercambiar inversion
tiene que ser no se agota por una hecha en las
repuesto. enla labor, es magquinarias,

produccion. decir el materias
salario de los primas, etc.
empleados.

Tipos de capital. Adaptado de Peru contable (2008). Elaboracién propia.

Ahora, analiza la definicién de presupuesto que se utilizara para este seminario:
Presupuesto

Se considera el costo anticipado de una obra o servicio. Se refiere a los gastos e

ingresos previstos en un determinado periodo de tiempo.

Puede ser una buena idea, producto, servicio, pero mal administrado y encarecido por
su presupuesto de capital que hace que el negocio no sea rentable. Sin embargo, ¢a

gué se refiere con este término?
Presupuesto de capital

Es una herramienta utilizada para el proceso de planeacion de los gastos o inversiéon
de capital en un proyecto donde se esperan beneficios futuros.

Derechos Reservados, ENSENANZA E INVESTIGACION SUPERIOR A.C., 2015.



"ﬂ"ﬁ'_ UNIVERSIDAD
Seminario de habilidades TECM"_ENI()@

administrativas, financieras
y fiscales Innovacion con propésito de vida.

A partir de lo anterior, entonces, se puede decir que la evaluacion del presupuesto de
capital en la administracion de proyectos es una de las decisiones mas importantes que

puede tomar una empresa por dos razones:

1) Involucra grandes cantidades de inversion.

2) Existen los activos adquiridos durante un largo periodo de tiempo.

En resumen, la empresa compromete mucho flujo de efectivo, el cual basado en Diaz,
(2014), se refiere a la entrada y salida de dinero durante un largo periodo de tiempo

(mediante la adquisicion de capital fijo).

El mismo autor comenta que algunos administradores financieros se concentran en las
técnicas de evaluacidon de proyectos para su toma de decisiones entre las cuales

destacan las siguientes:

Derechos Reservados, ENSENANZA E INVESTIGACION SUPERIOR A.C., 2015.



"ﬂmf UNIVERSIDAD
Seminario de habilidades TECMILENIO.

administrativas, financieras
y fiscales Innovacion con propésito de vida.

Técnicas de evaluacion de proyectos

— Periodo de recuperacién

- Periodo de recuperacion descontado

[ Valor presente neto

Tasa interna de rendimiento

Tasa interna de rendimiento
- modificada
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indice de rentabilidad

Técnicas de evaluacion de proyectos. Adaptado de Diaz, (2014). Elaboracién propia.

Abordemos cada una de las técnicas de evaluaciéon de proyectos.
a) Periodo de recuperacioén

Es una técnica que indica qué tan rapido se recupera la inversion inicial, se
consideran los flujos de efectivo acumulados afio tras afio hasta recuperar el monto
invertido, se asume que los flujos ocurren uniformemente a lo largo del afio, se
divide lo que falta cubrir de la inversioén inicial entre el flujo del siguiente afio. A

continuacion se presenta un ejemplo:
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Ejemplo de andlisis del periodo de recuperacion de la inversion inicial

10

11

12

13

14

Flujos

15,000,000.00

3,502,550.00

3,861,364.00

3,899,010.00

3,709,291.00

3,318,617.00

4,005,579.00

4,022,119.00

3,872,400.00

3,590,652.00

4,154,222.00

4,135,473.00

3,837,736.00

3,399,874.00

3,838,791.00

Inversion inicial

Saldo

15,000,000.00

11,497,450.00

7,636,086.00

3,737,076.00
_27,785.00
3,290,832.00
7,296,411.00
11,318,530.00
15,190,930.00
18,781,582.00
22,935,804.00
27,071,277.00
30,909,013.00

34,308,887.00

38,147,678.00

0.23

0.49

0.75

1.00

1.22

1.49

1.75

2.01

2.25

2.53

2.80

3.06

3.29

3.54

Flujo
Acumulado

3,502,550.00

7,363,914.00

11,262,924.0

14,972,215.00
18,290,832.00
22,296,411.00
26,318,530.00
30,190,930.00
33,781,582.00
37,935,804.00
42,071,277.00
45,909,013.00
49,308,887.00

53,147,678.00

En este ejemplo se recupel
la inversién en 5 afios con
dos meses y 19 dias.

Ejemplo de analisis del periodo de recuperacion de la inversion inicial, (2015). Elaboracion propia.
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Esta técnica no toma en cuenta el valor del dinero a través del tiempo, el método se
detiene en cuanto se recuperan todos los flujos del proyecto, sin importar cuantos mas
tiene por delante, no maximiza entre proyectos mutuamente excluyentes y la empresa
tiene que establecer un méaximo de tiempo para la recuperacion de la inversion del

proyecto.
b) Periodo de recuperacién descontado

Esta técnica es igual a la anterior, con la excepciéon de que los flujos de efectivo

primero se traen a valor presente, y luego se desarrolla la mecanica de recuperacion
del método original. Para que sea rentable el proyecto se debe dar la suma de todos
los flujos positivos mas la inversién inicial sea mayor que cero, entre mas alejado de

cero mejor, todo es utilidad.
c) Valor presente neto (VPN)

Este método consiste en la suma algebraica del valor presente de todos los flujos de

efectivo del proyecto.
Si el VPN = (mayor o igual) 0, el proyecto se acepta pues genera riqueza.
Si el VPN < (menor que) 0, el proyecto se rechaza pues hay destruccion de valor.

Basado en Diaz, (2014).
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Este método toma en cuenta el valor del dinero a través del tiempo, considera todos los
flujos del proyecto, escoge el proyecto que maximiza el valor de la empresa, y es muy

efectivo en la evaluacion de proyectos.
d) Tasainterna de rendimiento (TRI o k)
Esta técnica busca la tasa de descuento que hace que el VPN del proyecto sea cero.

Sila TIR = (mayor o igual que) k (tasa minima de rendimiento) entonces se acepta el

proyecto.

Sila TIR < (menor que) k (tasa minima de rendimiento), entonces se rechaza el

proyecto.
Basado en Diaz, (2014).

Este método toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, considera todos los flujos
del proyecto. Tiende a equivocarse cuando hay mas de dos cambios de signo
(ganancias o pérdidas) en la proyeccion. Otro punto a considerar es cuando hay
diferencia significativa en la inversion inicial, la TIR tiende a favorecer el proyecto con
menor inversion; también cuando un proyecto recupera sus flujos de efectivo mas
rapidamente que el otro en proyectos independientes, el VPN y el TIR siempre arrojan

la misma decision de aceptar y rechazar el proyecto.
e) Multiples tasas internas de rendimiento o TIR's

Esta técnica de la TIR puede generar mas de un resultado si los flujos de efectivo del
proyecto cambian de signo mas de una vez. Normalmente habra tantas TIR"s como
cambios de signos, pero nunca habra mas TIR"s que cambios de signos. La siguiente

tabla presenta algunos ejemplos en los cambios de signo:
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Ejemplos del cambio de signo en el flujo de efectivo

Afo Proyecto 1 Proyecto 2 Proyecto 3
0 - - -
1 + + +
2 + + -
3 + + +
4 + - -

Ejemplos del cambio de signo en el flujo de efectivo, (2015). Elaboracion propia.

Como se puede observar en la tabla anterior, hay proyectos que pueden arrojar dos
TIR s y ambas igualan el VPN a valor cero, por lo tanto hay que considerar el costo de
capital, por ejemplo el 10%, uno podria aceptar el proyecto bajo el argumento que
ambas TIR"s > (son menores que) 10%, sin embargo, multiples TIR s pueden llevarte a
las conclusiones equivocadas. En la tabla siguiente se representa graficamente el

ejemplo:

Ejemplo de andlisis de multiples TIR"s

. L. Afo Flujos

Si Iz'a tz'isa minima de 0 (1,600.00)
rendimiento genera un

Valor Presente Neto o VPN 1 10,000.00

en rojo, entonces las otras 2 (10,000.00)

tasas de rendimiento no Tasa 10%

son aceptadas. VPN (773.55)

TIR 25.00%

TIR 400.00%

Ejemplo de analisis de multiples TIR"s, (2015). Elaboracion propia.
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f) Tasainterna de rendimiento modificada (TIRM)

Este método consiste en llevar todos los flujos de efectivo positivos al futuro y los
negativos al presente, independientemente de su ubicacion en el tiempo, lo que importa
es el signo. Se tiene un valor presente, un valor futuro y se resuelve por la tasa de

interés (la TIR modificada en este caso) para el nUmero de periodos indicado.

Si TIRM = (mayor o igual que) k (tasa minima de rendimiento), se acepta el proyecto;

de otra manera se rechaza.

Basado en Diaz, (2014).

Sila TIRM de un proyecto de ejemplo es 2.89% versus k = 10%, por lo tanto, se

rechaza. Observa la siguiente tabla de ejemplo:

Ejemplo de evaluacion del proyecto con la técnica TIRM

Afo Flujos
0 (1,500.00)
1 400.00
2 500.00
3 600.00
Tasa
minima de
rendimiento
(k) 10%
VPN (272.35)
TIR 2.89%

Ejemplo de evaluacion del proyecto con la técnica TIRM, (2015). Elaboracion propia.
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Toma en cuenta que el valor del dinero en el tiempo considera todos los flujos de
efectivo del proyecto, maximiza entre los proyectos mutuamente excluyentes y asume

la tasa adecuada de reinversion.
g) indice de rentabilidad (IR)

Esta técnica representa una razén costo-beneficio pues se divide el valor presente de

todos los flujos positivos entre el valor presente de todos los flujos negativos.
Si el IR = (mayor o igual que) 1.0 el proyecto se acepta.
En caso contrario, se rechaza.
Basado en Diaz, (2014).

Por ejemplo, si el IR es $0.82, lo cual indica que por cada peso que sale a valor
presente, Unicamente entran 82 centavos, el proyecto se rechaza. Costo de capital es

10%. Observa la tabla de Excel del ejemplo:

Ejemplo de indice de rentabilidad (IR)

Ao Flujos
0 (1,500.00)
1 400.00
2 500.00
3 600.00
Tasa 10%
VP 1,227.65
TIR 2.89%
IR 0.82

Ejemplo de indice de rentabilidad (IR), (2015). Elaboracion propia.
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Toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, considera todos los flujos de efectivo
del proyecto, normalmente maximiza de entre proyectos mutuamente, excluyentes,

excepto cuando la condicién de escala persiste.

A patrtir de lo anterior y basado en lo que
se menciona en Instituto de Espafa,
(2000), se puede decir que el método
mas confiable para evaluar proyectos de
inversion es el Valor presente neto.
Todos los métodos van a generar la
misma decisioén de aceptar/rechazar

cuando los proyectos son

independientes. Con proyectos
mutuamente excluyentes, se debe de discriminar usando el VPN pero después se han
de utilizar todos los métodos, pues cada uno da informacién relevante que los demas
no informan. El perfil del VPN es una excelente herramienta de andlisis, planeacién y

negociacion.

En este tema dos identificaste diversas técnicas para aplicar las finanzas dentro de una
empresa con sus distintas variables. Adicionalmente, distinguiste los elementos que
intervienen en toda operacion, inversion y financiamiento, por lo que en el siguiente
tema se hablaré del area fiscal de un administrador; que se refiere al cumplimiento de

las obligaciones tributarias bajo un régimen legal y juridico.

iQuiero mas!

Como aprendiste el este tema de finanzas, tiene mucha aplicacion en nuestra vida
diaria, por lo cual te recomiendo ver los siguientes videos para que conozcas mas a
fondo sobre el tema:
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Para revisar la importancia de entender la administracion y su impacto en la
organizacion te recomiendo revisar el video llamado Qué es la visién en la
organizacion en:

https://www.youtube.com/watch?feature=player embedded&v=h xRoNLpgfc

Si deseas conocer una propuesta para sustentarse en tiempos de crisis utilizando la
inteligencia emocional te recomiendo revisar el video llamado Como aprender en

tiempos de crisis en: https://www.youtube.com/watch?v=5XgXsLnDV-

U&feature=player embedded

Para conocer sobre empresas grandes a nivel mundial que fracasaron te recomiendo el
video 10 marcas mundiales que fracasaron en:

https://www.youtube.com/watch?v=UlgbhwGHF8GQ&feature=player embedded

Mi Reflexion

En este tema aprendiste sobre el valor del dinero a través del tiempo y cdmo es
necesario utilizar diferentes herramientas que facilitan los calculos para determinar si

un proyecto es viable o no, ademas evita el margen de error.

Revisaste como algunas variables tienen un fuerte impacto en el valor del dinero. Por lo
gue te recomiendo que investigues ¢ cuales son estas variables y como puedes
minimizar su impacto en el valor del dinero? Las principales decisiones estratégicas de
una empresa, generalmente conllevan un proceso de toma de decisiones entre varias
alternativas de proyectos de inversion que seran fundamentales para definir el
posicionamiento estratégico de la compafia dentro de su mercado y con ello,
garantizar, primero su subsistencia y posteriormente, la obtencion de una participacion
de mercado que le garantice una buena generacion de utilidades. Es por ello que en

estos tiempos tan cambiantes, en los que la velocidad de las transformaciones
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tecnoldgicas provocan que la obsolescencia sea cosa de todas los dias, el gusto del
mercado hacia algun producto puede cambiar de la noche a la mafiana, y debes ser
muy cuidadoso al estar evaluando las diversas alternativas de inversion; sobre todo si

esta implica un desembolso de recursos muy significativo para la empresa.
Glosario

Bonos respaldados por el gobierno: Alternativas de inversion.

CETES (Certificados de Tesoreria): Son titulos de crédito al portador emitidos por el
Gobierno Federal.

Desviacion estandar del proyecto: Es una medida de dispersion que nos indica
cuanto pueden alejarse los valores respecto al promedio (media), es util para buscar
probabilidades de que un evento ocurra.

Inflacién: Es la pérdida del poder adquisitivo del dinero.

Presupuesto base cero: Es una metodologia de planeacion y presupuesto que trata
de reevaluar cada afio todos los programas y gastos de una organizacion. Proporciona
informacion detallada sobre los recursos econémicos que se necesitan para lograr los
resultados deseados, destacando la duplicidad de esfuerzos.

Presupuesto flexible: Se desarrolla considerando los precios y costos variables
presupuestados y el nivel de produccién real.

Presupuesto maestro: Es el principal presupuesto de una empresa, es decir, la
culminacién de todo un proceso de planeacion y, por lo tanto, comprende todas las
areas del negocio, como son ventas, produccion, compras, por mencionar algunas y,
por eso se llama maestro.

Proyectar: Es tomar en cuenta los posibles escenarios que se pueden presentar
durante el periodo de un proyecto.

Riesgo pais: Es la sobretasa que se paga en relacion con los intereses de los bonos
del tesoro de otro pais (turbulencias politicas, crecimiento de la economia, relacion
ingresos — deuda).

Tasa interna de rendimiento: Se define como la tasa de descuento, a la que el valor
presente neto de todos los flujos de efectivo de los periodos proyectados es igual a
cero.

Tasa minima esperada: Es la tasa que representa una medida de rentabilidad, la
minima que se le exigira al proyecto de tal manera que permita cubrir la totalidad de la

inversion inicial, los egresos de operacion, los intereses que deberan pagarse por
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aquella parte de la inversion financiada con capital ajeno a los inversionistas del
proyecto, los impuestos y la rentabilidad que el inversionista exige a su propio capital
invertido.

Valor presente neto: Permite determinar si una inversion cumple con el objetivo
basico financiero que es maximizar la inversion.
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