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Unidad IV. Criterios de Unidad IV. Criterios de 
evaluacievaluacióón de proyectos que n de proyectos que 

SI actualizan el valor del dinero SI actualizan el valor del dinero 
a trava travéés del tiempos del tiempo
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Enero Enero –– Abril Abril -- 20082008
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Tasa de Rendimiento MTasa de Rendimiento Míínima Aceptable nima Aceptable 
TREMATREMA

Toda empresa requiere de una inversiToda empresa requiere de una inversióón n 
inicial.inicial.
Fuentes posiblesFuentes posibles
–– Persona fPersona fíísicas (inversionistas)sicas (inversionistas)
–– Personas morales (otras empresas)Personas morales (otras empresas)
–– Inversionistas e instituciones de crInversionistas e instituciones de créédito dito 

(bancos)(bancos)

Cada uno tiene un costo asociado al Cada uno tiene un costo asociado al 
capitalcapital
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Costo de capitalCosto de capital

Toda persona cuando invierte en Toda persona cuando invierte en 
algo siempre tiene en mente una algo siempre tiene en mente una 
tasa de rendimiento esperada.tasa de rendimiento esperada.
¿¿En quEn quéé debe basarse la fijacidebe basarse la fijacióón de n de 
esa tasa?esa tasa?
Una opciUna opcióón o creencia es: el plazo n o creencia es: el plazo 
fijo que ofrecen los bancos.fijo que ofrecen los bancos.
¿¿QuQuéé otras opciones conocen?otras opciones conocen?
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El papel de la inflaciEl papel de la inflacióónn
La inflaciLa inflacióón es el incremento porcentual de los n es el incremento porcentual de los 
precios de los productos y/o servicios.precios de los productos y/o servicios.

Por tanto, en las inversiones, el rendimiento Por tanto, en las inversiones, el rendimiento 
deberdeberíía ser igual o superior a esta tasa para no a ser igual o superior a esta tasa para no 
perder poder adquisitivo.perder poder adquisitivo.

Una instituciUna institucióón bancario no otorga este beneficio, n bancario no otorga este beneficio, 
pero en su defensa, brinda seguridad.pero en su defensa, brinda seguridad.
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Entonces Entonces ¿¿cucuáál es la referencia?l es la referencia?

Como se comenta anteriormente, un Como se comenta anteriormente, un 
rendimiento igual a la tasa de la rendimiento igual a la tasa de la 
inflaciinflacióón  hace que no se pierda n  hace que no se pierda 
poder adquisitivo; sin embargo, un poder adquisitivo; sin embargo, un 
inversionista no solo estinversionista no solo estáá interesado interesado 
en mantener su poder adquisitivo, en mantener su poder adquisitivo, 
sino que quiere ganar algo msino que quiere ganar algo máás.s.
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FFóórmula de la TREMArmula de la TREMA
TREMA = TREMA = ii + + ff + + ifif

donde:donde:
ii = Premio al riesgo= Premio al riesgo
ff = inflaci= inflacióónn

La TREMA calculada debe ser vLa TREMA calculada debe ser váálida lida 
durante los 5 adurante los 5 añños de la evaluacios de la evaluacióón y se n y se 
debe considerar un promedio de la debe considerar un promedio de la 
inflaciinflacióón para ese periodo.n para ese periodo.
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Premio al riesgoPremio al riesgo
Hasta ahora ya se ha determinado el valor de la Hasta ahora ya se ha determinado el valor de la 
inflaciinflacióón, pero n, pero ¿¿cucuáál serl seráá el valor del premio al el valor del premio al 
riesgo?riesgo?

En tEn téérminos generales se considera que el rminos generales se considera que el 
premio al riesgo premio al riesgo –– considerado como la tasa considerado como la tasa 
real de crecimiento del dinero invertido real de crecimiento del dinero invertido -- debe debe 
ser entre 10 y 15 por ciento.ser entre 10 y 15 por ciento.

Todo depende del riesgo en que se incurra al Todo depende del riesgo en que se incurra al 
hacer la inversihacer la inversióón.n.
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Referencias para determinar el riesgoReferencias para determinar el riesgo

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV). La Bolsa Mexicana de Valores (BMV). 
Mediante el anMediante el anáálisis de acciones de lisis de acciones de 
empresas comprendidas dentro del mismo empresas comprendidas dentro del mismo 
sector productivo ya que estsector productivo ya que estáá sujeta a sujeta a 
condiciones similares a los de otras condiciones similares a los de otras 
industrias que desarrollan esa actividad.industrias que desarrollan esa actividad.

El estudio de mercadoEl estudio de mercado
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EjemploEjemplo

AccionistaAccionista % de aportaci% de aportacióónn TREMATREMA PonderaciPonderacióónn
Inversionista privadoInversionista privado 0.500.50 xx 0.760.76 =     0.38=     0.38
Otras empresasOtras empresas 0.250.25 xx 0.7920.792 =     0.198=     0.198
InstituciInstitucióón financieran financiera 0.250.25 xx 0.350.35 =     0.0875=     0.0875

---------------------------------------------------------------------- ----
--------------

TREMA global mixtaTREMA global mixta 0.66550.6655
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InterpretaciInterpretacióónn

La TREMA del capital total (200 000 000) La TREMA del capital total (200 000 000) 
resultresultóó ser de 66.55 %; esto significa que ser de 66.55 %; esto significa que 
el rendimiento mel rendimiento míínimo que debernimo que deberáá ganar ganar 
la empresa para pagar 76 % de interla empresa para pagar 76 % de interéés s 
sobre $100 000 000 aportado por los sobre $100 000 000 aportado por los 
inversionistas mayoritarios; 79.2 % de inversionistas mayoritarios; 79.2 % de 
interinteréés sobre $50 000 000 aportados por s sobre $50 000 000 aportados por 
otras empresas y 35 % de interotras empresas y 35 % de interéés a la s a la 
aportaciaportacióón bancaria de $50 000 000. n bancaria de $50 000 000. 
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ConclusiConclusióónn

SSe puede decir que siempre que haya una e puede decir que siempre que haya una 
mezcla de capitales (o capital mixto) para mezcla de capitales (o capital mixto) para 
formar una empresa, debe calcularse la formar una empresa, debe calcularse la 
TREMA de es empresa como el promedio TREMA de es empresa como el promedio 
ponderado de las aportaciones ponderado de las aportaciones 
porcentuales y TREMA exigidas en forma porcentuales y TREMA exigidas en forma 
individual.individual.
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Valor Actual Neto o Valor Presente Valor Actual Neto o Valor Presente 
NetoNeto

Es el valor monetario que resulta de restar Es el valor monetario que resulta de restar 
la suma de los flujos descontados a la la suma de los flujos descontados a la 
inversiinversióón inicial.n inicial.

La mayor utilidad que presenta el estado La mayor utilidad que presenta el estado 
de resultados es que permite obtener los de resultados es que permite obtener los 
flujos netos de efectivo (FNE),flujos netos de efectivo (FNE), y que y que 
ééstos sirven para realizar la evaluacistos sirven para realizar la evaluacióón n 
econeconóómica.mica.
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GrGrááficamenteficamente
FNE

1 2 3 4 5

P

Lic. Edgar F. Lanestosa SolLic. Edgar F. Lanestosa Solóórzanorzano

Tas de interTas de interéés o de descuentos o de descuento

Cuando se hacen cCuando se hacen cáálculos de pasar, en lculos de pasar, en 
forma equivalente, dinero del presente al forma equivalente, dinero del presente al 
futuro, se utiliza una futuro, se utiliza una ““ii”” de interde interéés o de s o de 
crecimiento del dinero; pero cuando se crecimiento del dinero; pero cuando se 
quiere pasar cantidades futuras al quiere pasar cantidades futuras al 
presente, como este caso, se usa una presente, como este caso, se usa una 
““tasa de descuentotasa de descuento”” y a los flujos y a los flujos 
tratraíídos a tiempo cero se les llama dos a tiempo cero se les llama ““flujos flujos 
descontadosdescontados””
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ConsideracionesConsideraciones

Es claro que para aceptar un Es claro que para aceptar un 
proyecto las ganancias deberproyecto las ganancias deberáán ser n ser 
mayores que los desembolsos, lo mayores que los desembolsos, lo 
cual darcual daráá por resultado que el VAN por resultado que el VAN 
sea mayor que cero.  sea mayor que cero.  Para calcular el Para calcular el 
VAN se utiliza el costo de capital o VAN se utiliza el costo de capital o 
TREMA.TREMA.
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Van = 0Van = 0
Con un VAN = 0 no se aumenta el Con un VAN = 0 no se aumenta el 
patrimonio de la empresa durante el patrimonio de la empresa durante el 
horizonte de planeacihorizonte de planeacióón estudiado, si el n estudiado, si el 
costo de capitalcosto de capital o TREMA es igual al o TREMA es igual al 
promedio de la inflacipromedio de la inflacióón en ese periodo.  n en ese periodo.  
Pero aunque VAN = 0, habrPero aunque VAN = 0, habráá un aumento un aumento 
en el patrimonio de la empresa si la en el patrimonio de la empresa si la 
TREMA aplicada para calcularlo fuera TREMA aplicada para calcularlo fuera 
superior a la tasa inflacionaria promedio superior a la tasa inflacionaria promedio 
de ese periodo.de ese periodo.
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VAN > TREMAVAN > TREMA

Por otro lado, si el resultado es VAN Por otro lado, si el resultado es VAN >> 0, 0, 
sin importar cuanto supere a 0, esto ssin importar cuanto supere a 0, esto sóólo lo 
implica una ganancia extra despuimplica una ganancia extra despuéés de s de 
ganar la TREMA aplicada a lo largo del ganar la TREMA aplicada a lo largo del 
periodo considerado.  Esto explica la gran periodo considerado.  Esto explica la gran 
importancia que tiene seleccionar una importancia que tiene seleccionar una 
TREMA adecuada. TREMA adecuada. 
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FFóórmularmula

FNEFNE11 FNEFNE2 2 FNEFNE3 3 FNEFNE44 FNEFNE55 + VS+ VS
VAN = VAN = -- P + P + ---------------- + + -------------- + + ---------------- + + ---------------- + + ------------------------------

(1+(1+ii))11 (1+(1+ii))22 (1+(1+ii))33 (1+(1+ii))4         4         (1+(1+ii))55
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Efecto de la TREMA en el VANEfecto de la TREMA en el VAN
Si se pide un gran rendimiento a la inversiSi se pide un gran rendimiento a la inversióón (es n (es 
decir, si la tasa mdecir, si la tasa míínima aceptable es muy alta), el nima aceptable es muy alta), el 
VAN puede volverse fVAN puede volverse fáácilmente negativo, y en cilmente negativo, y en 
este caso se rechazareste caso se rechazaríía el proyecto.  La relacia el proyecto.  La relacióón n 
entre el VAN y la entre el VAN y la ““ii”” puede representarse puede representarse 
grgrááficamente de la siguiente manera:ficamente de la siguiente manera:

VAN

TREMA
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ConclusionesConclusiones
•• Se interpreta fSe interpreta fáácilmente su resultado en cilmente su resultado en 

ttéérminos monetarios.rminos monetarios.
•• Supone una reinversiSupone una reinversióón total de todas las n total de todas las 

ganancias anuales, lo cual no sucede en la ganancias anuales, lo cual no sucede en la 
mayormayoríía de las empresas.a de las empresas.

•• Su valor depende exclusivamente de la Su valor depende exclusivamente de la ““ii””
aplicada.  Como esta aplicada.  Como esta ““ii”” es la TREMA, su valor es la TREMA, su valor 
lo determina el evaluador.lo determina el evaluador.

•• Los criterios de evaluaciLos criterios de evaluacióón son: si VAN n son: si VAN ≥≥ 0, 0, 
acacééptese la inversiptese la inversióón; si VPN n; si VPN << 0, rech0, recháácese.cese.
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RelaciRelacióón Beneficio Coston Beneficio Costo

Antes de calcular una razAntes de calcular una razóón Beneficio n Beneficio 
Costo, todos lo beneficios positivos, Costo, todos lo beneficios positivos, 
negativos y costos identificados negativos y costos identificados 
deben convertirse a unidades deben convertirse a unidades 
comunes en pesos (o la moneda comunes en pesos (o la moneda 
nacional)nacional)
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B/C convencionalB/C convencional
Beneficios positivos Beneficios positivos –– Beneficios negativos      B Beneficios negativos      B -- BNBN

B/C = B/C = -------------------------------------------------------------------------------------------- =  =  ----------------
CostosCostos CC

Una razUna razóón B/C mayor o igual que 1.0 n B/C mayor o igual que 1.0 
indica que el proyecto evaluado es indica que el proyecto evaluado es 
econeconóómicamente ventajoso.  micamente ventajoso.  En los En los 
ananáálisis B/C, los costos no estlisis B/C, los costos no estáán n 
precedidos por un signo menos.precedidos por un signo menos.
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EjemploEjemplo
En la ecuaciEn la ecuacióón anterior, los beneficios negativos n anterior, los beneficios negativos 
se restan de los positivos, no se agregan a los se restan de los positivos, no se agregan a los 
costos.costos.

Si Si 10, 8 y 8 se utilizan para representar 10, 8 y 8 se utilizan para representar 
beneficios positivos, negativos y costos, beneficios positivos, negativos y costos, 
respectivamente, el procedimiento correcto respectivamente, el procedimiento correcto 
resulta en B/C = (10 resulta en B/C = (10 -- 8)/8 = 0.25, mientras 8)/8 = 0.25, mientras 
que la inclusique la inclusióón incorrecta de los beneficios n incorrecta de los beneficios 
negativos como costos da como resultado B/C negativos como costos da como resultado B/C 
= 10/(8+8) = 0.625, que es m= 10/(8+8) = 0.625, que es máás del doble del s del doble del 
valor correcto de B/C de 0.25.valor correcto de B/C de 0.25.
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Sin embargo Sin embargo ……
SSin importar si los beneficios negativos in importar si los beneficios negativos 
estestáán (correctamente) restados del n (correctamente) restados del 
numerador o (incorrectamente) agregados numerador o (incorrectamente) agregados 
a los costos en el denominador, una raza los costos en el denominador, una razóón n 
B/C de menos de 1.0 por el primer B/C de menos de 1.0 por el primer 
mméétodo, consistente con la ecuacitodo, consistente con la ecuacióón n 
anterior, siempre produciranterior, siempre produciráá una razuna razóón B/C n B/C 
menor de 1.0 por el menor de 1.0 por el úúltimo mltimo méétodo y todo y 
viceversa.viceversa.
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B/B modificadaB/B modificada

incluye los costos de mantenimiento y incluye los costos de mantenimiento y 
operacioperacióón (n (M&OM&O) en el numerador, ) en el numerador, 
trattratáándolos en una forma similar a los ndolos en una forma similar a los 
beneficios negativos.  El denominador, beneficios negativos.  El denominador, 
entonces, incluye solamente el costo de entonces, incluye solamente el costo de 
inversiinversióón inicial. n inicial. 

Beneficios positivos Beneficios positivos –– Beneficios negativos Beneficios negativos –– costos (costos (M&OM&O))

B/C modif.B/C modif. ==--------------------------------------------------------------------------------------------------------
InversiInversióón inicialn inicial
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ConsideracionesConsideraciones

Cualquier valor de salvamento estCualquier valor de salvamento estáá
incluido en el denominador como un costo incluido en el denominador como un costo 
negativo.  Obviamente, la raznegativo.  Obviamente, la razóón B/C n B/C 
modificada producirmodificada produciráá un valor diferente un valor diferente 
que el arrojado por el mque el arrojado por el méétodo todo 
convencional B/C.  Sin embargo, como convencional B/C.  Sin embargo, como 
sucede con los beneficios negativos, sucede con los beneficios negativos, el el 
procedimiento modificado puede cambiar procedimiento modificado puede cambiar 
la magnitud de la razla magnitud de la razóón pero no la n pero no la 
decisidecisióón de aceptar o de rechazar.n de aceptar o de rechazar.
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AnAnáálisis Beneficio Costolisis Beneficio Costo

En consecuencia para los nEn consecuencia para los núúmeros meros 
10, 8 y 8 se obtiene el mismo 10, 8 y 8 se obtiene el mismo 
resultado sin importar la forma como resultado sin importar la forma como 
se consideran los beneficios se consideran los beneficios 
negativos.negativos.
Si se restan los beneficios negativos:  Si se restan los beneficios negativos:  
B B –– C = (10C = (10––8)8)––8 = 8 = --66

Si se agregan los beneficios negativos a los costos: Si se agregan los beneficios negativos a los costos: 
B B –– C = 10C = 10––(8+8) = (8+8) = --66
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Tasa Interna de Rentabilidad Tasa Interna de Rentabilidad 
Financiera o de RetornoFinanciera o de Retorno

Es la tasa de descuento que hace Es la tasa de descuento que hace 
que el VAN sea igual a cero.  Es la que el VAN sea igual a cero.  Es la 
tasa que iguala la suma de los tasa que iguala la suma de los 
flujos descontados a la inversiflujos descontados a la inversióón n 
inicial.inicial.
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CCáálculo de la TIR con FNE lculo de la TIR con FNE 
constantesconstantes

DatosDatos
InversiInversióón inicial P = 360 miln inicial P = 360 mil
FNE = A = 105 milFNE = A = 105 mil
VS = 166 milVS = 166 mil
Periodo de consideraciPeriodo de consideracióón, n = 5n, n = 5
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FFóórmula para anualidadesrmula para anualidades

P = A (P/A, P = A (P/A, ii, n) + , n) + 
VS (P/F, VS (P/F, ii, n), n)

Esto equivale a: Esto equivale a: 

( )
( ) ( )nn

n

i
VS

ii
iAP

+
+









+
−+

=
11

11
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Sustituyendo datosSustituyendo datos

( )
( ) ( )55

5

1
166

1
11105360

iii
i

+
+









+
−+

=

La “i” que satisface la ecuación anterior es 22.24 %, 
que equivale a la TIR del proyecto que considera 

FNE constantes.
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ObservacionesObservaciones

Cuando se hace la determinaciCuando se hace la determinacióón de la TIR n de la TIR 
con FNE constantes, de hecho se con FNE constantes, de hecho se 
considera una tasa de inflaciconsidera una tasa de inflacióón de cero, n de cero, 
por lo que la TIR calculada aspor lo que la TIR calculada asíí ssóólo lo 
equivale al premio al riesgo ganado.  Los equivale al premio al riesgo ganado.  Los 
resultados indican lo siguiente: tomando resultados indican lo siguiente: tomando 
en cuenta el criterio de aceptacien cuenta el criterio de aceptacióón que se n que se 
emplea en la evaluaciemplea en la evaluacióón del mn del méétodo de la todo de la 
TIR, el proyecto debe aceptarse si TIR es TIR, el proyecto debe aceptarse si TIR es 
mayor que la TMAR.mayor que la TMAR.
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Condiciones para evaluar con Condiciones para evaluar con 
inflaciinflacióón y sin inflacin y sin inflacióónn

Para evaluar no se toma en cuenta el Para evaluar no se toma en cuenta el capital capital 
de trabajode trabajo..
Debe considerarse Debe considerarse reevaluacireevaluacióón de activosn de activos al al 
hacer los cargos de depreciacihacer los cargos de depreciacióón y n y 
amortizaciamortizacióón.n.
En ambos mEn ambos méétodos debe mantenerse constante todos debe mantenerse constante 
el nivel de producciel nivel de produccióón del primer an del primer añño.o.
Si se estSi se estáá considerando el mconsiderando el méétodo de FNE todo de FNE 
constantes, no se puede incluir el constantes, no se puede incluir el 
financiamiento.  Recufinanciamiento.  Recuéérdese que si hay rdese que si hay 
financiamiento, los FNE se alteran con el paso financiamiento, los FNE se alteran con el paso 
del tiempo.del tiempo.
El VS tambiEl VS tambiéén debe sufrir el efecto de la n debe sufrir el efecto de la 
inflaciinflacióón.n.
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CCáálculo de la TIR con lculo de la TIR con 
financiamientofinanciamiento

Como se ha seComo se ha seññalado, los FNE alado, los FNE 
cambian de una situacicambian de una situacióón sin n sin 
financiamiento a otra situacifinanciamiento a otra situacióón con n con 
financiamiento.  Al hacer la financiamiento.  Al hacer la 
determinacideterminacióón de la TIR habiendo n de la TIR habiendo 
pedido un prpedido un prééstamo, habrstamo, habráá que que 
hacer ciertas consideraciones.hacer ciertas consideraciones.
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ConsideracionesConsideraciones

Cuando se calcula la TIR y hay Cuando se calcula la TIR y hay 
financiamiento, es que solo es posible financiamiento, es que solo es posible 
utilizar el estado de resultados con utilizar el estado de resultados con flujos flujos 
y costos infladosy costos inflados, ya que estos se , ya que estos se 
encuentran definitivamente influidos por encuentran definitivamente influidos por 
los intereses pagados (los intereses pagados (costos costos 
financierosfinancieros), pues la tasa del pr), pues la tasa del prééstamo stamo 
depende casi directamente de la tasa depende casi directamente de la tasa 
inflacionaria vigente en el momento del inflacionaria vigente en el momento del 
prprééstamo.stamo.
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……

Para calcular la TIR, la inversiPara calcular la TIR, la inversióón prevista n prevista 
ya no es toda la inversiya no es toda la inversióón fija, sino que n fija, sino que 
serseráá necesario restar a la inversinecesario restar a la inversióón total la n total la 
cantidad prestada.cantidad prestada.

Una Una úúltima consideraciltima consideracióón es que en n es que en 
algunos pralgunos prééstamos se da un astamos se da un añño de o de 
gracia.  El primer agracia.  El primer añño so sóólo se pagan lo se pagan 
intereses y no capital.intereses y no capital.


