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INTRODUCCIOK 

Desde que el hombre habita por primera vez la tierra. se ha 
encontrado ante toda una serie de situaciones que le han impedido 
llevar una vida tranquila en toda la extenci6n de la palabra. 
esto nos hace pensar que desde tiempos muy remotos el ser humano 
ha brindado lo mejor de simismo para procurar sanear lo m~s 
r~pido posible algunas de tantas adversidades que se le presentan 
y que nacen a partir de sus necesidades. sin embargo. para poder 
llegar a la total setisfacciOn de éstas. es lógico pensar en las 
distintas barreras que ha tenido que pasar para el logro de sus 
metas. 
Hay que tener presente que ésto no ha sido tarea sencilla. 
debido a que siempre ha existido una evolución dentro de su vida, 
a veces lenta o acelerada, modificando sus objetivos por alcanzar 
y en algunas situaciones la supuesta culminación de algunos de 
ellos es tan s6lo el principio de la busqueda de otras 
alternativas que le ayudan a lograr sus metas originalmente 
planteadas. Esta evoluciOn del ser humano. lograda por el mismo y 
por su propia conveniencia. ha trasformado a travéz de grandes 
avances su desarrollo personal. porque si bien en un inicio sus 
metas fueron basicamente la satisfacciOn de sus necesidades 
primarias hoy en nuestros diAs se tendrA que enfrentar ante 
situaciones problemAticas de diversas magnitudes. 
Por estas razones. es que el empresario se ha visto en la 
necesidad de adoptar y practicar una técnica que le permita 
ejercer un control que se adecué a la forma de sus negocios. 
La contabilidad es el conjunto de técnicas més relevantes y de 
gran utilidad dentro de las entidades que se han venido aplicando 
y practicando desde hace aproximadamente cincuenta anos en 
nuestro pais, y los resultados que arroja son buenos desde su 
implantaciOn. por esta razón se considera sobresaliente la 
funciOn que desempena el Licenciado en Contaduria dentro de las 
firmas. ya sean grandes. medianas o pequenas. debido a que 
independientemente de su tamano o poderlo económico siempre ee 
tendrAn que tomar decisiones que incluso en ocaciones si ~atas no 
son acordes a sus objetivos. se pondré en peligro la existencia 
de las mismas. 
El Contador POblico deberA poner todo su empeno en la elaboración, 
presentación e interpretación de la información financiera de 
cada entidad económica. Por otro lado la Contaduria POblica 
cuenta con Areas especificas en dónde el profesional aplicar& sus 
conocimientos de manera efectiva. 
El presente trabajo se enfocarAa a Area financiera, debido a 
que en la actualidad las finanzas no deben pasar desapercibidas, 
por el contrario, es menester darles importancia dadas las 
condiciones económicas prevalecientes a nivel mundial. 
Por lo que respecta a la perspectiva nacional. es impresindible 
que se nos presenten situacio~s desfavorables, por lo tanto el 
profesional especializado en el Area financiera buscar& parAmetros 
objetivos que le redituen beneficios al momento de tomar 
decisiones. de tal forma que mantenga en operación a la empresa y 
asi haCer posible lo que senala la definición de finanzas, que si 



la resumimos se concretiza4A a lo siguiente: 

F!NIUIZAS: Es la plsneac16n. adquis1cion y aplicación de recursos. 
a fin de maxim!~ar ls eficiencia en las operaciones de 
le empresa. 
Para lo cual se requiere e3tudiar las alternativas que se tengan 
presentes en cuanto a la obtención y aplicación de fondos, antes 
de tomar una determinación. 
El presente trabajo consta de tres capitules tal ~omo 
continuación se indican, con la tinall~ad de que loe intetesados 
cuenten con una gula que le3 ayude para poder discernir. y asi en 
~n momento dado saber o determinar la eantidad y disponibilidad 
de tiempo en la lectura de la misma. 

tl Capitulo t trataré lo referente a la presentación e importancia 
de los estados financieros básicos (1). dentro de dicho capitulo 
~e hablar4 de manera general acerca de la5 formas de presentar ls 
información financiera por medio de los denominados estados 
financieros ba~icos, ademés de identificar el porqué es importante 
le información presentada, ~obre todo partiendo de las 
circunstancie$ que se nos presentan en la actualidad y 
entocAndolo a nuestro sistema econOmico. 

En el segundo capitulo se har~ referencia a los proye~tos de 
inversión. e~to es por la necesidad que se presenta en nuestros 
d1As debido a que con frecuencia es comon conocer empresarios 
que reunen grandes fortunas de dinero e inCluso personas que de 
una u otra forma han logrado reunir si no enormes cantidades de 
dinero. si es suficiente para ponerse a pensar la forma en que 
habrAn de administrarlo. ea as1 como surgen lo~ proyectos de 
inversión, debido a la busqueda de alternativas pare que el 
dinero en un momento dado de inver3iOn, logre los maximos 
beneficios evttando caer en riesgos-
Este capitulQ es parte latente de esas inquietudes. si bien no 
para dar respuestas a los problemas en forma general. si para que 
el lector visualic~ la situación y en un momento dado profundice 
aobre su cuestiOn en particular, por lo que es importante senalar 
el or1gén y la finalidad que debe tener une propue~ta de 
invers10n. También se comentaran los objetivos principales en los 
proyectos de tnver~10n y la aplicaciOn que se les deberAn dar y 
est tratar de obtener un beneficio econ6mico. sobre todo contando 
con la valiosa coop~raciOn del administrador financiero. 

Referente al eapitulo tres~ se tratarén de exponer las tecnicas 
de anali515 financiero mAs sobresalientea, es conveniente aclarar 
que este tema es quizss el mAs trascendente y al cuAl se le ha 
invertido ma!s horss para su el~aboración, sin caer en que lo 
antes expuesto no sea de utilidad, por el contraRio para poder 
comprender con mayor facilidad este capitulo~ es conveniente si 
no ee que neeesario conocer la obre desde el inicio para tener 
un panorama més amplio y podr u~ir las ideas tanto teóricas como 
practicas. 
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(l) Estado de Situación Financiera 
Estado de Pérdidas y Ganancias 
Estado de Cambios en la Situación Financiera con base e 
Efectivo. 
Estado de Movimientos en el Capital Contable. 

Se expondré un caso prAtico desarrollando las técnicas financieras 
más conocidas que nos ayudarán a la obtención de bases solidas y 
razonables acerca de que decisiOn tomar y por lo tanto se puedan 
plasmar en la prActica. hago incapie que no son todas las 
técnicas que se pueden aplicar. pero si son las m8s trascendentes 
y de aplicación generalizada. 
Dichas técnicas son: 
Valor Presente (V.P.}. Valor Presente Neto {V.P.N.} Indice de 
Conveniencia (!.C.), Tasa Promedio de Rentabilidad {T.P.R.), 
Periodo Pro~edio de Recuperación de la Inversión (P.P.R.1.). 
Periodo Real de Recuperación de la Inversión (P.R.R.1.1. Ta9B 
Interne de Rendimiento (T.1.R.). Presupuesto de Efectivo. 
AplicaciOn de Ra~ones Financieras en las Tentativas de Inversión. 
Racionamiento de Capital: Sistema Tasa Interna de Rendimiento. 
Sistema Valor Presente y Sistema de ProgramaciOn Entera o Lineal. 
Al final de esta obra se darén a conocer las conclusiones sobre 
los temas y subternas que se trataron. estas serán en concordancia 
a la escencia del trabajo. partiendo de lo més ra~onable y sobre 
todo necesario. 
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CAPITULO 1 

LOS ESTADOS FINANCIEROS COHO PUNTO DE PARTIDA PARA EFECTUAR EL 
ANALISIS FINANCIERO Y EVALUAR PROYECTOS DE INVERSION. 

I . l PANORAMA GENERAL 

En el campo de los negocios, es comOn encontrar diariamente 
cambios. que obligan al inversionista y a toda persona dentro de 
una entidad a superarse mediante el estudio y mejor conocimiento 
de loa objetivos de la empresa. 
Hoy en dta. el hombre de negocios para manejar mejor su empresa 
necesita de informaciOn financiera completa. veréz y oportuna que 
le permita fundamentar o fortalecer su juicio o decisión sobre 
algün asunto, sin embargo, para contar con dicha 1nformsc10n se 
requiere de un sistema lógico y bien definido de captación que 
clasifique, registre y resuma un térrnino9 monetarios les 
transacciones de carécter f inanctero. 
Cabe destacar que en la informac16n financiera intervienen 
singularmente varios factores de la persona que elabora dicha 
información entre los que se pueden contar. la habilidad }' 
honestidad. Por otro lado tenemos la obligatoriedad de los 
Principios de Contabilidad. 

Los Estados Financieros son de importancia para la 
administraciOn interna. sin ernbaro. no podemos desligar el 
9ector e~terno de la organtzac16n debido a que también existen 
personas que tienen interés en lo reflejado en la informaci6n 
financiera y que no participan dentro de la organizaciOn. 
Desde el punto de viata interno. los estados financieros son 
fundamentales a la administración, a los empleados y a los duenos 
o accionistas, principalnente, tanto como fuente de información 
para fijar politicas, asi como la situación que guardan los 
intere5es de los propietarios. 
Desde el punto de vista externo. los estados financieros 
interesan principalmente a: 

Al PROVEEDORES: 
Como fuente pa~a determinar la capacidad de pago de la 
asi podrAn determinar cuanto se les puede prestar o 
crédito. de una u otra forma seria una cosa similar 
acreedores. etc. 

B} INSTITUCIONES BARCARIAS: 

empresa. 
vender a 

el de los 

Para este tipo de instituciones. les es indispensable conocer la 
sttuac16n y posición financiera para medir la perspectiva de 
crédito. 



C) SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO: 
A este organismo es quizas hoy en dia al que mAs le interese 
conocer acerca de la información financiera. para determinar la 
base gravable de la empresa. 

Dl LOS INVERSIONISTAS: 
Les interesa basica~ente para conocer cual es 
invertido y la relación de este con las ganancias 
futuras. lo anterior con la finalidad de darle 
garantia sobre la inversión. 

El ETCETERA: 

el capital 
presentes o 

seguridad y 

Cualquier persona que tenga de una u otra forma interes especial 
acerca de la relación que guardan los estados financieros. Es 
conveniente senalar que los estados financieros a~n siendo de 
gran utilidad para la empresa. también presentan limitaciones 
como pueden ser: 

No son exactos. pués sus resultados son o surgen de una 
serie de convicciones y juicios. 

No son finales puée sólo serAn hasta la liquidación final de 
la empresa. 

Son incompletos. pués en ocaciones no reflejan bienes 
intangibles y ademAs no indican las politices seguidas por la 
empresa. 

De lo anterior se ·deduce que la Contabilidad Financiera. es una 
técnica que se utiliza para producir sistemAtica y 
estructuradamente, información cualitativa expresada en unidades 
monetarias de las transacciones u operaciones que lleva a cabo la 
entidad. con el objeto de facilitar a los diversos usuarios la 
toma de decisiones. Por otro lado. también los sistemas de 
captación financiera también presentan limitaciones como pueden 
ser: la capacidad para administrar, condiciones del mercado. los 
recursos humanos con que se cuenta esto repercutir! en la 
productividad de la empresa pero no se cuantifica en los estados 
financieros. 

En cuanto a la for~a en que se deben pre~entar los estados 
financieros se incluye. Nombre, Fecha. Periodo que cubre y la 
información que presenta. 

La terminologia empleada debe ser comprensible y debera quedar 
plasmada dicha información en unidades monetarias. 
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El ~a:a~ce ;e~e~a! es 
oasi.:..:·.:-.. ~· ::-.er.i:: ; :-,:. 
;.:~a ~::;:-~es:; ...:. ;;,::, .:":":
!o::!"ec!'los. a::! c:::c la 
i~:luye el pa:~:~c~:o 
=:3~ific3~Q y agr~~ado. 

~l p~:~c:~al de los e~~ados fi~ancieros 
~-~-~ ~os:r~r la s:~~ac1oc f:nanci~=~ d~ 

~~~er~1~~ja. ~05 ~~~~~ra i~3 b!~~es y 
=:i?~=:0nes co~:ra!das =on ~~:ce~o~ d 
:,:id.o es:o se 

~-r ~~~i0 ~e! ~ala~=e ge~er&: 0~:ene=~s !~:~r=a~!~~ :elativa a :a 
ren~~::lidad ~el capital~ s la capac!da~ ~e ?dSº· ld re~tab!!iddd 
de l~ i~ve~~ión. 13 si:u~ci~n ec~nO~ica. la so!vencia, etc. 
La in~or~ación ~ue no3 ;:ese~ta es óti! pa~a 1~3 p~rscnas 
in:e~esa~as e~ :a e~;r~sa. je~6e :os ~:~~ie:a:i~·~ n~s:a e! 
pO~lico en ge~e:3l. ~os ~ie~e~ v c~re~~~~. ~s! co:o las 
obligac!o~e5 ~~e nos M~estr3 ~~ taia~c~ s~nc=a! no son de ~a 
~:s~a na:~~a!eza. ~e: lo que es conveniente efectuar una 
cla~:::cac~~~ . 
~~ le ~ue se :e!:~=~ a: activo . su clasificación se hace er. ~res 

;r3n~es ;rupos. a:endi~ndc el ;~a~0 ~e dispc~i~!:i~s~ y de J~ 
rec-.;;:er3.:!.~n. 

:. AC7ZVO CIRCULANTE: 
E.s-:a for::-.ado ?Or todos le~ :-ienes y valores con los cuale!I la 
e~presa va a :ra~ar ~e p:c~~~~= ~tilidade~. y qrie con el 
~eza=:ol:o de !a e~presa se v~~ a co~vertir en efeccivo. es 
dec1=~ e~ ~iene~ de fAcil rea!i~ac16n. 

2. AC":'I\º.) FIJO: 
Sor. inve:-sior.e'!I ::ue se rea1 !:.a.n ;:::in carácter perr:.anente. y que 
va~ a s~rvir ~a=~ poder desarrc!lar laE operaciones nqrmales de 
:J em¡:>=esa. 

3. Cl\RGOS D IFS:F. l :>OS: 
Eg aque::a ~arte ~el activo que co~ el ~ranscurso del t!e~po se 
co~v~r~ir~ ~n un ;3s~o. 

El pas!vo puede \!etinir.!e cc:io e!. -;:-u;io de obliaac!ones jurtdicas 
~~:- :as cuales ~! deuCo= se obliga con el acreedor a pagar co~ 
b~..:ri~s. dir.ero o serv:.cio5: al ~asivo :a:t.bién. lo PC"der:.os 
clas:::~ar en tres qr3ndes grupos: 

!. ?AS!VC A CORTO PLAZO: 
Ssta forc-..ado por tocas aquel las deudas que contrae la'- empresa con 
venciclien~o a un ¡:>la;:.o no ma;•or C.e un año. 

: • ?As¡vo A :..ARG·J ?LJ,,:t·: 
Ssta :or::".dCC ;:ior -:o-das aque:i:as CeuCas y obligac!.ones cuyo 
"-'er.:.::::.::e:::_ es :':":1:r·~:. :-::: ...:~ 3~c- • 

.:s~a tormado pe: prvd1.;ctos cobrdCO.:: ant.!c!.pada:z:.ente. que deb~r. 
p!icarse proµorcicnalQen~~ a !os resultados de ejercicios 
..::uros. 
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?o~ lo que se refiere 3: terc~r elemento dei balance generd!. que 
es el capital. podemos definirlo con:able~en~e co=o la diferencia 
que e~!ste entre ~l ac:ivJ y e: pa~ivo y. represen~a el 
?3:rimon!o de ld ec?Ie~d. Hay dive:sa3 torreas de presentar un 
balance g~neral. a c0~:!nuacion ver~m0s d0s d~ el!as: 

a i ES FOR..~A DE CUE~HA: Es ,~ont)i: :,,,:_:: ta.ci.ti:. ~n como 
~horf:ontal". ~e~id0 3 ~~e preg~~=an !.i~ ~uentas de saldo 
G~~ 30~ de ac~ivo ¿~1 ~ado !:~~:erj~. y las cu~ntas de 
acreedor que son de pasivc y capi~a:. de: laJQ derecho. 

:vrma 
deudor 

saldo 

b) EN FOR..'!A DE REPOR:-::: L!.a::<ada ':ar.'lb!.én co7·,_• !orma "ven:ic.nl'" en 
v!rcud de q~e presen:3 ~: pasivo debajo d~l activo, y a! capital. 
de~ajc d~l ~~~~vo, a~i c~rno si se tratara de una resta 
¡:;a<:.~:nA-:!.ca. 

l. 3 ES7ADO DE RSS'-'!.. '!'At")~: 
Estee;-=:adOJU:'1Mecn-e1 ba!ance ge:1e:-3.l y el estado de carr:oios 
en la situsci~~ financier~. :o~~a:_ e: gr~p~ de los e5t3dos 
financieros bdsicos. 
Corno satier..os. est.o~ '::-es ~sta=.os son !os tundarnentales para 
juzgar la situaciOn financl~~! y :o~ ~~3ul:ados de operación de 
una empresa; mientras e: b~la~~~ expresa en ~nidades ~onetarlas 

la t~r~a en que est~n inve:~!d0s los 3Ctivos. a~i como ld 
prop!eCa~ que de ellos se ~icne; e: est1cc de cambios er. la 
s!~uac!On financ!era se~ala !o! ·:3~b:o~ GC~rr:do~ Pn la situación 
!inancier3 en~re des fe.:t·.as. ::: ~stadu d•.: :-t:!:H.!lta=.ns r.1uestra l•:>S 
e~ectos de las operacione5 ee ~~\ e~presa y ~l resu.tado tindl de 
los mi~mos. en fo~na je ~n ~~~efi-~G ~ ·¡na ~~:~~ds. 

Como vemos. si es im~o?tan:~ c~~~·=er la situación f1na&ciera da 
una e~presa ~ una !ec!.5 d~:er~~~~ia. .1~! corno lo es cunocer el 
grado de ?:0d~ct1b1lijad ~e :a n~socidción debido a que el 
re~ul:adc ob~en:!~ repres~~~a e: é~~~o o tr~cas~ de los e~fa•!r~u3 
reali:ad~s ~~r :~s prcp~e:3r~os. 
Para los :e:ce:-os es ~=p~::a~:e =·~~~,=~= el ~r~ceso. es:~ncnmiento 
o ret:ocez~ de la emp:e3a. ya q~e. s: un resultado es positivo. 
au~entan los recurso~ y ~er~ 1nd::i0 de ~~a ~~~~a ad~inistraciór1 
aumen:a~jc :a gar3n:1a ~~e p~ade ~:recer l~ e~~:e3a. 
La ?:ese~:~ción del es:atQ ~e =~s~ltado~. ~~r tanto. debe t¡dcer3e 
en la forma que el u~uart~ ob:en;a ~ayo~ !3cilidRd y p:-ovecho del 
::-.:.s::::. ;-ara !3 p:-e~i-:..:i':>r. del. f~':Ur·J. s: '!S c.:.mpara:i·.10, 
:e~:~Ja:A l!-: ~ende~·::as d~ :~s Jp~r3c:c:·~~ ~~ ~n pe:!:Jo 
a ~::o par3 el u~u&rio !erá de gran ay~da: si se presenta 
co~p3rln~olu con c~::as ~e ~er:0do~ 3c:er1ore~ y/o co~ cifraz 
prescp~~~:a~¿s, s~:A de mayor ~:!:~da~ p·;~~ a: de:erml~~r las 
var!aci~~es •~ 10qra co~ocer :a~ ¿e!icienc1a~ o rn&Jorias 
re.=:!. =ac!3s. 
Poje~o~ c~~s1derar q~e :os !ngresos eo~ :as cantidad~s p~rcibidas 
por ~~ª e~?~e~a- :0$~ consec~e~c.J d~ s:1s operaciones 
c~~ercia:e3. :0! ~03c0s y gastos; por el co~trarto son las 
ca~tidad~s requeri¿a3 para la consecu2ión del objetivo de las 
act!.~id~jes de uca empresa. 
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El estado de resultados es eminentemente dinámico en cuanto a que 
expresa en torrna acu~ulativa las cifras de ingresos. costos y 
gastos resultantes en un periodo determinado; no puede 
~onsiderarse estético. ya que tier,e 'J.:1 caracter dinamice al 
acum~lar las ci!ras. a diferencia del balance cuyo carácter 
es preponderante~ente f inancierc. 
As1 cooo el baiance gener.:11. el estado de resultados puede 
tor~ularse de dife~entes fo=~as. en fo=~a de reporte y en forma 
de cuenta. Los grupos de per~c~as a quienes interesa el es~adv de 
re~ultados ?Or la ~nfor~ac!On que en este se encuentra son: 
accion:.stas. adr:iini.straCores, acreedores. inversionistas. 
autoridades ouberna~entales. etc. 
Ahora bien. ?ara efectos del presente trabaJO. usare~os la forma 
tra~icional de presentac!On del estado de resultados que 
consiste en la separeciOn de conceptos de ingresos, costos y 
gastos. y er. su caso produ~tos. 

1.4 ESTADO DE CA."'!BIOS fil:!~ SITUACION FINANCIERA fili BASE A 
AFECTIVéJ7 

Tradicionalmente se ha cons!de~ado que con la elaboración de los 
estados financieros que reflejen los resultados de operación y la 
situación financiera por un periodo determinado y a una fecha 
dada respectivamente: ~e da curnpli~iento al objetive principal de 
la Contabilidad financiera~ que es contar con información 
confiable de utilidad y en la oportunidad que se requiere, de 
acuerdo con las caracteris::cas de la entidad: sin embarqo el 
crecimiento y desarrollo de los negocios en la época actuai asi 
coco la complejidad que t~ae corno consecuencia dicho 
crecimiento. han hecho palpable la necesidad de información 
adicional que refleje directa~ente las fuentes y sus 
correspondientes aplic&ciones del e!ectivo que acude una 
ernpresa. 
El empleo de dichos recursos en un mismo periodo o expresado en 
otros tér~inos. los ca~bioe ocurridos en la situación financiera 
entre dos fechas, por la necesidad de cubrir e2ta exigencia de 
información ha hecho surgir otro e2tado financiero con carácter 
complementario al cual se le han dado diversos nombres. aunque 
en significado sean o contengan los ~is~os elementos. dentro de 
e~tas denominaciones ~e pueden ~encionar las siguientes: 

Estado de Origen y A?licación de Recursos 
Estado de Origén y Aplicación de Fondos 
Estado de Fondos 
Estado de cambios ~n la P~~ic:~r. Fi~3~ciera 
Estado de Ca~b1os en la Situación F!nanciera y 
Estado de Ca~bios en 13 Situ3ci0n Financie:a en Base 
a Efectivo (Es~ado de Flujo de Efectivo). 

En la actualidad este ~ltimo es:sdo financiero es considerado 
como bA~ico, ya q~e la información que propcrciona acontribuye a 
que las ecpre as obtenqan una información más completa y, as! se 
cumpla lo ~tipuladÓ en el Principio de Contabilidad de 
Revelación su iciente, el cual nos indica: 
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"La información contable debe contener en forma clara y 
comprensible, todo lo necesario para juzgar los resultsdos de 
operación y la si~uación financiera de una entidad econOmica." 

Es conveniente recalcar la trascendencia que tiene tanto el 
estado de cambios en la situación financiera como el estado de 
ca~bios en base a efectivo. 
El primero de estos, es splicable cuéndo el poder adquisitivo del 
dinero se mantiene constante. es decir, cuéndo la economia 
refleja bajos indices inflacionarios. sin devaluaciones de la 
moneda y permanencia de los precios por lapsos prolongados de 
tiempo, en este caso los aumentos y disminuciones del capital de 
trabajo permiten evaluar no sólo el efecto de los financiamiento~ 
e inversión y la posición a largo plato de la empresa. sino 
también la posición a corto pla~o ya que los datos relativos el 
capital de trabajo nos dan la pauta para evaluar confiablemente 
los indices de capacidad de pago (Solvencia y Liquidez). 
En lo que respecta al estado de cambios en base a efectivo. se 
puede decir que resulta de mayor provecho su aplicación cuándo 
lo económico refleja altos indices de inflación. con 
devaluaciones de la moneda casi constantes y aumentos muy 
frecuentes en los precios, es decir. cuando el poder adquisitivo 
de la moneda dismunuye considerablemente. motivos por los cuales 
se justifica su apl1cac10n como estado financiero bésico. dado 
que los simples aumentos y disminuciones de capital de trabajo no 
es suficiente para evaluar la posic10n a corto plazo y los 
indices de capacidad de pago de la empresa, ya que el efectivo 
que se este generando no puede ser suficiente para conservar el 
nivel econOmico de la misma debido a que los costos de 
adquisición de los bienes provocan desembolsos mayo~es del 
efectivo genersdo-

El estado de cambios en la situación financiera en base a 
efectivo satisface la necesidad de conocer los origenes y 
aplicaciones del "Efectivo"~ mostrando los efectos de las 
decisiones tomadas en la empresa para la obtención y utilización 
del dinero con el objeto de disponer de bases confiables para 
evaluar la posición a corto plazo de la empresa y evaluar o 
estimar las futuras necesidades de efectivo, ademés de las 
fuentes mediante las cuales se puede obtener, por otro lado puede 
mostrar los excedentes de efectivo y su aplicac10n más 
adecuadas. 
Para la determinación de 103 origenes y aplicaciones de fectivo 
es conveniente recalcar que: los fondos que requiere una entidad 
para llevar a cabo sus operaciones normales durante un periodo 
contable tiene su fuente principal dentro de la misma empresa, a 
medida de ejemplo se puede citar a ffX" empresa que se dedica a la 
elaboración de productos lActeos. las ventas realizadas son los 
origenes principales de efectivo. sin embargo también e~isten 
otras operaciones como son la venta de activo fijo. en este caso 
dicho ingreso es una fuente secundaria de efectivo dado que no es 
el giro principal de la entidad llevar a cabo ese tipo de 
tran~acciones. 
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?~r o:ro ado los !ondo! qu~ u~a cna e~~resa duran:~ un oeriodo 
::.on~a~le :ener. s-u aplicac:.ón dent.ro Ce 13 :nís~a pa::-3 cubr!.:
.1eces:.daCe ?=·~pias y nor:-.a!es d"!-la -e:;;::resa. :al es el ca~o ::e 
!:::. co::tp:-a Ce r-.at"eria p:-ir.«: ~=:a prodt:c!.:- la r:ie:cancia (·:::os~o 
~enta~ y Ce ~anera sec~~~a~ia la co~pra de activos ~~jos. 
P.2su~!endo lo an~es expues~o se puede llegsr a las siguientes 
conc!•..:.sionee: 

E! Or:9én del efectivo ;e Funda~~nta: 
Los lnQresos 
D!srtin\:ciones de Acti._.o 
Au~entos ¿e Pasiv~ 
Aurnen~o~ Ce Ca=!tal Co~tJ~le 

Las A~!icac:o~e~ de ~!ec~ivo se Fundamen~an: 
:...::~ ::~:-1?!·:>~ 

A~ce~~~s ~e Active 
D! sr.-.i nuc iones Ce ?as i vo 
Dis~inucic~es de Cap!tsl Contable 

Part!enCo de la ~remisa e~ la c~é: se funCao~ntan tanto las 
fu~nte~ ci:r.i.o las a¡;lic3.::iones rle e!ecti·~·o. se puede decir que los 
el.t:!!",entos escer.c:.~: es SC!"l -:! !:;la!3nce ge:•eral y el estado dor:' 
~es~!:ados cc~pa~ativc~ correspon~i~n~es 31 oeriodo en estudio va 
que as~ de~c-tar. !.as var!3.cior.es de los co:iceptos c!e activo. 
pasivo. ca~i:al ccn~able. y lo? irn~ortes ~e i~s=~sos y P9reso5 de 
d!,=ho =-er::. :'!,,. 
Un a~~ecto :m~ortan:e que sie~pre deberé tomar2e en consideración 
:~3;ec:: la el3boraci~~ ~e: es':adc de flujo de e~ectivo es 
precisa~ente q~e los carn~ios o var:aciones q~e se de:errninen en 
los con~eptos a~:ivc. ~asivo. capital contable. inaresos y 
~gr~so~. ~o ir.d:.can en ~~dos los ca~os el impcr:e real del origén 
y a~li=acion~s ~e etec::.vo da~as :as c:.~:u~stanc1as que se 
describe~ ~ continuación. 

Al Lo~ camo1cs ne:~s ?Ueden co~re~ponde~ a varios cambios. 
~~:ra~a~ y sa?i~as. cuy1 ~asnitu~ ~~ !a ~~e in¿ica el impor~e 
r~el -=~:. or:.9É::- ;: "lp:i.:El=ión de ~fectivo. Las e~tradas y sal.idSie 
deriva¿a3 de cc~=:as y venta~ al c~ntad~ ~e i~muebles. maq~inar!a 
y e~c:~o. eo~ e~em?:~~ ~e ~asc3 e~ q~e el camtio ne:o oculta los 
~7~:::~! reale~ de ~=i9é~ y ~;:~cJ=iO~ 6e e:~ctiv0. 

E' ~os camOios netos p~eden ~z:a= c~~s:ituidos ~or ca~bios que 
e:. 5:-t-=' ~~ son 0:-icé-:; .,. a::.::-::::.:!~~ e!-:= e:e-:::v:-. ·.• e~ ~=:; ... 'O' 

::-as :so~ en l!bro~. 
~-···~ lZ y la~ ~~nta 
tc.l s aurne~to~ ~~ 

iv= ~" parte c~;!:a: 
t:e ca=b!o net~ 

~pli a~ió de efect!v~. 

e ;~~:e :l con:ado y e~ p=rt~ a 
~a: so::al ~~ ~ar:~ r~~:bi~ndo 

do pasivc~. ~e~ ejern~!os de casos 
~~ ~t~·: ~3rcialrn~nte o:-iqén o 
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C) Los ing~esos son importes devengados en favor de una empresa. 
?~~o los importes devengados a~n no cobrados no han generado 
e~:r6d3s de efectivo. 

D) Los egresoz son importes devenqados a !avor de otras 
entidades y a car9~ de nuestra empresa pero. los importes 
deveng3dos aOn no pagados no han provocado salidas de efectivo. 

En vista de estas circunstancias. es conveniente analizar cada 
concepto y ajustar o elí~inar todo cambio neto y todo importe de 
ingreso y e3r~sos cuya magnitud no indique un importe real de 
en~radas y sa!!Cs= de ~=~s:!v~. para d~~~rmi~a~ los concep~os e 
i~portes reales de movimient~s de fondo3.se elaborará el e=todo 
de ~a~bios en !3 situacl~~ financiera en b3S~ a efectivo. 
A continuación se presenta ~n formato de dicho estado, en el q~e 
__ re~1~~3n los elemen~o~ ~scenc!ale9 d~l misw~. 
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ESTE HODELO SE DETERMINA CONCILIANDO LA UTILIDAD NETA CON EL 
AUMENTO NETO EN EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS. 

CIA. "X", S.A. 
ESTADO DE CAMBIOS EN [.A SITUACION FINANCIERA EN BASE A EFECTIVO 
POR EL PERIODO CONLCUIDO EL 31 DE DICIElfBRE DE 198"X" 

RIGENES DE EFECTIVO 

fQ..r. operaciones normales 
U t i l i d a d N e t a 
mas: Cargos a Resultados que 
No Requirieron Salidas de Efectivo 
Depreciasión Edificio 
Oeprecias16n de Maquinaria y Equipos 
Amortización de Costos de Instalación 
Perdida en ventas de Maquinaria y Equipo 
Cancelac. del Descto. S/Obligaciones en Circulación 

Entradas de Efectivo Generadas por Operaciones Normales 

.f9.!. ~ Operaciones 
Disminución de las Cuentas por cobrar a Clientes 
Disminución de documentos por Cobrar 
Disminución de Inventario de Articulas terminados 
Venta de Terrenos 
Venta de Maquinaria y Equipo 
Aumento en Anticipos recibidos por clientes 
Aumento de Capital Social 

Entradas de Efectivo Generadas por otras Operaciones 

TOTAL DE OR!GEKES DE EFECTIVO 

APLICACION DE EFECTIVO 

Por aumentos de Activo 
Aumento del Inventario de Materias Primas 
Compra de Terrenos 
Reparaciones Extraordinarias de edificios 
Compra de Maquinaria y Equipo 
Aumento en Costos de InstalaciOn 

f.Q.r. disminuciones ~ Pasivo 
Disminución de documentos por pagar a corto plazo 
D!s~1nuci6n en acreedores diversos 

.fQ..r. Disminuciones ~ Capital Contable 
Dividendos pagados en efectivo 

TOTAL DE APLICACIONES DE EFECTIVO 

AIJMEllTO NETO EN EFECTIVO EN CAJA Y BAJICOS. 



I .5 ESTADO !l.!; MOVIMIENTOS DEL CAPITAL ~: 

Se entiende por Capital Contable, la diferencia que existe entre 
el pasivo y el activo de una entidad econOmica. es decir. el 
excedente del primero sobre el segundo. cuAndo una empresa inicia 
su operación esta diferencia esta representada por su capital 
pagado o inversión de los accionistas. dicha inversión al cabo de 
cierto tiempo sufre variaciones basicamente debidas a lo 
siguiente: 

A) Utilidad obtenida 

BJ Pérdida generada 

C) creación o incremento de reserva legal o estatutarias 

D} Aumentos o disminuciones en la inversión de los accionistas 
(Capitel Sociel Pegedol 

La tormulaciOn de este estado permite anélizar los movimientos 
reali%ados sobre la inversión de los accionistas, utilidades 
distribuidas o no en el ejercicio de que se trate. reservas 
estatutarias y utilidades obtenidas. 

SU ELABORACION TIENE [,OS SIGUIENTES LINEAM!ENTOS 

Inversión de los accionistas al iniciarse el ejercicio 
MAS: 
Reserva Legal 
Otras reservas estatutarias o de capital 
Utilidad por di•tribuir (detallar por ano•} 
MENOS: 
Pérdidas acumuladas (detalladas por anos) 
IGUAL: 
Capital social al iniciarse el ejercicio 
MAS: 
Utilidad del ejercicio (o perdida del mismo, en tal caoo e•ta 
opera deductivamente). 
Incre~ento de las reservas legal y estatutarias 
MENOS: 
Dividendos decretados a accionistas 
IGUAL: 
CAPITAL CONTABLE AL TERMINAR EL EJERCICIO. 

Finalmente es conveniente aclarar que algunos autores emplean el 
término "SUPEkAVIT" en diversas modalidades. para asignar la 
diferencia entre la inversiOn de los accionistas y el capital 
contable. Se ha considerado que el empleo de tal t~rmino puede 
originar confusiones. ante esta situación el Instituto Mexicano 
de Contadores POblicos. A.C .• sugiere el empleo de los siguientes 
term1nos que sustituyan cualquier modalidad de ·suPERAVtT•. 
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Al Aportaciones adicionales de Socios Accionistas 
B) Utilidades retenidas 
C) RevaluaciOn de activo 
Dl Utilidad del ejercicio 
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!!.! CONSIDEP.AC!ONES PREVIAS AL ESTUDIO Y EVALUACION DE UN 
PROYECTO DE !NVERSION. 

E~ cooón encontrar er:. el prciceso de toma de desiciones distintos 
?a=arnetros que en un ~omen~~ dado son ~uceptibles de seguirse. La 
ex!stenc!a de di:er~ntes cursos de acciOn es un requisito 
fundamental q~e se pre~~nta cuándo nos enfrentamos a una 
decisiOn. de tal manerd q~~. el prime: pae0 es ~eter~~nar cuales 
son !as diversas t~n~a~!vas !n~~!uc:3das p3r3 ~n caso en 
p~rtic~lar ya que c~an~o !~!o ~e ~iene -:na altern~:iva no e~ 
necesar!o invertir :ie=p~ ~r:. ar:.at!:a= cOM~ proceder. se deberé 
seguir la Onicd a!~er~a~ivs exis:~~:e. 
Por tal motivo e9 !cp:e~!ndible ~~e e~ este ?aso del proceso de 
toma de dec!sicnes s~ ;e~~~~~ !3~ s!~Pr~a~~V3! diepcnible~. 1~ 
a~ter!or implica ter~r d~~aciado c~~dado ~n tratar de incluir 
todas y cada una de las alternativas s~ccptio!es d~ aplicaciOn. 
por lo que ~ebemcs est8r ca~~c:~adcs para reconocer la étapa en 
la cual 73 se h3~ 3;~-~~= l·s ~i~~r~~~e~ c~rsos d~ Jcci6n 
~e~:ante los cua:e5 :na decisiOr ~~ede ser tomada. La 
recome~daciOn anterio= e3 ~uy i~portante dado cu~ serla ~oc~ 
aceptable descubrir ~na ~ejor for~a d~ c~~plir con nuestro 
ob~etivo. después de habernos co~pr~metido irreversiblementP en 
un c~rso d~ acción especifico. 

Se ha ccmentadc la conveniencia de gen~rar todas las alternativns 
disponibles para la adecua~3 toma de d~cisiones. sin embargo. 
esto no significa q~e s!e~o:~ es~aremo~ generando nu~vas 

al~e:na:iva~ y ~~ste:c3nd~ p0r c~nsiguiente ~~estra deci~iOn. por 
10 c~e valdré la pena ~~~ ~~~a:!~: 
cuando vamos a de~ar d~ ~ ~e=~= li~e:~&::v3s y em~e:a: a analizar 
las au~ s~ tienen diso0~: 
Dar ·la res~uesta m~~ O~ 
relevante ~~e ~o de~e· 
pr~ceso ~~ l~ ~o~~ de de 
~ayorta de 10s cas0~ l 
!leva: a ~abo a !3 ~ayor 

~~a s la p~~~unta anteri~r es un punto 
e: !Gn0rad0 y~ que de ot:J manera el 
is ones ser~ demasiado lento, y en la 

ursos de acción a seguir ~e deben 
r~ ~itud posibl~. 



Una vez generadas !as alternativas a anali:ar. e! ~~nto siguiente 
consiste en la identi!icaciOn de las consecuen~ias ~uanti~!cables 
que afectan a cada alternativa. es decir. es necesario evaluar 
aquellos factQre~ suce~~ibles de cuanti:icars~ y expresarse en 
términos ~one~arios. 
Dicha identific3ci6n deberé enfocarse a los fa~tcres más 
trascendentales del p~~ye~to. at~ndiendo la importancia relativa. 
respecto a su inclu2"i6n o e~ct11sión del rt.ismo. por ei~m;-lo: S! er: 
la compra de un ciert0 equipo, los ingresos que se cbtenqan son 
independientes a la utilización del mismo. entonces en el 
análisis del tipo de eq~i?o 3 3dqutrir y los inQresos serian 
irrelevantes y sólo ~e d~oen considerar los costos que se 
tendrian con csda ~ipo diferente de equipo . Conv:ene también 
'3clarar ·~ue el pasado P"='r ser comón a ":cñas las alternativas es 
poc? r~!~v3nte. el ~n:~~ valor que se pued~ ":~ner el rasado es 
para ayudarnos a pr~j~~~r el ~uturo. este Oltimo es la parte 
central a ls que s~ debe dirioir la ide~":ificsclón de los 
factore~ cuar.~ificables. ya que.~n ~1 futuro es donde se pueden 
visua::~a~ los resultados ~eal~~. 

En el proceso del an1lisi~ e !n~es:iqaciOn previa q~e deben tener 
las alternatlvas qeneradas. es comón identi!icar ciertas 
consecu~ncias que !nf?~yen en una decisión, més sin embarqo. por 
la naturaleza de las rni~~as no son suc~ptibles de medlrse o 
cuanti!!car~e e~ ~¿r~inos ~onetarios. 

Uno de e~~os facto~es E'S el gusto o la preferen~ia que tiene la 
gente hacia cierto tipo d~ bienes. a medida de ej~mplo s~ puede 
ci~ar el 9lgc!~ntP: Todos sabe~~s que un vehtculo Volk~wagen es 
mAs econ~~!co ~~~ ;n 1~ra~1 ~~=~~~:. :in e~bargo mucha~ vec~s l~s 

personas :ie~den a comorar e~:e óltimo por cue les gusta més o 
por au~ les d~ más ··~ta~us'' ten~r est~ tipo¿~ a~tom~v!!. 

Considerando que atn -11éndn no es nosible medir c·:3n~itativamente 
este tino i~ :3:~ores. e~:o~ ~~ben ~er consider1d~2 en el 
anAlisis. gntes ~~ tomar una decisi~n. por otrd parte lo mas 
razo~a~le e~ s~:~ccionar ~quellas a!t~rnativas qu~ presenten 
~ayeres ventaj3S rnonetarías s!~mpre y cu~ndo sean msyores los 
factor~s cu@ las perm~~an eval~~r obietivamentc. 

l5 



No bastar~ c~n determinar las alternativas e identificar los 
!actores t3nto cuantificable! co~~ no cuantificables que 
intervienen. pués ~l estudio hasta el paso anterior por si mi~~0 
no ~efle~a u~ resultado cer~ero o ra~ona~le oara decid!r 
¿e~e~~!~a~a sit~acit~. ~or ta~:o. el sigu!en~e pa~o es utili~ar 
algUn orocedi~iento que ayode a seleccicnar la mejor de ellos. 
AUn cUándo este ané!isis puede ser considerado como sub~etivo 
conviene visualizar la evolución de las alternativas desde Pl 
punto de vista de un anali2ta. ya que este seré responsable de 
efectua~ !a investicaciOn aue scoorte ~eior l~ decisión de 10s 
~jecu:ivo2 de la emp~es9. Aigunas-conside~aciones que deben estar 
presentes en el =;.3li9is de alternativa (s). son las que se 
mencionan a con~inuaciOn: 

11 Hacer una diferenciación resoecto ,1 tawaño Ce los proyectos 
~ anAli~ar. · 
En~endiendo le anterior no oodemos utili~er el mismo método de 
anA:isie o a~i;nar la ~i~roa cantid!~ de :ec~rso~ cuAndo la 
tentat.iva de inversibn es rnoneta.riamente considerable que cuAndo 
ne- lo es. 

2) Disponibilidad de dinero del inver~ionista en su anélisis. 
Debe~os de aceptar cue :odo est~dic r~q~iere de recursos para 
realizarse. sin e~bargo vale :J ~en3 oreaunt~rnos ~~ cuant0 
dinero podremos disponer para su anéli3is? 
El querer darle una s~luci~n real a es~a p~egunta es dit:=il 
ade~as ~e que la respuesta nc sera ci~rta al 100~ si no la 
investigamos con respec:o a una !~·:e:si~n ~~ pa~t!cular. de ta! 
for~a que lo ~As 16gico es pensar si~plemen~e qu~ no de~emos 

gastar més de los benet~c:os que espera~os r~cibir. es decir. que 
las decisiones ~enos ~~~or:3~:e~ dO~d~ un~ na13 decisión no tenQa 
=epercuciones trascende~:3les se ~~~e e~ec~!~r de~oués je 
anélisis muy superficial. 

3) Métodos de Analis!s que serán ~~il!z~jos. 
Si partirnos de la i~e3 de que 3610 ex:~t~n do~ tipos de métodos 
que son los e~c1rl=0s y .(9 c~ant!:3tivD~. com~ parte del 
anél~sis se :end~~ ~~~ de~~=~!na~ cea: ,!~ ~!tos ucili:arem0~. L8 
mayoria de per2~nas de~!cadas 3 aspector tinancie~os de una 
cornpañ!a utilizan t.l-::.:-:=.'1 :i. 1 1'.""~r'icas ca:-a ·.·a:~:ar las alternat.iva~ 
de ce~ disponen. 

Sin e~blra~ es~3 ~o ~ebe tc~arse come una ~ener~:!~~d ya 'que 
depender~ d~ 1a~ c:rcu~stan~!as espe~:~i~as Cel oroyecto para 
utili=~r ~n ~étodo en particul&r. 
Natural~ente cue al ~~1l:za: técnica~ ~u~é ica~ nos conduce a 
vi~ua!i=a: mejor las d!fe:en~es al~ernat v3s. mientr~s que 
med~3~~~ !a utili~~ciOn 1e método~ ~~tiric s solo se hace una 
evaluac:on ~ub¿etiva. 
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to dicho con an~e~ior!dad siqni:ica que el usar métodos 
cuantitativos nos lleva a ~e~ rnés consist~ntes en nuestras 
decisiones ya que sie~pre se aolican ~obr~ bases 169icas y 
conducen a resultados de ia misma ~atu~ale~a. 

41 Serciorarse de la relación al~er~ativa-entidad. 
En 13 ~ayor!a de los cases. una al~erns:!va pueje ser ~valuada 
desde dos puntos de •1ista con relación a la empresa: 

Dependiente de las tran~acc:ones de la ent!dad 
independiente de 1ae operaciones de la empresa 

En el pri~~ro ~e los p~~tos. se :~~~ran ~cdas y cada una de las 
:ra~s3=ciones qu~ re3li~a la co~pa~13 y cue afectan tanto la 
eval·=~~i6n co~o la decisión e·:~ ~e t~no~ ~·;e to~ar co~o resultado 
de d!~ho e~~udio. N~r~3l~~nte 2~ ~a :c~a~c ~crno ele~~~~o básico 
de ~~rtida los estados fi~a~cie:os ~e: e~te económico de oue se 
~ra~e. por la importanc!a de !os ~i!1mos y debido a aue en ellos 
se enc~ntra plas~a¿o el ~~~a1n cue guard3 la co~pa~ia. aunaue 
estos no siernp:e deben se: ·~~adosen cuenta coroo ount~ ·de 
arranque pues ex!sten o~ros ~a=t~:es que aQn s!n ser cons!derado2 
en los e3tados financieros tiene ~u i~portancia en el 
prcvec:orcapacitac!ón d~l perso~3!, posici~·n le?al de :a e~pre~~. 
te~jencias del n@90cio. e~c.l. 
Por otr~ parte, co~~ l~s :esultados del proy~~to y de las 
operac!ones normales de la en~1jad no se presen~a~ por senarado. 
resulta aplica~le y ~uy cc~ven:~~:e que el proyecto se estudie en 
relación a un ~c~o. :a existenci~ de situaciones bien definidas 
por p1~~e de ?a sd~:~is::ac!ón de la entidad. ~ceden intervenir 
~n :3 f,-~~3 e~ ~·:e ~~3 al:ern3:iva pu~de ee~ evaluada. por 
~jernp!o: !! ~et~rrn:~a~!O~ de~~ ~e:c:ar la tent~t!va de inversión 
con las ooer~:iones d~ ~a ~rnpresa. Ante es~a ~os:ura el 
admin19trad~r ~l~anciero. deberá visua!i:a~ la oportunidad de la 
valuaci~n del or0~ect0 indepen~!ente~en:e a las ooeraciones de la 
empresa. ~0 an:~r~0: ji~i~~:-a el ?roceso de ~nvesti9aci6~ e 
infor~aciOn ya que se tiene que hacer la separa~iOn de los 
:e~~l:ados ~ener3les de l~ en~idad en ~~~1:di0. para d~r paso a 
los asoectos ~arti=clare~ ~e la a!ternat~va. y ~n ocacione~ es 
di!ici! hacer ~icha separación. lo que irn~lica q~e 10s :esultados 
no sea~ b!e~ ~oportados sn:es ~~ tomar la ~e~or decisiOn. 

51 La fo:~~ e~ que influye el sistem3 i~posi~ivo la 
alterna:iva e~ e~~~dio. 

C~mo e~ d~ s0~ra ccnoc~e~. l0s !~~!l~~tos influyen 
con~!der3~!e=ent~ ~~ los ~~sul~ados obtenid~s ocr una empresa. 
~~r t3n:o no d~ben ser exclu1do3 al estudiar la [sl alternstiva 
·~, ~~~ ~~!s~e~. pues al no tomarlas en cuent3 no se estar4 
~raba~~~d~ sobr~ una ba~e razonable. 
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El ejemplo mAs claro y que considero de importancia es la 
aplicación que se hace a resultados (qastosl por concepto de 
depreciación y amorti:ación de activos fijos y activos diferidos 
respectivamente, dicha afectación no constituye un desembolso 
real del efectivo, pero si contribuye a la obtención de mayores 
cantidades disponibles v1a al pago de menores cantidades de 
impuestos~ por tanto conviene tener presente todo lo relacionado 
a sistema impositivo al evaluar cualquier alternativa de 
inversión, a menos de que se realice el estudio en forma 
independiente a las actividades més comunes que ejecuta la 
entidad de que se trate. 
Por otra parte aón cuándo el an~lisis sea independiente. es 
pertiente de acuerdo al criterio de la persona responsable del 
estudio. considerar la posibilidad de incluir sólo los impuestos 
relacionados con la inversión en particular ya que de estos 
pueden ser significativos para la obtención de buenas decisiones 
que conduzcan en la mayoria de los casos a buenos resultados. 

6) Concientizar al cliente de la relación decisión-resultado. 
Finalmente conviene enfatizar y concientizar al cliente sobre la 
idea de que es una buena decisiOn. 
Debemos distinguir entre una buena decisiOn y un buen resultado. 
para la mayor1a de personas esta distinción no es fécil de hacer. 
Una buena decisión es la basada en le información disponible y 
tomada de un anAlisis que consideré cada una de las consecuencias 
de las diferentes alternativas. aunque una buena decision no 
necesariamente producir& buenos resultados. y une mala dec19ión 
puede producir grandes beneficios. esto es, nadie ~spera que una 
persona obten9a los mejores rendimientos de todas y cada una de 
de las decisiones que tome. pero si una persona toma 
constantereente buenas decisiones, entonces tendré un alto 
porcentaje o mayor serA la posibilidad de obtener buenos 
resultados.Lo anterior puede prestarse a diversas 
interpretaciones. una de ellas puede ser la de identificar e3te 
punto como un respaldo en caso de obtener malos resultados la 
idea no es precisamente llegar a eSte tipo de interpretaciones ys 
que en realidad lo anterior no es una disculpa en caso de obtener 
rentabilidades no deseadas. es simplemente darle s conocer al 
cliente el riesgo a que esta sujeto toda inversíon para que éste 
a su vez. proporcione toda la tnformaciOn que se necesite en el 
caso y que también participe en forma oportuna y objetiva tanto 
en la investigación como en el seguimiento de la alternativa 
seleccionada. 
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SEGUIMIENTO y CO!'TROL fil: Y, ALTSRNAT!Vi'. SELECCIONADA 

En ocacione~ se llega hacer un trabajo digno de admiración hasta 
an~es de e:ite punco. es c~cir se identifican los cursos de 
acción. de~erminamos lo~ !a~tores suceptibles ¿e ser 
cuantificados. to~a~os en cuer.ta aquellos en los que no es 
posible su cusnt!~icaciOn. enali:amos las alte~nativas. El 
:ieguieno:.e p3~a que no de~er.-.os descJ.iCa:- es: el SEGUIMIENTO Y 
CO~TROL D~ LA ALTERN~TlVA. por el con~~ario de~erncs establecer 
lo~ procedimientos 3 5e~u1~ y controlar la~ p~~puestas de 
tnver~i6n que ~e han seleccionado. 

Lo anterior fort3lece el l~oro d~ las metas fijadas por la 
organ!:ación, ader::A.s Je que- pt!r::"l!te rnejo.rar el proceso de 
planesc16n al eli~inar aquellas estrat~gias que conducen a la 
cornpa~~a hacia un objetivo no planeado y no deseado. 
Para implantar procedimiento~ de seguimiento y control de las 
1nversion~s. se sugiere eml:ir reportes periódicos durante el 
tiempo ~ue dure la inversi~~ y al término de esta. 
Con los te3ultados emitido~ durante la vida Cel proyecto se podr~ 
cambiar la dirección o establecer medidas correctivas que 
encaucen a dirigir a la organi:aci6n hacia los objetivos que 
fueron planeados. 
Con el repor:e emitido al final de la v!da del proyec:o. se podrA 
valuar si realmente se cumplió con los objetivos. 
Los procedirciento~ de segui=i!en:o y control no tienen como 
proposito señalar al responsable de los errores incu~riCos. sino 
evitar que estos se vuelvan a co~eter en el !uturo. Además. 
cu&ndo estos procedi~ientos son implantados oportunamente. la 
alta sdminis~raciOn estA en una mejor posición de evaluar el 
rie~go y la incertidu~bre. smbo! inherentes a todo proyecto o 
tentativa de inversiOn. 
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La elaboración de un proyecto de inversión. nace de 18 inquietud 
de los empresarios responsables del destino que tienen o deben 
tener las empresas que controlan. Esto sucede en el momento en el 
que la capacidad generadora de rendimientos positivos es grande y 
existen posibilidades de expansión de la planta productiva: o 
también en el momento en que se decide tomar riesgos financieros 
mayores al optar por la constitución de una empresa nueva. 
Los puntos anteriores no son los ónices motivos que originan la 
elaboracion de un proyecto o en su caso. estudio del mismo. pues 
existe una gran variedad de justificaciones. sean estas de 
caracter económico o social que intervienen conjunta o 
separadamente para la elaboración. estudio. análisis y ejecución 
de determinada propuesta de inversión. 
Algunas de las causas son por ejemplo: 

LA POSIBILIDAD DE ELABORAR UN MEJOR PRODUCTO A MENOR PRECIO. 

Esta posibilidad conduce a meditar sobre la alternativa de 
incrementar la cantidad de los productos que elabora la empresa. 
situación que podrA lograrse mediante la aplicación de mejores 
insumos y acabados que permitan hacer mAs competitivo en el 
mercado a dichos productos. respecto de otros que tuvieran 
caracteristicas semejantes. 
Pero no sOlo se tratará de incrementar la calidad de los 
productos; además conviene pensar en la forma de abatir el 
aumento en los costos de producción que experimentara la empresa, 
pudiéndose lograr este objetivo a travéz de un plan de producción 
en grandes volómenes. que permitirA reducciOn de los costos 
unitarios. 
Cuidando también, de no caer en una sobre producción que 
provocaré la existencia de una gran inversión en inventarios 
inmobilizados. 
Aón considerando que esta situación podré salvarse realizando un 
estudio mercadológico que nos refleje la cantidad apróximada de 
demanda que tendrian los productos con su nueva presentación. 
calidad y contenido. 
De este modo el proyecto financiero contemplará la aplicación de 
una inversión adicional a la ya existente~ que conduzca al 
inversionista a la obtención de mejores rendimientos. por el 
incremento de ventas y la reducción de los costos de producción. 

LA POSIBILIDAD DE EXPORTAR PRODUCTOS Y. LA CONVENIENCIA DE 
SUBSTITUIR IMPORThCIO~ES: 

La ampliación de la empresa hacia el mercado extranjero~ es otro 
de los aspectos que implican la realización de un proyecto de 
inversión ya sea el exportar o al querer substituir las 
importaciones. por productos elaborados en el pa1s. 
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En una s1tuacion como esta~ los puntos que deben citarse en el 
anélisis. son aquellos que se refieran a la forma de introducir 
los productos en el mercado extranjero: ya sea a travéz de una 
campa~a publicitaria internacional y. mediante una empresa que 
actóe como distribuidor, habiendo entrado en una asociación, por 
lo cual se le liquiden comisiones, o por apertura de una sucursal 
o una empresa filial en el pais o paises donde se deseen 
introducir los productos. 
Lo relacionado al punto anterior. conduce al anél1s1s financiero 
comparativo entre el costo del producto irnportado y al costo de 
producc10n en el pais, para que de este modo se determinará la 
conveniencia de substituir importaciones, o si es mejor continuar 
practicAndola~ por los beneficios económicos que se deriven de 
las mismas. a favor de la compañia. 

LA EXISTENCIA DE UNA GRAN DEKANDA DE DETERMINADO BIEN O 
SERVICIO, OBJETO DE LA COHPANIA. 

Este punto se refiere basicamente a los problemas que puede 
enfrentarse una entidad económica, cuéndo su planta productiva no 
es lo suficientemente capaz de producir la oferta necesaria para 
cubrir en forma razonable la demanda que tiene su producto en el 
mercado. 
En este sentidop la decisión que debe tomarse deberé estar 
enfocada a cubrir e~a demanda insatisfecha y al mismo tiempo 
otorgar mayores y mejores rendimientos a la empresa. Sin embargo, 
es conveniente que antes de decidirpse elabore un estudio 
detallado acerca del aprovechamiento de la capacidad productiva 
instalada para saber si se aprovecha al cien por ciento o ~1 se 
incurre en algOn tipo de desperdicio de esa capacidad. En este 
caso la decisión consistiré en mejorar el proceso productivo para 
evitar el desperdicio de esa capacidad productiva y de este modo 
mejorar la oferta al pOblico consu~idor de los artículos 
terminados. elaborados por la compañia. 
Por otra parte si la capacidad productiva es aprovechada al 
maximo. entonces la mejor decision sera la de ampliar la planta y 
mejorar el proceso productivo, situación que deberé ser estudiada 
con visiOn objetiva. 

LA NECESIDAD DE INCREMENTAR EL VALOR DE UNA MATERIA PRIMA. 

Cuéndo una empresa es productora de insumos para las demAe 
empresas~ se presenta una situación similar a la de las compañtas 
que tienen por objetivo el tener productos ensamblados o 
terminados a travéz de sus procesos productivos: y aón las 
decisiones que deban de tomar los empresarios en cuanto a la 
mejora o expansión de su empresa.serAn similares en grado de 
complejidad las que se deban ser tomadas en el caso de las 
segundas. 
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Traténdose de una empresa generadora de materias primas. uno de 
los principales medios de incrementar los rendimientos es el de 
mejorar la calidad de las mismas. esto es. refiriéndose al grado 
de pure:a. durabilidad o resistencia. mediante la aplicación de 
un mejor sistema de producción y la utilitaciOn de maquinaria más 
sofisticada que conduzca a la empresa al logro de materia que 
reuna las caracter1stica~ a que hace referencia lo anterior, 
aumentandose por lo tanto. el valor comercial de las mismas. 
El incrementar el coste de una ~ateris prima o un producto 
terminado e cualesquiera que ses el caso) implica la 
disponibilidad de una mayor inversión. 
Esta atirmaciOn se basa en el supuesto de que la planta 
productiva establecida. no sea lo suficientemente adecuada o que 
no se utilice al 1001 de su capacidad. debido s una causa 
imputable a ls empresa. Tal como una insuficiente capacitación de 
la fuerza de producción. 

L/\ CONVENIENCIA DE AMPLIAR LA V!Dh DE UNh EMPRESA. 

La Ley General de Sociedades Mercantiles, en su apartado dedicado 
a las sociedades anónimas señala que el plato maximo de duración 
de una entidad es de 99 anos (sin que esta afirmación sea 
impositiva y de aplicación estricta~ ya que le duración puede ser 
amplisde). Caso clero en el que la decisión de prorrogar la vida 
de la empresa represente un proyecto financte~o de reinversión 
del capital aportado inicialmente el cual deber& considerar que 
la proble~Atice econOmtca sera muy diferente en ~odos los 
sentidos~ de la que se encontro el constituir la sociedad y 
ponerla en marcha. Tomando como base la primicia de que todo 
proyecto de inversión es una empresa, se dice que cuAndo alguna 
de ellas da rendimientos satisfactorios y llega a ~u fin. la 
alternativa inmediata a ejecutar es la que se refiere a la 
ernpliec16n de su plazo de operac!ón: es decir, reinvertir el 
capital arriesgado, aón cuando este ültimo considere montos 
mayores a loa que ya fueron utilizados 
Se han mostrado varias facetas de las que se consideran como 
causas que dan origén a la elaboración de proyectoe de 1nver916n~ 
de las cuales se puede concluir en un sólo aspec~o: 
So importa que origén tenga en determinado momento la elaboración 
de un proyecto~ siempre tendrá que implicar un anél191s detallado 
de la forma como se puede lograr que el dinero aplicado obtenga 
mayores ganancias; ya que uno de los objetivae de las !!nanzas es 
de informar mediante una razonable investigación la manera mAs 
adecuada para obtener óptimos rendimientos con un minimo riesgo 
financiero, que implica la perdida o demérito inclusive del 
capital invertido. 
Considerando lo antes expueato1 tenemos que dentro de todo 
anAlisis financiero1 existen puntos claves que inv~riablemente 

deben ser estudiados, algunos de estos son lo~ que mencionaré en 
seguida: 
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MERCADO DE CONSUl10 

Dentro de este concepto el analista f ~nanciero deberé contemplar 
si el proyecto o p=oduc~os que ~e van a producir y vender tendran 
amplia demanda del pOblico: esto se refiere a q~e ~e debera 
distinguir claramente hacia que estrato social estara dirigido el 
programa de ventas para saber la cantidad aproximada de 
consumidores potenciales de dichos productos. 
Este Ultimo podria ser un punto importante en e: momento de 
decidir si el proyecto es viable o no. dado el monto de los 
rendimientos obtenidos via ingresos por ventas. 

EL MERCADO DE ABASTECIM!EllTO 

Que se refiere a! grupo de proveedores de insumos que requerirA 
la compañia para elaborar sus productos. 
En este ~studio del mercado de abastecimiento se debe analizar si 
la obtenciOn de materias primas sera suficiente para realizar su 
producciOn. ademas de la problemética que implicaré dicho 
abastecimiento para que dentro del proyecto se contemplen en el 
rubro de inventarios. los rninimos y máximos de existencias a 
almacenar. 

TAMANO Y LOCAL!ZACION DE LA PLASTA 

Teniendo como referencia el mercado de abastecimiento y de 
consumo. pudiera determinarse el tamaño de la planta productiva 
necesaria pa=a satisfacer la demanda de los productos que se 
fabriquen en las instalaciones de la empresa. y de igual forma la 
'º"ª en donde se establecerA la compañia con el fin de que 
constituya una forma de abatir los costos al hacer disminuir 
aquello~ que se refieran a la distribución de los productos 
terminados. al tener e: mercado de consumo lo mas cerca posible. 
Aunados estos dos elementos basicos que debe contener la 
evaluación del proyecto, se tienen las bases para estimar los 
costos de instalaciOn i' determinar el monto de las inversiones en 
activo fijo maquinaria. equipo. oficinas. inmuebles. etc .• que 
deberén efectuarse para el logro del objetivo de la entidad. 

ORGANIZAC!Oll EMPRESARIAL 

Este punto esta enfocado hacia los proyectos en dónde se pretende 
crear una nueva empresa; esto no quiere decir que el punto de la 
organización en un proyecto financiero aplicable a una empresa ya 
existente, no sea importante ya que la organización como elemento 
bésico en la administración de empresas. es uno de lo més 
connotados instru~entos que contribuyen al éxito de las 
compañias. 
El determinar la estructura orqanizacionsl da la 
determinar los flujos de operación y la secuencia en 
de realizarce, asi como se utiliza para deter~inar 
responsabilidades a las personas encargadas. 
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I!. 3 ~05MAS IMPORTANTES Q!!.§; DEBEN EVALUARSE EN ~ 

La elaboraciOn de un trabajo profesional • referente a la forma 
més óptima de tomar una decisón respecto de un proyecto de 
inversión implica una labor consistente y sofisticada en la 
mayoria de los casos. sobre todo partiendo de la premisa de que 
en toda empresa el aspecto organi=acional debe ser razonablemente 
perfecto, por que siendo a9i existirén ahorros en cuanto al 
tiempo, rect1rsos. y en tér¡,¡inos generales. a todo esfuer:!.o que se 
ejecute para la realización del fin perseguido: ademas de una 
mayor exactitud en lo~ resultados que se obtengan. 
La organización como elemento principal en el proceso 
administrativo, revi~te la secuencia lógico indicada para que la 
evaluaciOn de proyectos de invc~sión redunde en la selección de 
la mejor opción y la técnica mA~ apropiada para su realización. 
Debido a esta situación. se propone un flujo estandar de los 
puntos mé~ importar.tes que deben cubrirse en la evaluación de 
proyectos. quedando al criterio del lector del presente trabajo 
la anulación, aprobación o en ~u caso ampliarlo con los aspectos 
que el mismo considere. 
La decisión de poner en marcha un proyecto, se desprende del 
anAlisis de una étapa financiera en términos monetarios: deben 
tomarse en cuenta los datos de: 

MERCADO 
LOCl\LIZACION 
ESTUDIOS TECNICOS 
ADMINISTRACION Y FINANZAS. 

l. Programas de Ventas Anuales 
2. Relación de Productos y Precios 
3. Condiciones de Venta 
4. Inventarios Requeridos 

LOCALIZACION 

A} Ubicación GeogrAtica: Importante para determinar 103 co3to5 
de servicios. impuestos e i~ce~tivo~ fiscales. (lugar y 
entidad en que se in5talara la planta). 

Bl Actividad Industrial 
Cl Impuestos Locales 
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ESTUDIOS TECN!COS 
Que permitan la estructura de: 

l Inversiones 
11 AnAlisis de los Costos de ProducciOn 
111 Programa de Fabricación 
IV EKistencias de Materias primas 

Inversiones 

Maquinaria y Equipo para el proceso 
Terrenos 
Edificios 
Gastos Preoperativos 

11 Costos de Fabricacia Variables, Unitarios por Producto 

Materia Prima y Materiales 
Energia Eléctrica 
Agua, combustibles y Lubricantes 
Envasado de. Producto 

I!l Costos de FabricaicOn Fijos por Periodo 

Mano de Obra Directa 
Mano de Obra Indirecta 
Mantenimiento 
Renta de la Planta Industrial 

IV Niveles Requeridos de Inventarios 

Materia Prima 
Producción en Proceso 
Articulas Terminados 

ADH!N!STRAC!ON Y FINANZAS 

Dentro de este concepto, la parte financiera resume en términos 
monetarios los elementos referidos a gastos de operac1on. sueldos 
a la administraciOn, gestos de venta, papeleria. etc. 
Por otra parte las finanzas se orientan hacia la obtención de 
recursos via a las fuentes de financiamiento que existan, • 
medida de ejemplo y no teniendo el fin de especificar la escenci• 
de cada una de ellas. se presentan las fuentes de financiamiento. 
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I 11 T E R 11 A S: 

E X T E R 11 A S: 

FUENTES !l]¡_ FI!IA!ICIAMIENTO 

REINVERSIO!I DE UTILIDADES 
DEPRECIACION, AMORTIZACION 
APORTACIONES DE ACCIONISTAS 
VENTAS DE ACTIVO FIJO 

MERCADO 
1.-
2.-
3.-

!l]¡_ DINERO 
PROVEEDORES 
PRESTAMOS DE PARTICULARES 
PRESTAMOS DE INSTITUCIONES DE CREDITO 
al- Prestamos directos 
bl- Descuento de documentos 
e}- Carta de crédito 

MERCADO DE CAPITALES 
~~-P-RESTAMOS DE HABILITACION O AVIO 

PRESTAMOS REFACCIONARIOS 
PRESTAMOS HIPOTECARIOS 
EMISION DE ACCIONES 
a}- Comunes 
b)- Preferentes 

ARRENDAMIENTO !l]¡_ EQUIPO 

Por otra parte y como elemento que invariablemente debe 
estudiar~e dentro de la investigación a las alternativas de 
inversión, esto referente al presupuesto de capital ya que para 
poder hablar de una buena decisión como resultado del análisis de 
alternativas de inversión presentadas. debemos considerar que las 
decisiones de inversión a largo plazo se apoyan en un presupuesto 
de ca pi tal. 
Para tal efecto se tienen dos tipos de presupuesto de capital: 

A) PRESUPUESTO DE OPERACION 
B) PRESUPUESTO FINANCIERO 

~l presupuesto de operación. es la planeación a corto plazo de 
las utilidades: por otra parte. el presupuesto de bases 
financieras es considerado como la planeación sistemética del 
efectivo generado y de las inversiones a largo plazo. 
En este sentido la def iniciOn de presupuesto se entiende como el 
"Plan de acción futuro de carActer cuantitativo. para evaluar las 
decisiones que se han de tomar". en lo que respecta al 
presupuesto de capital. es considerado como sinónimo de inversión 
a largo plazo. 
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INVERSION: gs la asignación de recursos que se hace en el 
presente con el fin de obtener un beneficio futuro. 

PRESUPUESTO DE CAPITAL: 
gs el hecho de que el dinero que se ha de invertir en un recurso 
escaso y por tanto debe presupuestarse entre las alternativa3 de 
inversión mas competitivas. ya que sólo mediante este plan formal 
de obtención e inversión de fondos es mAs factible la obtención 
de resultados satisfactorios. 
dentro de este tipo de presupuesto las inversiones se clasifican: 

OBLIGATORIAS 
NO LUCRATIVAS 
DE REEMPLAZO 
DE EXPANSION 
DE RENTABILIDAD NO MEDIBLE 

Las inversiones obligatorias, debén prevenir riesgos 
industriales, contaminación ambiental y todo aquello que provoque 
posibles afectaciones a terceros y que redunden en un gasto 
imprevisto y de cuantia significativa que sea tal. que afecte el 
plan del proyecto que este en operación. 

Las inversiones de tipo no lucrativo. son obras de tipo social, 
recreativo y cultural. 

Las inversiones de rentabilidad no medible. se destinan al 
desarrollo de ejecutivos, campañas publicitarias, desarrollo de 
nuevos pr'oductos, estudios de mercado, etc. En este caso resulta 
imposible poder medir con exactitud el grado de confianza que 
aporte el anAlisis de la inversión. 

Las inversiones de reemplazo. son aquellas en dónde se destinan 
fondos para subsistir con equipo moderno el equipo obsoleto para 
la compeñia. 

Las inversiones de expansión. se destinan a la ampliación de las 
instalaciones. lo cual permite una mayor producción 

Otro de los aspectos trascendentes que implica la investigación 
de los proyectos financieros. es el relacionado con las 
decisiones de inversión. en este sentido el analista debe estar 
enterado del tipo de decisión de que se trate, se hace referencia 
a esta situación por su importancia al inicio de todo proyecto 
pués considero que al empezar cualquier busqueda debemos conocer 
el objetivo bésico de nuestro esfuerzo. pues conociendolo se 
tendré una gran ventaja sobre la meta a alcanzar por lejana que 
sea esta. 

Ante esta consideración. a continuación se mencionan algunas de 
las decisiones de inversión que més comunmente se presentan en 
nuestro desarrollo profesional. 
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AJ LA DETERMINACION DEL TAMANO OPTIMO DE LA EMPRESA 

8) DETERMINAR EN QUE INVERTIR 

CJ ESTIMAR CUAL FUENTE DE FINANCIAMIENTO NOS PROPORCIONA 
MEJORES BENEFICOS 

D) BUSQUEDA DE NUEVOS PROYECTOS 

E) EVALUAC!ON DE LOS PROYECTOS Y SELECCION DEL HAS ADECUADO 

F) CONTROL Y AUDITORIA DE LOS PROYECTOS 

Lo contenido en esta sección del presente trabajo, no debe 
entenderse como una receta médica. en la cual se se~ale la 
solución de los problemas financieros para la entidad económica, 
son simplemente aspectos genéricos que debe tener presente el 
administrador financiero en la evaluación de proyectos. Por 
tanto, la aplicación de los puntos antes comentados, dependerA de 
las cuircunstancias particulares que se presenten al evaluar la 
situación en que se encuentre una entidad, o en su caso la 
problernética existente y suceptible de solución. 
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11.4 DEFlNIClON g IHPORTANCIA Qg LOS PROYECTOS Qg 1NVERSION1 

Existen diversas formas de conceptualizar lo que significa un 
proyecto: debemos de partir de la base de que el concepto 
dependeré del punto de vista o actividad pro!esional que lo 
defina. Ante esta situación consideré conveniente presentar las 
definiciones que siguen: 

PARA UN ECONOMISTA: Un proyecto es una unidad de inversión que 
permite implementar un plan o programa desarrollo privado o 
nacional. 

DESDE EL PUNTO DE VISTA DE UN INGENIERO: 
Proyecto son el conjunto de detalles relacionados con la 
ejecusión de una obra; pueden ser: los dibujos, calcules, 
presupuestos, etc. 

DICCIONARlO: 
Es la representación de la obra que se ha de fabricar con la 
indicación del precio y demés detalles relacionados con la misma. 

BANCO NACIONAL: 
Son una serie de actividades bien definidas con el 
Producir resultados especificos en un periodo 
determinado. 

objeto de 
de tiempo 

Analizando las definiciones presentadas anteriormente. denotamos 
discrepancia en las mismas. mAs sin embargo tienen parAmetros 
comunes que en un momento son suceptibles de discusión ya que 
estas definiciones parten de enfoques distintos. 

La primera definición nos señala: Inversión para implementar 
un programa. 

La segunda de ellas indica: Conjunto de detalles para la 
ejecución de una obra. 

Por lo que respecta a la definición del diccionario hace 
incapi~ en la representación de obra por fabricar. 

Para el Banco Nacional un proyecto es: Las actividades para 
producir resultados en cierto tiempo. 

Como se habrA observado. aOn siendo diferentes cada una de las 
denominaciones que pueden atribuirse a un proyecto. tambien se 
nota la existenci~ de puntos en los cuales si son constantes, 
por lo que en seguida y tomando en cuenta todos estos aspectos se 
expondrala definiciOn de "Proyecto". desde el aspecto contable
financiero. 
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PROYECTO 

Es el conjunto de fases y actividades definidas. 
interrelacionadas y administradas.creadas con el objeto de 
satisfacer necesidades de carActer económico. social o mixto. 
Hasta este punto se ha analizado ~nicamente la palabra proyecto. 
sin embargo, el tema principal es Proyectos de Inversión, por 
tanto, es viable destacar la trascendencia del término 
"IKVERSION". 

El concepto inversión presupone la obtención y aplicación de 
recursos a corto y a largo plazo. principalmente, por lo que es 
necesario realizar un proyecto de inversión ya que generalmente 
estas !nversiones son cuantiosas y por lo mismo, una entidad 
económica no puede llevar a cabo el proyecto de inversión con 
recursos propios. teniendo que rrecurrir a fuentes externas de 
financiamiento. 
De tal forma y resumiendo. un proyecto de inversión es:"~a mejor 
utilización de técnicas financieras con el objeto de obtener los 
elementos de juicio suficientes que soporten la toma de 
decisiones en cuanto a la obtención y aplicación de recursos. 
teniendo como propósito principal el de generar bienes y 
servicios en un periodo de tiempo preestablecido. 

CARACTERSIT!CAS E IMPORTANCIA DE LOS PROYECTOS DE lKVERS!ON 

cuando hablamos de inversiones nos referimos a cualquier forma de 
aplicar nuestros recursos para obtener ciertas utilidades en un 
plazo razonable, pero estas inversiones se deben llevar a cabo 
mediante un estudio minucioso de las diversas alternativas que 
existan. de ahi el porqué de la importancia de un adecuado 
estudio de la tentativa que se tenga como razonable ya que, 
decidir sin bases objetivas es sumamente sencillo pero el 
inversionista arriesga un todo a cambio de lo que la ger.te 
normalmente llama buena suerte. situación que considero erronea 
pues en nuestro dias no es posible obtener recursos con facilidad 
por tanto. lo més recomendable es cuidar lo que ya posean y de 
ser posible incrementarlo. aplicando las técnicas financieras que 
existan. 
La finalidad de todo financiero es: "Obtener los maximos 
beneficios con el minimo esfuerzo posible. es decir, arriesgar lo 
menos posible y ganar lo mas que se pueda. 
Respecto a la importancia que todo proyecto de inversión 
adquiere. se puede decir que esta se determina de acuerdo con la 
naturaleza de la toma de decisiones. ya que hablando de 
inversiones estas toman trascendencia porqué implican la 
asignaciOn de grandes sumas de dinero por lo regular a largo 
plazo. &unque no se puedan descartar las aplicaciones a corto 
pla~o y en ocaciones resulta dificil retractarse ante una 
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decisión de esta indole, por tener un carácter obligatorio 
sobre todo si se t=ata de procover la eficiencia en la compañia. 
que es uno de los objetivos básicos a fortalecer dentro de las 
mismas. 
La importancia de los proyectos seré fundamentada mediante las 
observaciones señaladas a continuación: 

1) Es dificil subsistir como entidad económica deapu6s de haber 
tomado una decisión que contradiga loa objetivos bésicoa 
empleados en una empresa por la alta administración, desde 
la creación de la misma. 

2) Cualquier decisión debe tomarse en concordancia con los 
objetivos de la empresa, més aón si' tiene relación con 
algOn tipo de inversión. 

3) El fin principal para cualquier empresario es obtener la 
mayor proporción de rendimiento, evitando el riesgo o 
riesgos inherentes a su inversión. 

4) Los recursos deben aplicarse de la manera mas Optima sobre 
bases constructivas. 

5) En t~nninos genéricos, fortalecer la toma de decisiones. 

II.5 CLASIFICACIOH Q!1 LOS PROYECTOS Q!1 INVERSION: 

No obstante de la existencia de que se defina una amplia gama de 
tipos de proyectos. considero que gran parte quedan comprendidos 
en los siguientes. La aplicación de esta clasificación no tiene 
carActer estricto. ya que puede presentarse la existencia de 
algón proyecto que no entre dentro de dicha clasificación. 

PRIMERA CLASIFICACIOH: 

A) PROYECTOS ECONOMICOS: Son todos aquellos creados con el 
propósito de obtener una utilidad monetaria. sin que 8eB 

tomado en cuenta su beneficio social. 

8) PROYECTOS DE BENEFICIO SOCIAL: Son los creados con el fin 
particular de promover el beneficio social dentro de una 
entidad, sin importar la obtención de beneficios 
económicos. 

C) PROYECTOS MIXTOS: En este tipo de proyectos se conjugan los 
elementos señalados en los dos puntos anteriores, por tanto 
tendrén una doble función ya que pueden ejecutar8e con el 
objeto de obtener una ganacia económica y a la vez prestar 
servicios de beneficio social. 
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SEGU!IDA CLASIFICACIOH 

l. PROYECTOS NO MEDIBLES: En esta cla5ificaci6n de proyectos. 
las posibles utilidades o perdidas son dificiles de 
precisar ya que estos van a depender del impacto que 
produzca la propuesta de inversión sobre las ventas: a 
medida de ejemplo son: investigación de mercados. promoción 
de un nuevo producto, programas de imagén hacia un 
producto. etc. 

2. PROYECTOS DE REEMPLAZO DE EQU!i'O: Se tomara en cuenta el 
ahorro que se obtendr1a al substituir cualquier equipo, es 
decir, cuéndo un equipo es obsoleto y su adecuación o 
mantenimiento propicia un costo mayor que el costo de una 
posible sustitución. es conveniente optar por un buen 
proyecto de reemplazo, ya que económicamente siqnifica una 
rentabilidad satisfactoria en relación con la inVers16n que 
esta implica. 

3. PROYECTOS DE EXPANSION: Su finalidad es aumentar la 
capacidad instalada en cualquier entidad. es conveniente 
estudiar las utilidades que se van a generar en relación 
con el capital que se va a requerir. Ante esta situación se 
tomarA en algunos casos el factor riesgo ya que en dos' 
proyectos diferentes, posiblemente se pueda obtener una 
misma rentabilidad e incluso un mismo periodo de 
recuperación de lo invertido, pero se escoger8 aquel que 
ofrezca un porcentaje menor de riesgo. 

TERCERA Ci:.ASIFICACIOH 

PROYECTOS DE PRE!NVERSIOH: Se refiere a proyectos que se 
encuentran en etapa de exploración~ entes de llegar a una 
inversión definitiva. 

11 PROYECTOS DE INVERS!ON: Se refiere a proyectos que se han 
decidido continuar como resultado exitoso de la evaluación 
de los proyectos de preinversiOn. 

III PROYECTOS CORRIENTES: Son aquellos que se elaboran 
consideréndo el valor del dinero en el transcurso del 
tiempo durante la duración de un proyecto. 

IV PROYECTOS CONSTANTES: Son los proyectos que se formulan 
consideréndo el valor actual del dinero durante toda la 
vida del proyecto. 

Con respecto a los puntos 111 y lV. es oportuno indicar que dado 
la situación económica actual, se recomienda que para cualquier 
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valuaciOn de las alternativas de inversión, se considere el valor 
del dinero en el transcurso del tiempo, ya que al no contemplarce 
esta situación se incurrir8 en resultados de baja creditabilidad. 

II.6 FINALIDAD 1;1 EVALUAR l1.l!_ PROYECTO~ INVERSION: 

Todo trabajo realizado independientemente de su naturaleza, 
persigue un fin particular desde su inicio y hasta el término del 
mismo. en este sentido el hecho de evaluar un proyecto de 
inversión no puede ser la esepción de la regla. 
La finalidad de la evaluación de un proyecto dependerA entre 
otras cosas, del tipo de inversión que se quiera llevar a cabo y 
de la naturaleza del proyecto, ya que si se trata de una 
tentativa de inversión que tenga la caracteristica de otorgar un 
beneficio social y no la de obtener una ganacia directa. la 
finalidad por tanto estar~ sujeta a el enfoque originalmente se 
le designe. 
En lo que respecta al tipo de inversión. la finalidad no puede 
ser la misma si se trata de invertir en la compra de un inmueble 
en dónde el desembolso de efectivo es bastante fuerte en 
relación al desembolso que requiere la compra de un equipo de 
oficina. 
A pesar de lo ya comentado en los pérrafos anteriores y bajo la 
advertencia de que la finalidad de un proyecto esta sujeta al 
enfoque que se le quiera dar desde el momento en que se da origén 
a la investigación. Se puede presentar la finalidad de una 
tentativa de inversión en los términos que siguen: 
El fin b8sico de un proyecto de inversión. es soportar con 
pruebas lOgicas le realización o en su caso. el recha%o de alguna 
actividad económica o social. 
Como se habrA observado el fin que se persigue en toda tentativa 
de inversión invita al administrador financiero a adecuar las 
técnicas financieras a las necesidades de la compahia y sobre 
todo a perfeccionar en lo posible la investigación que fundamente 
económica y socialmente la toma de decisiones. 
Por otra parte para poder llegar al objetivo deseado, no ~010 

bastara con la realización de una buena valuación ya que una ve% 
concluido el estudio, forsosamente se tendrA que dar seguimiento 
a todas y cada una de las recomendaciones o en su ca90 
estratégies para su ejecución pués al desviarse el seguimiento 
establecido~ muy dificilmente se llegara a un resultado óptimo. 

34 



CAPITULO 11.! 

TECH!CAS f!HAHC!ERAS MAS USUALES PARA VALUAR !'.fillYECTOS 

Considero conveniente recalcar que los proyectos de inversión no 
son hechos aislados de un ente económico. por el contrario. son 
parte integrante de este. por consiguiente es recomendable que 
antes de efectuar un análisis sobre el proyecto de inversión en 
forma directa. se obtenga la información necesaria. Dicha 
información se obtiene de la fuente principal que es la empresa. 
a medida de ejemplo en forma enunciativa se puede citar 
información estadística e información contable financiera. 
La primera de estas se obtiene con el fin de conocer las 
tendencias de la entidad en base a objetivos predeterminados. la 
segunda se refiere a aspectos contables. es decir. a la 
información contenida en los estados financieros. 
Lo antes mencionado no implica que en todos los proyectos de 
inversión unicamente serA necesario conocer estos tipos de 
información. sólo que para efectos de este trabajo. son 
herramientas bastante aceptables y aon més las referentes a la 
información financiera. 
Una vez que se obtiene la información bésica sobre el proyecto en' 
estudio. tenemos que llevar a cabo un anélisis que nos conduzca a 
la toma de una decisión que seré la aceptación O rechazo del 
proyecto. dependiendo de las ventajas y desventajas que el 
proyecto ofrezca. 
cu~ndo existen diversas tentativas de inversión. es dificil 
decidir cuél es la mejor o en otras palabras cual nos ofrece 
mayor beneficio. 
El adminiatrador financiero para lograr una adecuada decisión y 
sobre todo. estar seguro de que el proyecto elegido es el idoneo, 
utiliza diversos métodos de valuación que son la base principal 
sobre la cual descansa la toma de decisiones. 

l l !. l 

Este método de valuación considera el valor del dinero en 
relación al transcurso del tiempo. comparando lo~ ingresos can lo 
inversión efectuada~ si el valor actual calculado es mayor que su 
inversiOn neta. significaré una recupaeraci6n mayor que el costo 
de capitel: es decirr de llevarse a cabo la tentativa de 
inversiOn se obtendria utilidades debido a que el valor actual de 
la inversión es més que suficiente para cubrir el costo de 
capital requerido. 
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Por otro lado si el valor sctual calculado es menor que la 
inversión neta requerida. le recuperaciOn es menor el costo de 
capital 'Y por lo tant.o no poder:o~ llevar a cabo el proyecto. 
debido a que no se recuperar1a la inversión. o simplemente la 
inversión recuperada no es lo suficientemente acorde para aceptar 
la carga del costo de cap1tal. 
Resumiendo. el método de Valor Presente consiste en determ1nsr la 
equivalencia en el t1e~po cero de los flujos de efectivo futuros 
que genere un p:royecto y comparar e!ts equivalencia con el 
desembolso inicial. cuando dicha eQuivslencia es mayor que el 
desembolso inicial, es recomendable que el proyecto sea aceptado. 

PASOS APL!CAB~ES A ESTE HETODO: 

Al Descontar los flujo~ de efectivo a una tasa que se obtiene al 
determinar el costo de C3pital. 

Bl Re3tar la invers10n neta del proyecto del valor pre~ente de 
los flujos de efectivo que se ctecuentan a una tasa igual al 
co~to de capital de la empresa. 

Para aceptar un proyecto de inversión. el valor actual debe ser 
mayor o igual a cero. en caso de que este sea menor a cero~ ~e 
debe de rechazar ya que el valor de la empre~a se veré disminuido 
en virtud de que no se obtendra el suficiente rendimiento para 
cubrir el co~to de capital de la e~presa. 
Se dice que el valor actual es mayor o igual a cero, cuAndo el 
resultado de la división de flujos de fondos a valor presente, 
entre la inversión neta, nos refle1a un producto mayor a cero. 

FORMULA PARA VALOR PRESENTE: 

VP= 

( l•i) 

DONDE: 1• INTERESES EXIGIBLES = COSTO DE CAPITAL 
n= NUMERO DE PERIODOS DEL PROYECTO (EN ANOS) 

NOTA: EL COSTO DE CAPITAL. ES LA TASA MIN!MA DE RENDIMISNTO QUE 
UNA EMPRESA DEBE OBTENER PARA ODE SU VALOR EN EL MERCAOO 
PERXANESCA INALTERABLE. 

EJEMPLO SOBRE BASES HIPOTET!CAS: 

Suponga que se efectua una tnversiOn por S 500'000,000 para 
implementar un proyec~o de inversion. siendo oportuno recurrir a 
otras fuentes externas de financiamiento. 
Para cubrir la inversión. lo~ acreedores nos cobran un 38t que es 
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Para cubrir la inversiOn, loe acreedores nos cobran un 38% que es 
el costo de capital de dicha inversión. 

Segun datos estimados reflejan que la vida del proyecto es de 11 
a~os, sin necksidad de inversione adicionales. Ademés se 
presentan fujos de efectivo estimados de la siguiente forma: 

ru!Q FLUJOS DE: EFECTIVO 

l 50•000.000. 
2 62'500,000. 

·3 75'000,000. 
4 96. 000, 000. 

·.5 120'000.000. 
6 150'000,000. 
7 169'000,000. 
6 243'000,000. 
9 272'500,000. 

10 356'600,000. 
11 400'000,000. 

Suman los flujos de efectivo 1'996,600,000. 

ANOS FLUJOS m; FACTOR A VALOR VALOR PRESENTE 
EFECTIVO ACTUA¡:-- m; LOS FLUJOS 

l 50'000,000. o. 7246377 36'231.664. 
2 62'500,000. o. 52509961 32'616,736. 
3 75'000.000. o. 3605071 26'536.031. 
4 96'000,000. o. 2757296 27'021.517. 
5 120'000,000. o. 19960422 23. 976, 501. 
6 150'000,000. o. 1447656 21. 717' 646. 
7 169'000,000. o. 1049171 17'730,995. 
6 243'000.000. o. 0760269 16' 474.538. 
9 272, 500, 000. o. 055092 15'012,559. 

10 356'600.000. o. 0399217 14'244.066. 
11 400'000,000. o. 0269266 11'571.510. 

l.996'600,000. VALOR ACTUAL= 247' 336.183. 

De acuerdo al resultado que refleja el ejercicio que se llevó a 
cabo, se puede concluir lo siguiente: 
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Al El valor actual de los flujos de efectivo no fundamentan en 
forma objetiva la realización del proyecto en estudio, debido s 

. que al término del mismo los flujos de efectivo descontados s la 
tasa de costo de capital, no alcan:an a cubrir la deuds 
contra ida. 

Bl El valor presente de los flujos de fondo• representan el 49• 
del totsl de la inversión por lo que no es conveniente llevar el 
proyecto a la pr6ctica. 

C} S1 se sumaran 103 fondos que se obtiene en cada uno de 103 
anos. se observarla que ls inversión si se recupera. sin embargo~ 
tomando en consideración el costo de capital {38•1 y efectuando 
el calculo a valor actual para tomar en cuenta el valor del 
dinero en el transcurso del tiempo. se puede conluir que no es 
conveniente su pr&ctica. 

Ol Si los flujos de efectivo se obtuvieran en torms inverss, ea 
decir que los 400'000.000. se tuvieran en el primer a~o y no en 
el numero onceavo y asi sucesivamente. se podr1a recuperar mas 
efectivo en los primeros a~os del proyecto y en cierta forma aon 
efectuando las operac1one~ a valor presente se fundamentarla le 
realtzaciOn del proyecto. 
Con el !1n de complementar nuestro ejemplo • ~e propone el 
siguiente caso, invirtiendo los datos tal como se señalan a 
cont1nuac10n. 
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FLUJOS J2j¡ FONDOS OBTENIDOS fil! ~ UNO J2j¡ LOS ANOS S!GU!ENTES: 

COSTO DE CAPITAL • 38l 

DATOS TOl!>.DOS DEL EJEMPLO AN1'ERIOR l~"V!RT!E!IOO LOS FLUJOS DE 
EFECTIVO PI.AA CADA 1-SO (ANO 11. PARA SSTE EJEMPLO ES ANO l l 

A!IOS 

l 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 

400'000.000. 
356'800.000. 
272'500.000. 
243'000.000. 
169'000.000. 
150'000,000. 
120'000,000. 

98'000.000. 
75'000.000. 
62'500.000. 
50·000.000. 

SWllen los flujos de efectivo l.996'800,000. 

FLUJOS M FOJiOOS FACTOR !! VALOR VALOR ACTUAL J2j¡ 
ACTUAL FLUJOS J2j¡ FONDOS 

400'000.000. o. 7246377 289'855.080. 
356'800.000. o. 5250998 187'355,610. 
272. 500. 000. o. 3805071 103'688.180. 
243'000.000. o. 2757298 67'002.30. 
169'000.000. o. 1998042 33'766.910. 
150'000.000. o. 1447856 21 '717.840. 
120'000,0()0. o. 1049171 12'590.052. 
98'000,000. o. 0760269 7'450,362. 
75·000.000. o. 055092 4'131.900. 
62'500.000. o. 0399217 2'495.106. 
50·000,000. o. 289288 l' 446, 440. 

l,996'800,000. VALOR ACTUAL • 731'499,§21. 

An~e esta situaci6n y de confonnidad a los resultados que se 
obtienen, en este ejemplo se concluyen los puntos Q&S 
trascendentales y estos son los que se indican en seguida de 
manera muy breve. 
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1) Siempre es necesario evaluar los flujos de fondos, sobre todo 
la forma en que estos se perciben en cuanto al tiempo. e 
medida que en los primeros a~os se obtienen flujos de 
efectivo elevados. mayor es la posibilidad de aceptación del 
proyecto. 

2) El Valor Presente de los Flujos de Fondos es lo 
suficientemente amplio para soportar la carga financiera que 
es el costo de capital. 

3) 51 conviene llevar a cabo este proyecto a la práctica debido a 
que el valor actual de nuestros ingresos es superior a nuestra 
inversión. 

AOn cuAndo el valor actual de los flujos 
aceptable, nunca es conveniente aceptar el 
dnica evaluación. es mAs reco~endable 
evaluaciones relacionadas. con el fin 
adecuadamente la toma de decisiones. 

de efectivo es 
proyecto con esta 
efectuar otras 

de soportar 

Al efectuar el cAlculo de la técnica de valor presente se observa 
que es un proceso bastante sencillo. la situación problemAtica se 
puede presentar para determinar los flujos de fondos. sin 
embargo, estos se obtienen mediante la elaboración del estado de 
cambios en base a efectivo. aplicado sobre el balance general y 
el estado de perdidas y ganacias comparativos. de ahi el motivo 
por el cual se hace mención a dichos estados financieros en el 
primer capitulo de este trabajo. 
Por otro lado se pueden tamb16n ahorrar calculas en la aplicación 
del método de valor actual para valuar proyectos. cuAndo 
los flujos de fondos son constantes para cada uno de los ahos 
del proyecto en estudio_ esto se logra con la aplicaciOn de la 
siguiente formula: 

FORMULA DE VALOR PRESENTE PARA FLUJOS CONSTANTES: 
l 

VP 1 -

EN DONDE: 

n 
(1+1) 

1 • INTERES EXIGIBLE = COSTO DE CAPITAL 

n • NUMERO DE PERIODOS DEL PROYECTO (EN ANOS) 

NOTA: N = NUMERO DE PERIODOS DE CAPITALIZACION, PARA EFECTOS DEL 
PRESENTE TRABAJO, EL PERIODO DE CAPITALIZACION DE LOS 
INTERESES HAS CAPITAL , ES A UN ANO. SIN EMBARGO ESTE 
PERIODO PUEDE SER MENSUAL, TRIMESTRAL, SEMESTRAL ETC. 

40 



EJEMPLO DE HETODO DE VALOR PRESENTE PARA FLUJOS CONSTANTES: 

DATOS: 

1nversion Neta = s 50•000.000 
Costo de Capital 38' Anual 
Duración del Proyecto = N ; 11 AAos 
Flujos de Fondo Constante = S 181'527,270 

Mediante aplicacion de la formula para flujos distintos: 

&N DONDE: 

n 
(l • i) 

VP • VALOR PRESENT& 

INTERES &XIG!BLE (COSTO DE CAPITAL) 

n NUMERO DE PERIODOS DEL PROYECTO 

FLUJOS~ FACTOR 
EFECTIVO b VALOR ACTUAL 

l 181'527.270 o. 7246377 
2 181'527.270 o. 5250998 
3 181'527. 270 o. 3805071 
4 181'527.270 o. 2757298 
5 181'527.270 o. 19gso42 
6 181'527,270 o. 1447856 
7 181'527,270 o. 1049171 
8 181'527.270 o. 0760269 
9 181'527.270 o. 055092 
10 181'527.270 o. 0399217 
11 181. 527' 270 !L. 0289288 

l,996'800,000 h 5554507 

VALOR ACTUAL 

131' 541, 310 
95'319,791 
69'072,312 
50'052.403 
36. 269,857 
26'282.496 
19'045,286 
13'800.935 
10'000.685 
7'246,866 
5'251,358 

463'883,299 

UTILIZANDO I..A FORMULA PARA FLUJOS CONSTANTES 

FLUJO DE EFECTIVO• 181'527,270 CONSTANTE PARA CADA UNO DE LOS 
ll ANOS. 

COSTO DE CAP17AL 38t A!IUAL. 
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~n 
VP • l ·- (l • 1) 

l 11 
VP • l - iT+ .Tal 

. ~38 

_l_ 11 
VP • l - { l • 38 l 

.38 

__ l __ 

VP = l - {34.567658) 

.38 

o 

VP • l - 0.0289288 

.38 

VP • O. 9710712 

.38 

VP = 2. 555 4507 

FACTOR A VALOR PRESENTE 
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FLUJO DE EFECTIVO CONSTANTE POR FACTOR A VALOR ACTUAL 

161'527 X 2. 555 4507 463'663,300 

Como se puede observar la operaciOn se simplifica debido a que se 
elimina el trabajo de estar determinando el factor para cada uno 
de los años; por lo que la aplicación de esta formula cuando 
son flujos constantes es de gran utilidad para valuar un proyecto 
bajo este método. 

II I. 2 VALOR PRESENTE NETO 

El m~todo de valuación que se pt·esenta en seguida, esta 
relacionado con el de valor presente debido a que para an611~ar 
un proyecto bajo las caracteristicas que nos proporciona esta 
t6cnica, invariablemente se tiene que recurrir por principio a la 
obtención del valor presente. 
Por lo antes expuesto conviene hacer referencia al costo de 
capital y a la determinaciOn de los flujos de fondos, ele~entos 
que se tendrftn que conocer previamente con el fin de llevar a 
cabo la valuación de la tentativa de inversión Bobre la cual se 
centra la atención. 
El valor presente neto es un mbtodo que considera el valor del 
dinero con relación al tiempo. comparando el flujo de ingresos 
con la inversión neta; basicamente lo que distingue a esta 
t6cnica de la de valor acutal es una simple reste, la sumatoria 
del valor de los ingresos, restada del valor actual de los egreaos. 
nos dar& el valor presente neto. 

EJEMPLO: Suponga que 98 obtienen lo• siguientes flujo• de 
efectivo1 

PERIODO FLUJOS DE FACTOR !J, FLUJOS fil¡ EFSCTIVO 
!!;FECTIVO VALOR ACTUAL !J, VALOR ACTUAL 

l 5' 100,000 o. 6403361 4'265,724 
2 4'100,000 o. 7061646 2'624.659 
3 6'000,000 o. 5934159 3'560,495 
4 4. ººº· 000 o. 4966666 1'994.675 
5 5'000,000 o. 4190494 2' 095, 247 
6 1'900,000 o. 3521423 669,070 
7 2'500,000 o. 2959179 739, 795 
6 4'400,000 o. 2466705 1'094.150 

32'900,000 17'263,815 • ( l) 
Costo de Capital = 191 15'000,000 • (2) 

Inversión 
Duración del Proyecto = 8 ahos 
(ll Valor Actual de Ingresos. 
(3) Valor Actual Neto. 

• 15'000,000 2'263.615 • (3) 

(2) Valor Actual de Egresos y 
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FORMULA PARA CALCULAR VALOR PRESENTE: 

V.P. 
n 

(1 = i) 

Si el valor actual de los ingresos es superior al valor actual de 
los egreso9. se puede aceptar el proyecto, en caso contrario, e8 
decir, que el valor actual de los ingresos sea interior al de los 
egresos# ante esta situaciOn se tendrA que rechazar el proyecto. 

Se entiende por valor actual de los ingresos al resultado que se 
obtiene de le aplicación de los tlujos de efectivo, llevados a 
valor actual, considerando el interes que nos cobran (costo de 
capital) y el periodo transcurrido desde la feche de la 
inversión. 

En lo que respecta al valor presente de lag egresos, este debe 
ser considerado como la propia inversión, ya que el dinero 
disponible se aplica en el ano cero no siendo necesario calcular 
su valor actual. 

La valorización de un proyecto bajo este método, se puede aceptar 
cuAndo la inversión se realice completamente en periodos cortos 
de tiempo y no se requi6ran aportaciones adicionales de dinero en 
el transcurso del mismo. 

lll.3 !ND!CE Jlli CONVEN!ENC!A: 

Este mbtodo es complemento de ls técnica de valor presente y 
valor presente neto* e inclusive puede ~ervir para concluir con la 
tasa interna de rendimiento. 
Para determinar un indice de conveniencia también conocido como 
indice de rendimiento. basta con dividir el valor preeente de los 
ingre~os entre el valor pre~ente de los egresos. descontAndolos a 
la tasa correspondiente del costo de capital de la entidad 
econOmica. 
Esta técnica ayuda al igual que los procedimientos anteriores a 
gerarquizar los proyectos de invereión que se tengan que eecoge~ 
y as! garantttar su ejecución y la toma de dec1s1ones-
De acuerdo con este metodo, cu&ndo el indice de conveniencia o 
rendimiento sea mayor a la unidad, el proyecto es de aceptarse. y 
si es menor s 14 unidad, el proyecto debe ser descartado. 
51 al escoger entre varios proyectos en estudio. se presentan 
indices de rendimiento en todos los casos mayores a la unidad. 
se tendré que escoger aquel cuyo indice sea m&s alto. 
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EJE:MPLO: 

Suponga que se tiene que evaluar dos proyectos de inversión. 
ambos son a 4 a~os. su costo de capital es del 721. su inversión 
es de 6 175'000.000 para cada uno. y no se requieren inversiones 
adicionales. 

PROYECTO GOGALSA 

FLUJOS~ 
FONDOS 

FACTOR A VALOR 
ACTUAL--

1 
2 
3 
4 

150'000,000 
200'000,000 
70'000,000 
80'000,000 

500'000,000 

(1) Valor Actual de Ingresos 
(2) Valor Actual de Egresos 
(3) Valor Actual Neto 

PROYECTO HERFLO'X 

l 
2 
3 
4 

FLUJOS ~ 
FONDO 

150'000,000 
80'000,000 

200·000.000 
10·000.000 

500'000,000 

O. 5813953 
o. 3380206 
o. 1965236 
o. 1142579 

V.A.I 
V.A.E. 
V.A_.N. 

Ilf1'.Q.!! A YMQR 
ACTUAL 

o. 5813953 
o. 3380206 
o. 1965236 
o. 1142579 

87'209,302 
67'604,110 
13'756,650 
9'140.631 

77'710,693 • (1) 
175'000,000 = (2) 

2'710,693 • (3) 

87'209,302 
27'041.648 
39'304,720 
7'998,053 

!6!'553,723 (!) 
!75'000,000 (2) 

(13'446,2771(3) 

INDICE DE CONVENIENCIA PARA EL PROYECTO GOGALSA 
v,p, l. 

IC 

V.P.E. 
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DONDE: IC 
V.P.I. • 
V.P.E. • 

INDICE DE CONVENIENCIA 
VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS 
VALOR PRESENTE DE LOS EGRESOS 

IC • 177710693 • 1.0154914 
175000000 

INDICE DE CONVENIENCIA PARA EL PROYECTO HERFLO'X 
e4w 

IC • 161553724 
175000000 

SegOn los resultados obtenidos de este método. se puede observar 
que la tentativa de inversión "GOGALSA" tiene un indice de 
rendimiento superior a la unidad y mayor que el proyecto 
"HERFLO'X": por lo que el primero de estos. es segdn lo indica 
esta técnica de valuación el que tendrA que ser aceptado. 
Si ambos fueran menores que la unidad, se descartarian loa dos, 
debido a que no se obtendria el suficiente rendimiento para ser 
frente a los gastos financieros y particularmente el costo de 
capital o tasa interna de retorno que se requiere para justificar 
económicamente al proyectoe 

IIl.4 TASA PROMEDIO !:!f; RENTABILIDAD 

Si el administrador financiero desea utilizar esta técnica de 
val~aci6n con el fin de contar con elementos de juicio 
suficientes para soportar una decisión. sera pertinente 
determinar la utilidad después de impuestos que se estima obtener 
en los distintos periodos del proyecto y. los desembolsos de 
efectivo que gradualmente se requieren para llevarlo a la 
préctica. ademés obtener lo• promedios de ambos (UTILIDAD DESPUES 
DE IMPUESTOS E INVERSION PROMEDIO) y efectuar las operaciones que 
nos sehala la formula siguiente: 

T.P.R. = U.O.LX 
J. X 

EN DONDE: 

T.P.R. TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD 

U.D.1.X.= UTILIDJ\D DESPUES DE IMPUESTOS 
PROMEDIO 

IX • INVERS!ON PROMEDIO 
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La razon por la cual se utiliza la utilidad después de impuestos 
08 por la trascendencia que tiene esta sobre los fondos netos que 
le proporcionan las operaciones a una entidad económica. 
Si utilizaramos la utilidad bruta por asi decirlo. nuestro flujo 
de efectivo estarla inflado de forma bastante fuerte: por tanto 
nuestro resultado se alejaria de la realidad financiera de una 
entidad económica. 
Esta razón fundamenta la utilizaciOn de la (UDlXl al soportar la 
valuación de un proyecto por el método de tasa promedio de 
rentabilidad. 

EJEMPLO: 

PERIODO 
ANOS 

l 
2 
3 
4 
5 
6 

U.O. I.X 
ESTIMADA 

9'740,000 
12'800,000 
14'200,000 
15'000.000 
19'680,000 
21'400.000 

92'820,0000 

lNVERSION 
PROYECTADA 

29'220,000 
38'400,000 
42'600,000 
45'000,000 
59. 040. ººº 
64'200,000 

278'460,000 

Una vez calculada la inversión y -la utilidad. se 
encontrar o determinar el promedio de tal forma que 
aplicar la formula y asi obtener un resultado sobre el 
pueda concluir. 

procede a 
se pueda 
cual se 

92'820,000 Utilidad al final de las etapas del proyecto por lo 
que se dividirA esta cifra entre el ndmero de 
a~os para obtener el promedio. Se procede de la 
misma manera en la inversión. 

92820000 15470000 --6--

278460000 46410000 
6 

T.P.R. U.O.X.X 
IX 

T.P.R. o 15470000 
464iOOOO 
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Este porcentaje reflejado si no se analiza, no es de gran 
utilidad por lo que tendré que ser comparado contra el margen de 
rendimiento que obtienen otras empresas y sólo estableciendo 
dicha base comparativa se podria concluir al respecto. 
En este caso nos senala que la empresa esta trabajando con un 
rendimiento del 33t sobre su inversión. 
Esta técnica de valuación no es la ünica para determinar el 
rendimiento de un proyecto, ·pues existen otras herramientas como 
son Razones Financieras y en particular el sistema OUPONT. para 
obtener el potencial de rentabilidad de la inversión. 
Entre las razones financieras para determinar el porcentaje de 
rentabilidad se tiene lo siguiente: 

RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION 

ACTIVO TOTAL 

2.- UTILIDAD NETA 
• MARGEN DE UTILIDAD SOBRE VENTAS 

VENTAS NETAS 

3.- UTILIDAD NETA 
RENTABILIDAD 

CAPITAL CONTABLE 

También el sistema DUPONT determina el rendimiento de la 
inversión, sólo que para calcularlo es oportuno contar con el 
Balance General y el Estado de Resultado, ya que se trata 
basicamente de conjugar estos dos Estados Financieros para la 
obtención de la Rentabilidad. 
A continuación se presenta el esquema grAfico de dicho sistema. 
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1I I. 5 PERIODO PROMEDIO !2a RECUPE:RAC!ON DE: !..A !NVERS ION, PPRl 

Este metodo se utili~s frecuentemente para evaluar proyectos de 
inversión, y se determina dividiendo la 1nversiOn neta entre las 
entradas promedio de efectivo. 
Las entradas promedio de efectivo también llamadas flujos de 
fondos, estan compuestas por utilidades y recuperación de 
capital. esta recuperación se fortalece mediante las 
depreciaciones, amortizaciones e intereses ganados, ademas de las 
aportaciones de efectivo de los accionistas a las empresas. 
Respecto a la depreciación y amortización, fortalecen los flujoe 
de fondos mediante beneficios fiscales; una rápida depreciac16n 
produce beneficios derivados de un ahorro de impuesto~ dado que 
se desploman hacia el futuro cantidades de utilidad que estar1an 
sujeta~ a impuesto~# en ca~o de no exi~tir la depreciación y/o 
amortización en un caso. 
De lo ant~rior 3e desprende la ~iguiente forma de obtener flujos 
de fondos: 

ENTRADAS DE EFECTIVO • UTILIDAD + DEPRECIACION • AMORTIZACIONES + 
INTERESES GENERADOS + APORTACIONES O 
INCREMENTOS DE: CAPITAL. 

EJEMPLO: Para una inversiOn de 100'000,000 

PERIODO UTILIDAD DEPRECIACION AMORTIZACION INTERESES 
ESTIMADA GANADOS 

l 6'500,000 5'000,000 l'000,000 2'550,800 
2 10'400,000 5'000,000 l'000,000 3·000.000 
3 6'000,000 5'000,000 1'000.000 1'400,000 
4 16'900,000 5'000,000 1'000,000 2. 748, 900 
5 20'000,000 5'000,000 1'000.000 1'200,600 
6 24'000,000 5'000,000 1'000,000 2'500,000 
7 26'500,000 5'000,000 1·000.000 3'800,000 
8 30'000,000 5'000,000 1'000,000 4'000,000 
9 35'600,000 5'000,000 1'000,000 4'700,100 

10 36'900,000 5'000,000 1·000.000 5'000.000 

219'000,000 50·000,000 10·000,000 30'901,000 
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PERIODO 

l 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 

P. P.R. l. ~ 

INCREMENTOS Ju; CAPITAL 

4'250,000 
5'200,000 
3·000.000 
8'450,000 

10' 100, 000 
12·000,000 
l4 '250,000 
15'000,000 
17 '800,000 
19'450,000 

109'500,000 

INVERSION NETA 

ENTRADAS ~ DE EFECTIVO 

FLUJOS Ju; FONDOS 

21'300.800 
24'600,000 
15'400.000 
34'098,900 
37'500.800 
44'500,400 
52'550.000 
55'000,000 
64'100.100 
69'350,000 

419' 401 ,000 

FLUJO DE EFECTIVO 
ENTRADAS PROMEDIO DE EFECTIVO • 

NUMERO DE PERIODOS CONSIDERADOS 

419401000 
41940100 

10 

P.P.R.t. • 100'000.000 

41940100 

La inversión se recupera en 2.38 anos (es decir. la recuperación 
as de dos anoa + 139 dias en t6rminos apro~imados). 51 el 
proyecto es a 10 años. se puede decir que es un pls%o aceptable 
en el cual se obtiene dicha recuperación. 
Es importante recalcar que este rendimiento o término de 
valuscibn 31 se basa en los flujos de efectivo y no unicsmente en 
cifras contables como se señala en el método enter1or(TPR), sólo 
que no es muy e~acto debido a que se trabaja con flujos de 
efectivo promedios por lo que se debe tener el promedio real de 
recuperación de la inversión que es materia de nuestra s19u1ente 
t~cnice de valuación. 
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III.6 PERIODO ~ ~ RECUPERAC!ON ~ ~ !NVERS!ON .lE!IBJl. 

Este método considera 109 flujos de fondos obtenidos en cada uno 
de los a~os de la vida de la tentativa de inversión, que Jo 
diferencia del Método Promedio de Recuperación de la Inversión 
dado que este Ultimo considera de fondo promedio requerido a ls 
duración que tenga el proyecto. 
Permite de~erminar exactamente el tiempo en el cual podemos dar 
por recuperada la inversión. 

EJEMPLO: Tomando los tlujoa de tondos obtenidos del ejemplo sobre 
el Periodo Promedio de Recuperación de la 1nversión1 ademAs 
considerando la misma inversión se tiene lo siguiente: 

l 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 

FLUJO DE 
EFECTIVO 

21'300,800 
24'600,000 
16'400,000 
34'098.900 
37'500,800 
44'500,400 
52'550,000 
55'000,000 
64' 100, 100 
69'350,000 

419'501,000 

!NVERS!ON RECUPERABLE 

21'300,BOO 
45'900.800 
62'300,600 
96'399.700 

133'900,500 

l NVERS ION !!f'jl, 
RECUPERAR 

78'699.200 
45'099.200 
37 '699. 200 
3'600,300 

Por simple observación a las cifras, y en particular a las que 
se refieren a la inversión recuperable; se nota facilmente que la 
inversión ee recupera en 4 años y parte del 5 (en el año nOmero 4 
se recuperan 96'399,700 faltando por recuperar 3'600,300 para el 
a~o siguiente l . 
Para el aho 5 el proyecto se pueden recuperar 37'500,600, de tal 
manera que si los eumamos a la inversión recuperada de 
133'900,500, si invertimos 100'000,000, se puede decir quo al 
final del quinto a~o ya recuperamos nuestra tnversiOn al lOOt y 
tenemos remanente sobre la misma por 33'900,500, sin embargo, 
para poder determinar el PRRI; tenemos que tomar en cuents la 
inversión por recuperar de la siguiente manera: 

37'500,800 ---------- un a~o 

3'600,300 ---------- X 

Es decir, 37'500,800 los recuperamos en un a~o. le pregunta ser6 
En cuanto tiempo podremos recuperar 3'600,300, dato que 
obtenemos mediante la aplicación de una regla de tres. 
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37'500.800 ------- 365 

3'600.300 X 

3'600,300 
X 365 

37'500.800 

Una vez analizadas estas operaciones y sumando los cuatro años en 
los cuales se recupera la mayor parte de la inversión. se procede 
a concluir sobre el periodo real de recuperación de la inversión. 

RESULTADO: 

La inversión se recupera exactamente en 4 a~os con 35 dfas del 
año siguiente. es decir 4 años un mes més 5 dias. 
Como se puede observar este método de valuación es més 
objetivo.ya que considera los flujos obtenidos en cada uno de los 
aftas a diferencia del método PPRI. el cual utiliza las entradas 
promedio de efectivo. En el ejemplo anterior se llega a que la 
inversión se recuperaba en un promedio de dos punto treinta y 
ocho años dado que en los Oltimos cinco años las entradas de 
efectivo son mAs fuertes. y en este caso la inversión se recupera 
en cuatro a~os y una peque~a tracción del año 5. 

Mediante la aplicación de este método. se determina la 
rentabilidad de un proyecto con base en el valor actual neto de 
los tlujos de efectivo. calculados a distintas tasas de 
rentabilidad. la tasa de rentabilidad que aplicada a los flujos 
de efectivo actuali~ados con la inversión prevista en la tasa 
interna de retorno del proyecto. 
EJEMPLO: Del ejemplo del periodo real de recuperación de la 
inversión (cifras en miles): 

PERIODO FLUJO DE FACTOR A VALOR VALOR ACTUAL FACTOR A VALOR 
EFECTIVO AC~'UAL (291) ACTUAL C 28• l 

1 21 301 o. 7751938 16 512.40 0.78125 
2 24 600 o. 6009254 14 782.76 o. 6103516 
3 16 400 o. 4658337 7 639.67 o. 4768372 
4 34 099 o. 3611114 12 313.53 o. 372529 
5 37 501 o. 2799313 10 497.70 o. 2910383 
6 44 500 o. 217001 9 656.54 o. 2273737 
7 52 550 o. 1682178 8 839.84 o. 1776357 
8 55 000 o. 1304014 7 172.07 o. 1387779 
9 64 100 o. 10110864 6 479.63 o. 1084202 
10 69 350 o. 0783615 5 434.37 o. 847033 

419 401 99 328.51 

----
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VALOR ACTUAL 

16 641.40 
15 014.64 

7 820 .12 
12 702.86 
10 914.22 
10 118.12 

9 334.75 
7 632.78 
6 949.73 
5 874.17 

103 002.70 

Para determinar la tasa interna de rendimiento se requiere que 
los flujos de fectivo generados se les calcule el valor presente 
con la aplicacion de distintas tasas de rentabilidad; estos 
porcentajes tienen que ser obtenidos mediante la realizac16n de 
calcñlos con la formula de valor presente: 

V. P. • 
n 

el • 1 i 

cuando los flujos sean distintos para cada uno de los a~os del 
proyecto ya que existe otra formula para cuando los flujos son 
constantes para cada uno de los a~os que dure el proyecto. 
Siempre que se requiera obtener la TIR~ se tendrén que buscar 
tasas que aplicadas a valor presente sobre los flujos de fondos 
nos den por resultado un valor actual lo minimo interior a la 
inversión y lo minimo superior de la misma~ con el fin de que al 
efectuar la inversión obtengamos la tasa de rendimiento de 
retorno que igualen los flujos de fondos obtenidos durante la 
realización del proyecto~ con la inversión. continuando con el 
ejemplo se tiene: 

28 

X 

29 

l • 3 674.28 

X• 3 002.79 

"INTERPOLACION" 

103 002.79 

100 000.00 

99 328.51 

X = 3 002.79 

3 674.28 

0.8172458 
l 3 674.28 ------
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Por lo que la TIR = 28.8172458 ya que se toma la tasa de 
rentabilidad aplicada a los flujos de fondos que proporcionen un 
valor actual superior a la inversibn. mAs la parte proporcional 
de la interpolaciOn. 

COHPROBACION A LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 

Para efectuar la comprobaciOn , basta con aplicar la TIR que se 
obtuvo y aplicarla a los flujos de efectivo para determinar su 
valor actual, de tal manera que obtengamos un valor presente lo 
mAs apegado a nuestra inversión. 

ERIODO FLUJOS FACTOR DE VALOR VALOR PRESENTE 
ru;< FONDOS PRESENTE 28.8172458 

l 21301 o. 7762936 16535 83 
2 24600 o. 6026318 14824 74 
3 16400 o. 4678192 7672 23 
4 34099 o. 363165 12383 56 
5 37501 o. 2819227 10572 38 
6 44500 o. 2188548 9739 03 
7 52550 o. 1698956 8928 01 
8 55000 o. 1318888 7253 88 
9 64100 o. 1023845 6562 84 

10 69350 o. 0794804 5511 96 

419401 99984 46 

----
Si comprobamos nuestra inversión.con el valor presente de los 
flujos de fondos calculados con la T.I.R., se puede observar una 
diferencia minima por lo que podemos concluir que el resultado es 
correcto. 

100,000.00 
99.984.46 

15.54 

INVERSION 
= FLUJOS DE FONDOS APLICADOS A LA T.I.R. 

DIFERENCIA 

Esta diferencia ee por lae aproximaciones, por lo que se 
recomienda utilizar al mAximo los digitos para que nue3tras 
diferenciae sean minimas. 

EJEMPLO PARA FLUJOS CONSTANTES: 
suponga flujos constantes de 41940.10 a 10 anos y. 
Una InversiOn de 100,000 

FLUJO DE EFECTIVO ANUAL 41940.10 

FACTOR ANUALIDAD (411) 2.360 4963 

98999.45 

55 

401 

41940.10 

2.419508 

101474.44 



FORMULA DE VALOR PRESENTE PARA FLUJOS CONSTANTES: 

FORMULA DE VP 

40 

X l 474.44 

X 
l 

41 

: 1°474 ~i44 ::,· 
2474;99 

T.l.R. s .40.5957357 

-1-

n 
( l +. 1) 

lNTERPOLAC!ON 

101 474. 44 

100 000.00 

98 999.45 

1474.44. o.5957357 

111.8 PRESUPUESTO Rf; EFECTIVO 

2 474.99 

El presupuesto es un plan financiero en el cual se detallan las 
fuentes principales de ingreso y se describe como se gastara el 
mismo .. 
Este plan financiero tiene aplicaciOn en las familias como en las 
empresas, en la primera para determinar las fuentes de ingreso 
(sueldos, salarios, ingresos varios} y su aplicaciOn (alimentos, 
vivienda, diversibn. ahorro, etc .. l por lo que respecta a la:t 
empresas, el presupuesto es un plan por medio del cual se detalla 
como se gastarén los fondos (mano de obra, materias primas, 
bienes de capital) y la forma en que se obtendrén los ingresos 
para poder cubrir sus gastos inherentes: por tal motivo el 
presupuesto es considerado como un instrurr.ento de dirección usada 
para planificar y controlar las operaciones de una empresa. es un 
estuer~o continOo pare hacer que el trabajo se realice en la 
mejor forma posible. 
Al presupuesto se le ha considerado como un instrumento para 
limitar gastos. sin embargo. debe entenderse como un instrumento 
para obtener el uso m&s productivo y lucrativo de los recursos de 
la compaflla. 
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Para que un presupuesto sea satisfactorio se requiere que existan 
metas que se puedan comparar con resultados reales. es decir. un 
procedimiento de vigilancia. revisibn y valoracibn continOa del 
rendimiento respecto a normas establecidas con anterioridad. Para 
establecer tales normas. se necesita una comprensión realista de 
las actividades que realiza la empresa debido e que el 
establecimiento de metas arbitrarias fijadas sin una comprensión 
de la naturaleza de las operaciones del negocio. dan resultados 
contraproducentes: en consecuencia los presupuestos pueden 
proporcionar valiosas orientaciones a los dirigentes 
empresariales. siempre que sean formulados sobre bases lo més 
posible apegadas a la realidad. 
Los presupuestos son instrumentos para la planificación y control 
que permitan a la administración preveer cambios y adaptarse a 
ellos. mas añn si consideramos que en la actualidad se producen 
muchas clases de cambios por lo que se requiere una creciente y 
mejor comprensibn que gener~ reacciones mAs r&pidas ante los 
acontecimientos o cambios, incrementando la capacidad de la 
empresa para funcionar con eficiencia. 

De acuerdo a lo comentado anteriormente. el presupuesto de 
efectivo no solo determina la capacidad de financiamiento que en 
un momento dado se requiere. sino también la prioridad de los 
flujos: proporciona la cantidad de tondos que se necesitaran cada 
mes, semana y en cualquier otro periodo. por lo que constituye 
uno de los elementos m6s importantes de que puede disponer el 
gerente financiero. 
Con el fin de poseer una comprensión mAs clara sobre el 
presupuesto de efectivo. a continuación se ilustra con un 
ejemplo. 

La empresa Industrias CORSA. dedicada a la elaboraciOn de 
productos lActeos, tiene como politices vender la mitad de su 
producciOn a crédito a 30 dias, y la otra mitad de contado; el 
plazo de pago a sus provedores es a treinta dias. 
SegOn su infonne, el saldo de clientes al 31 de julio de 1987 fué 
de 60'000,000. El saldo de proveedores fué de 72'000,000, 
también al 31 de Julio de 1987, ademAs se nos señaló que el saldo 
de efectivo a la misma fecha es de 200'000,000. 
Tomando en cuenta los siguientes datos. se solicite determinar el 
presupuesto de efectivo (HOJA ANEXA). 
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Al observar la mecAnics del presupuesto de efectivo. se nota 
claramente que no existen complicaciones en su realización. sin 
embargo, en la medida que se adicionan otros elementos puede 
compicarse, por lo que se debe tener especial cuidado en su 
reali~aciOn. 

Partiendo de la idea central, esta técnica es de gran utilidad 
para que el administrador financiero tome una decisión acertada 
en la valuación de un proyecto. debido a que proporciona con 
claridad las entradas de efectivo, asi como sus aplicaciones. 
En este breve ejemplo se puede observar que en el primer mes se 
obtiene un saldo de efectivo aceptable, en los siguientes cuatro 
meses los egresos son mayores que los ingresos. reflejando saldos 
negativos y. es hasta el sexto mes cuéndo se tiene dinero 
disponible. 

Mediante el anélisis de dicho presupuesto es como se 
efectuar cambios sobre bases sólidas para~que la entidad 
sus metas establecidas. 

podrén 
logre 



Ill.9 RAZONES FINANCIERAS 

DEFINICION1 Es un apoyo pora el Administrodor Financiero para que 
visualice en forma general el estado que guarda la empresa en lo 
que se refiere a su liquide~. capacidad de endeudamiento, 
rentabilidad, etc. 
Dicho en otros terminas, es simplemente un nñmero. resultado o 
porcentaje que expresa la relación entre dos conceptos de los 
Estados Financieros. 

CLASIFICACION DE LAS RAZONES FINANCIERAS: 

1) RAZONEZ DE LIOUID&Z: Miden lo copacidod financiera de uno 
entidad económica para hacer frente a sus obligaciones a corto 
plazo. 

11) RAZONES DE APALAllCAMIKJITO: Miden la proporción con que una 
entidad econbmica ha sido financiada a travez de terceras 
personas. 

III EFICIENCIA OPlllATIVA: Miden la productividad con la que una 
entidad económica ha utili~ado sus recursos totales. 

IV RAZONES DE LUCllATIVIDAD: Miden la rentabilidad que los 
recursos totales, le han producido a una entidad. 

l LIOIJID&Z 

RAZON DE CAJA: • EFEC. EN CAJA y ecos. E INV. DE INMEDIATA REAL. 

PASIVO A CORTO PLAZO 

PRUEBA DEL AC!DO: ACTIVO CIRCULANTE INVENTARIOS 

INVENTARIOS A CAPITAL 
NETO DE TRABAJO: 

ACTIVOS FIJOS 
A CAPITAL CONTABLE 

PASIVO A CORTO PLAZO 

I N V E N T A R I O S 

ACT. CIRCULANTE PASIVO A CORTO PLAZO 

A C T I V O S F I J O S 

c A p I T A L c o N T A B L E 
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RAZON DE CAJA: Muestra la liquidez inmediata de la empresa. la 
capacidad para pagar las deudas a corto plazo. El cociente es la 
cantidad disponible en forma inmediata. 
Para cubrir deudas a corto plazo se cuenta con determinada 
cantidad de efectivo para pagar pasivo a corto plazo. 

PRUEBA DEL ACIDO: Capacidad para pagar las deudas a corto plazo 
con los activos mas liquides. Se cuenta con determinada cantidad 
de efectivo para pagar un peso de obligaciones a plazo menor de 
un ano. 

RAZONE DEL CIRCULANTE: Capacidad para pagar las deudas a corto 
plazo con los activos circulantes. Para pagar un peso de pasivo a 
corto plazo se cuenta con tal cantidad de fondos. 

INVENTARIOS A CAPITAL NETO DE TRABAJO: ParticipaciOn relativa 
del inventario respecto al capital neto de trabajo, los 
inventarios representan X • del costo neto de trabajo. 

ACTIVOS FIJOS A CAPITAL CONTABLE: El porcentaje de activo• fijos 
que son financiados por recursos propios (accionistas). 

II APALAllCAMISMTO 

PASIVO A CORTO PLAZO FRENTE 
A CAPITAL CONTABLE 

PASIVOS CIRCULANTES 

CAPITAL CONTABLE 

Es el porcentaje de fondos obtenidos a corto plazo via a deudas, 
frente al finaciamiento otorgado por los accionistas. Es 
decir,del 100• de nuestro capital contable, el •42.29• de este, es 
el factor en porciento que corrsponde a nuestros pasivos 
circulantes (bastante palanca financiera). 

ESTABILIDAD FINANCIERA A CORTO PLAZO 
DEUDA TOTAL A CAPITAL CONTABLE 

PASIVO TOTAL 

CAPITAL CONTABLE 

Representa el porcentaje de financiamiento otorgado por 
acreedores. Frente al financiamiento de los accionistee, es 
decir, del 1001 de nuestro capital contable. el •911 es el 
porcentaje que corresponde al total de nuestra deuda. 

ESTABILIDAD FINANCIERA A LARGO PLAZO PASIVO A l.ARGO P. 
DEUDA A LARGO PLAZO FRENTE A CAPITAL CONTABLE • ----------------

CAPITAL CONTABLE 
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Es el porcentaje de financiamiento obtenido a travéz de 
acreedores a plazo mayor de un aóo, frente al financiamiento de 
los accionistas. 

RAZON DE ENDEUDl\MIENTO DEUDA TOTAL 

ACTIVO TOTAL 

Mide el porcentaje de fondos totales que son financiados por 
acreedores. es decir, el •47.651 de nuestro activo total es 
financiado por deuda. 

I!l RAZONES DE ACTIVIDAD 
(Eficiencia Operativa) 

A) ROTACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR: VENTAS NETAS 

CUENTAS POR COBRAR 

Nos muestra la eficiencia del capital invertido en cuentas por 
cobrar, es el nOmero de veces que se mueve la inversión Promedio 
de cuentas por cobrar en relaciOn a las ventas. 

B) PERIODO PROMEDIO DE COBRO: 365 D 1 A S 

.ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR 

Tiempo promedio en que se cobran las ventas efectuadas durante el 
periodo de un a~o. en este caso ha sido de •94.55 dias. 

C) ROTACION DE INVENTARIOS: COSTO DE VENTAS 

INVENTARIOS 

La eficiencia del capital invertido en un inventario. la liquidez 
o velocidad de conversión en efectivo del inventario. 

D) EDAD PROMEDIO DE LOS INVENTARIOS: 365 D I A S 

ROTAC!ON DE INVENTARIOS 

La edad promedio de los inventarios es de ~163 dtas. 

E) ROTACION DE CAPITAL NETO DE TRABAJO: VENTAS NETAS 

CAPITAL NETO DE TRABAJO 
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Representa el grado de eficiencia de la inversión de la 
diferencia entre 8ct1vo circulante y pasivo a corto plazo. 

F) ROTACION DE CAJA: VKNTAS NKTAS 

CAJA Y BAliCOS E Ih'V. DE RAPIDA REALIZACION 

Representa la experiencia en el uso del efectivo. 

IV RAZOWES DB R.EJrTABILIDAD 
(Lucrat1vidad) 

l. MARGEN DE: UTILIDAD BRUTA: VENTAS !(&TAS - COSTO DE VENTAS 
UTILIDAD BRUTA 

>tos indica el marg~n de utilidad bruta con que opera la empresa. 

2. REllDIHIEHTO DE: LA IHVKRSIOH: UTILIDAD NETA 

ACTIVO TOTAL 

Indica que del total invertido en activo, estamos obteniendo una 
rentabilidad o ganancia del •26.331. 

3. KARGKW DE UTILIDAD: UTILIDAD NETA 

VENTAS NETAS 

Del total de ventas se esta obteniendo el •21.111 de utilidad 
netaª 

4. RKllTABILIDA~: UTILIDAD NKTA 

CAPITAL CONTABLE 

De la totalidad de recursos invertidos por los propietarios de la 
enpresap ~e esta obteniendo un rendimiento del •241ª 

ESTOS PORCKHTA.JES FUERON TO!'.ADOS UH!CAHENTE COHO MKDIO PARA 
EJEMPLIFICAR LA RAZON !i'INAHCI!:RA. 
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IIl.10 RAC!ONI>.MIENTO :Qli CAPITAL: 

Es comñn que dentro de las decisiones que se deben de tomar en 
una entidad económ1cs. existan varios proyectos aceptables 
mediante su adecuads valuación. cuAndo se presenta esta 
situación.el administrador financiero tiene la alterna~iva de 
recurrir a lo que se llama Rscionamiento de Capital. que permite 
seleccionar cual o cuales de los proyectos brindan un mayor 
rendimiento y productividad. dentro del grupo de proyectos en 
estudio. 

Los métodos para determinar el Racionamiento de Capital son los 
siguientes: 

l. SISTEMA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 
2. SISTEMA DE VALOR PRESENTE 
3 SISTEMA DE PROGRAMAClON ENTERA O LINEAL 

SISTSMA TASA IKTEJUIA DE RIUIDIMI&NTO (TIRl 
Sn este sistema, se compara le ts5a interna de rendimiento do 
csda uno de los proyectos en estudio. contra sus correspondientes 
flujos de efectivo. sobre la base de tasas decrecientes. 
Conviene aclarar que ls aplicación de este sistema no gerantie& 
el m~ximo rendimiento para la empresa. ya que ee basa Onicamente 
sobre los resultados obtenidos de la valuación a travé% de la 
Tasa Interne de Rendimiento. por tal motivo conviene efectuar 
esta valuación y compararla con otras técnicas con el fin de 
contar con buenas bases de decisión. 

EJEMPLO: 
Suponga que tiene 5 alternativas o tentativas de invers16n6 con 
un presupuesto mllximo de s 100.000,000 ;• un costo de capital del 
28t 
De acuerdo s estudios previos se ha llegado a los siguientes 
resultados: 

~ 

l 
ll 

lI I 
IV 

V 

INVSRS!ON NSTA 

so·ooo.000.00 
so·ooo.000.00 
40·000.000.00 
60'000.000.00 
30'000,000.00 

SISTEMA DE VALOR PRESENTE: 

LL.lh 

201 
29t 
15• 
25• 
32• 

Este sistem8 combina el valor actual y la tasa in~erna de 
rendimiento con el propósito de determinar el grupo de proyectos 
que ofrecen mayare~ rendimientos. 

EJEMPLO: 
Tomando los datos del ejemplo anterior: 
(25l SUPUESTO) 
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PROYECTO --v--
11 
rv 
I 

!!! 

!NVERS!Oll !!.ill 
30'000,000 
50'000,000 
60'000,000 
60'000.000 
40'000,000 

VALOR ACTUAL 
40'000.000 
70'000,000 
90'600.000 

100'000.000 
50'000,000 

T. !.R. 
321l 
29• 
25• 
20t 
15• 

Los proyectos V y II: Tienen las mayores tasas internas de 
rendimiento y obtienen flujos por 110'000,000. sin embargo, los 
proyectos V y IV obtienen 130'600,000 en flujos de fondos a valor 
actual ocupando el lOOt de la partida presupuestal y su T.l.R, es 
igual mayor al costo de capital, de tal manera que se estan 
maximizando lo• flujos de fondos. 
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30 % 

20 % 

10"" 

o 50.000 

¡- - - - _,.~~~TAL 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

" 1 
L--------------------+~~1~A~ 

• 

I00.000 130.000 200.000 230000 300.000 

Segün lo señala esta g:-áfica deben ser elegidos los p:-oyectos que -

rebasan según su TIR, el costo de c:api tal y que su.~ados no rebasen 
la as1gnac1én presup..:estar-.a. 

En este caso los p:-cyectos !! y V deben ser los óptk.os pa:-a llevar 
los a la práctic~. nos prcpo:-cionan rendi::iientos superiores al cos: 
to de capital, y no rebasan el lfrüte establecido para su inversión. 
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- APLICACION DE LA PROGRAMACION LINEAL EN LAS DECISIONES 
fil; INVERSIOil:" - --- - --

La técnica de programación lineal. estudia el problema de asignar 
recursos escasos a proyectos que compiten entre st. bajo una 
serie de limitaciones que pueden ser: financieras. de mercado, 
tecnológicas. de producc10n o de cualquier otra indole. 
Cuéndo estas limitaciones imponen restricciones a los posibles 
cursos de acción, resulta necesario utilizar una técnica que 
asigne racionalmente los recursos escasos, al mismo tiempo que 
encuentre la combinación de cursos de acción que maximicen los 
beneficios para la empresa sin forzar en ntngón momento las 
restricciones impuestas por la escaces de recursos. 
La programación lineal es un modelo que representa 
matemAticamente los objetivos de la empresa y las restricciones 
de acuerdo a las limitaciones de recursos disponibles. El 
planteamiento y la solución de dicho modelo. es una ayuda que la 
programación lineal brinda al administrador financiero. con el 
objeto básico de asignar en la forma mas óptima sus 
disponibilidades de recursos. 
Conviene resaltar, que existen numerosas situaciones en la 
administración de las empresas que se prestan para la aplicación 
de esta técnica de asignación, sin embargo. su desarrollo es mAs 
fuertemente canalizado a las decisiones de inversión por la 
trascendencia que juegan estas. en el funcionamiento de la 
comparHa. 
L8 programación lineal como técnica matem8tica. fundamenta una 
toma de decisiones adecuada. pero su ejecución en forma manual 
resulta complicada en la medida que aumentan las variables de 
decisión y las restricciones de las mismas, por lo que resulta 
necesario la utilización del equipo de computo, mediante el cual 
se facilita en forma considerable la solución óptima de un modelo 
determinado. 
Dentro de este capitulo, se tratan algunas técnicas financieras 
para seleccionar la mejor inversión (Valor Presente. Periodo 
Promedio de Recuperación de la Inversión. Periodo Real de 
Recuperación de la Inversión, Valor Presente Neto, Indice de 
conveniencia. Tasa Interna de Rendimiento. etc.) que son buenas 
bases para la toma de decisiones. pero imaginemos que existen 
varias tentativas de inversión con valor presente positivo o tasa 
interna de rendimiento ampliamente justificada desde el punto de 
vista económico, es entonces cuéndo se presenta la interrogante 
Si todas son óptimas. cual de ellas elegimos? 
Se supone implicitamente que se poseen varios proyectos entre loe 
cuales nos proponemos escoger a aquellos que satisfagan la tasa 
de descuento escogida, y que los recursos disponibles son 
ilimitados. 
Como es de esperararse los factores anteriores se cumplen en 
pocas ocaciones ya que en la mayoria de los casos nos enfrentamos 
con serias limitantes en uno o varios de los recursos necesarios 
para la realización de las tentativas de inversión. o carecemos 
del capital necesario para ejecutarlos todos, asi como del 
personal necesario o de cualquier Otro recurso. 
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A pesar de las anteriores limitaciones o de cualquier otras que 
pudiecen surgir en la prActica. el inversionista debé escoger los 
proyectos en que se utilizaré sus limitados recursos, por lo que 
la siguiente interrogante seria Como hacerlo? 
&l enfoque mAs usual al escoger proyectos de inversión. es el de 
maximizar el Valor Actual Neto CV.A.N.l del total de los 
proyectos seleccionados. 
Las limitaciones a esta miximizac16n son por lo general de tres 
tipos: 

Los recursos económicos disponibles 
Los recursos humanos disponibles 
La maquinaria, equipo y espacio disponible. 

AOn cuAndo los recursos a que hacen referencia los tres puntos · 
anteriores. se pueden reducir a términos monetarios. En muchos 
caeos resulta conveniente mandjarlos como limitantes 
independientes ya que en ocaciones se puede complicar su 
conversión a recurso económico. 
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DU•CIADO 

Un fabricante de ropa desea producr1 faldas y pantalones, para lo 
cual dispone de 3 departatnt?ntos productivos: Corte. costura y 
Planchado. 
Rl departamento de corte requiere de 4 HI."'S. para producir una 
falda. y una hora para produc1r un pontalon. El departamento de 
costura requiere de 1 horu para producir una fñlda, y de 3 horas 
para la elaboractbn di:- un pantalon. En el area de planchado 
requieren de una hora para tenninar una falda y una mt\s para 
terminar un pantalon. 
Solo se dispone do 24 Hr-s. para el primer departamento~ 21 Hrs. 
para el sequndo dt_~partarnento y q Hr-a. para el tercero. 
Lu experiencia ha senalado que para producir una falda se 
requiere un promedio de 2 Hrs. entre los tr~s departamentos. y 
para producir un pantalon son n~cesarias 5 Hrs. 
Se pide maximizar la producciOn. 

Fo l'!ax z • 2Xl 
4Xl 
)(1 

Xl 

PBil'!KR ~: 

+ 5X2 
X2 

+ 3x2 
+ X2 

{24 
(21 
(9 

EN DONDE: 
Fo: FUNCION OBJETIVO 
l'!ax' l'!AXIl'!IZAR 

Z : PROOUCCION 

Igualar la función objetiva (0) cambiando el signo a lkos valores 
de las variables de decisión (Xl.X2l 

Fo l'lax Z -2X SX2 O 

SllGUNDO PASO: 
Convertir las desiqualdades en iqualdad. para lo cual se agrega 
una variable de holqura a cada una de las restricciones. 

4Xl + X2 + Hl + O + O 24 
Xl + 3X2 + O +H2 + O ~\ 
Xl + X2 + O + O + H3 9 

TERCHB .PASO: 
Se construye la primera tablR del Método Simplex, tomando en 
cuenta el valor de las variable de decisibn y las variables de 
holgura. 

V A R I A B L E S V A R I A d L R s 

Variables Dec. Dec. Hol. Hol. Hol. z 
Basicas Xl Xl Hl H2 H3 SOL. 

z -2 -5 o o o o 
Hl 4 l l o o 24 
1!2 t j o l o 21 
H3 l l o o l 9 
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CUARTO ~SQ: 

De la primera tabla se selecciona la columna Pivote y el Renglón 
Pivote. para obtener la columna se toma de z el no.mero m~s 
negativo. y para obtener el renqlbn se dividen cada una de las 
soluciones entre cada elemento de la columna Pivote, tomandose el 
resultado menor. 

NOTA: La interacción de la columna Pivote con el renglón Pivote. 
se le denomina Elemento Pivote o Pivotito. 

Q!JIN_'.rn PAS_Q: 
Dividir el renglón Pivote entre el elemento Pivote. para obtener 
el nuevo renglón Pivote. 

SEXTO PASO: 
"ultiplicar el nuevo renglón Pivote por cada elemento de la 
columna Pivote con signo contrario al antigua renglón. 

Se construye la tabla siguiente, tomando en cuenta los pasos 4, 5 
y 6. 

NOTA: Bl resultado se determina cuando se forma la matriz unidad 
en las variables de decislón. 

llRP NURVO RENGLCJN PIVOTE 
AR ANTIGUO RENGLClN 

llRP l/3 
(5) 5/3 
AR +-2 

- l/3 

llRP = l/3 
(-1) -1/3 
AR+ 4 

11/3 

NRP = 1/3 
(-1) -1/3 
AR+ 1 

2/3 

l 
5 

-5 

o 

l 
-1 

1 

o 

1 
-1 

1 

o 

o 
o 
o 

o 

o. 
o 
1 

o 
o 
o 

o 

l/3 
5/3 
o 

5/3 

1/3 
-1/3 

o 
---1/3 

1/3 
-1/3 

o 

-1/3 
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o 
o 
o 

. -º-

o 
o 
1 

1 
35 
o 

35 

1 
-1 

24 

1r 

1 
-1 

9 
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V A R I A ·B L K S.' 

Variables Dec. 
Basteas Xl 

z 
X2 
Hl 
H3 

2NRP = 
(1/3) 
AR + 

211RP = 1 
(-1/3) 1/3 
AR + ' 1/3. 

211RP = 
(-11/3) 
AR + 

o 

1 o 
-11/3 o 
11/3 o 

o o 

o 
O. 
1 
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V A R I A B LE S V A R I, /\ B LES 

Varlebles Des~ Des~ ttoi. Hol. Hol. z. 
Basicas Xl Xl 111 112 H3 SOL. 

z. o o o 9/6 1/3 36 
Xl l o o -1/2 3/2 3 
X2 o l o 3/6 -1/3 6 
Hl o o l 9/6 -4/2 6 

Como se puede observar el resultado optimo es de 3&, en donde los 
valorea que salen deben aalgnar a (Xl.X2J, son (3 y 6) 
respectivamente. 
por otra parte, si comparamos los resultados de los variBbles de 
dect.si6n, tanto por el método gr~fico como por el simplex, 
observamos que son tdenticoa. lo cual demuiestra que el resultado 
ea el correcto, sin embar-qo el método qrAtico solo es aplicable a 
laz graficaa de un solo cuadrante dentro de un plano cartesiano. 
por lo que muchas veces no resulta optima su utilizacibn 
en la maximizacibn de recuras, siendo necesario recurrir al 
método st.mplex. 

COl'!PROBACION 

La comprobacibn se efectua asignando loa calores a las variables 
de decisión (Xl.X2) segón la solución optima, observando que se 
cumplan todas las restricciones~ 

HJ!!l'IPLO: 

4Xl X2 

4(3) 6 

24 ------------------- 1 Restricción 

18 Se demuestra que si se cumple la reatriccibn 
18{ 24. 

111 
3 

3X2 { 21 ------------------- 2 Restricción 
3(6) { 21 Demostramos que si se cumple la reatrlcciOn 

21 21 

Xl X2 9 Si se cumple con la restricción 3 
3_ 6 9 9 9 

FO MX. Z 2Xl 5X2 
s.a. _ 4Xl X2 24 (Dispon 1 bi l idad de M.P.) TIPO R 

Xt 3X2 21 (Disponibilidad de l'!.P. l TIPO K 
Xl X2 9 (Disponibilidad de l'!.P.) TIPO o 
Xl,X2 { o 
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l'll!TOOO GllAFICO 

Xl + 3X2 21 
3X2 21 Xl SI Xl 

X2 21 
) 

X2 1 
Xl X2 9 
Xl 9 SI X2 o 



J!llSUl'IEI DI! LOS DATOS GllAFICADOS 

llXSTIUCCIOI B.llCTA lo. 1 PUITOS 

VALOR Xl (6.0) 

VALOR X2 24 (0.24) 

llllSTIUCCIOI ll.llCTA lo. 2 PUITOS 

VALOR Xl 21 (21.0) 

VALOR X2 (0.7) 

llllSTIUCCIOI llJICTA lo. 3 PUITOS 

VALOR Xl (9.0) 

VALOR X2 9 (0.9) 

FO llAX z. 2Xl 5X2 
5(7) Z.A 

DOllDI! 

Z.D 
DONDE 

2 (0) + 
Xl 

2(6) 
)(1 

O, X2 

5(0) 
6, X2 

35 
7 

12 
o 

Con los anteriores puntos (A.D) no existe ninqbn problema en su 
detenninacibn gr~f ica. ya que esta misma refleja que en el punto 
.. A .. de la recta No. 2 los valores Xl O y X2 ·1. y para el 
punto .. D .. de la recta No. 3 loa valores que adquieren Xl y X2 aon 
de 9.10 respectivamente. Sin embargo para los puntoo ·e· y •e" no 
se precisan con claridad sus valores. por tanto es necesario su 
obtención utilizando las ecuaciones que fonnan el once entre las 
do~ rectas preoentadas graficamente. 

Para encontrar el punto ·s·. manejando la deaiqualdad como 
igualdad: 

Z.B 
Xl 

Xl 
)(2 

3X2 21 --------------- ECUACION No. 2 
9 ----------------------- ECUACION No. 3 
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Por eliminacibn encontramos loa valores reales de "Xl" y "X2" 

lll 3ll2 21 2 Multiplicamos la ecuación 
-lit ll2 9 -------- 9 3 por (-1) 

Tl!NEl'IOS 

lll 3ll2 21 
-lit ll2 -9 

3ll2 ·12 
ll2 12· 

·2 

ll2 6 

Su.atituyendo el valor dé X2 en la ecuacion 2 tenemos: 

Xl 
Xl 

3(6) 
18 
lll 

lit 

21 
21 
21 18 

Por lo tanto si le damos valores en la función objetivo a las 
variables Xl.X2 la solucibn a este punto serA: 

FO MAX Z 

ZB 
ZB 

2Xl 

2(3) 
6 

ZB 36 

5X2 

5(6) 
30 

Hn lo referente al punto "C" mostrando en la gráfica, se sigue el 
mismo procedimiento para la determinacibn de loa valores que 
adquiere Xl y X2 en dicho punto. con respecto al punto "B". 

Para encontrar el valor real del punto "C". 

4Xl X2 24 ---------------- ECUACION No. 

Xl ----------------- ECUACION No. 2 

Por eliminacibn encontramos los valores reales de "Xl" y "X2" 
multiplicando la ecuación No. 3 por (-1). 
TENE1105: 

4Xl 
-Xt 

X2 
ll2 

24 --------------------
-9 ---------------------
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JXl 
Xl 
Xl 

15 
15 

= 5 

sustituyendo el valor de Xl en ,la,ecuación No. 1 
TENl!l'IOS: 

4(5) 
20 

X2 = 24 
X2 24 
X2 24 
X2 4 

20 

Una vez obtenidos los valores de Xl,X2 del punto wcw lugar donde 
se cruzan las rectas No. 1 y 3 y sustituyendo dlchos valores en 
la función objetivo, obtenemos el resultado referente a este 
punto. 

FO MX Z. 
z.c 
zc 

2Xl 
2(5) + 

10 

ZC JO 

FACTIBILIDAD 

A 

B 

c 

D 

5X2 
5 (4) 
20 

VARIABLl! 
Xl X2 

o 1 

3 

5 

Rl!SULTADO 
z 

J5 

6 36 PUNTO EN 
EL CUAL SE l'IAXIMIZA LA 
PRODUCCION DE FALDAS Y 
PAllTALON!!S. 

4 30 

o 12 

NOTA: LOS DATOS DEL EJEMPLO DE PROGRAMACION LINEAL EXPUESTOS 
ANTERIORMENTE, FUERON ACONDIClONADOS PARA EFECTO DR LA 
PRESENTACION Y APLICACION DE LOS METODOS SIMPLEX Y GRAFICO, ES 
DECIR. SOLO TIENEN EL FIN DE MOSTRAR LA METODOLOGIA EH LA 
EJECUCION DE DICHOS METODOS, YA QUE ASI COMO SE MAXIMIZO LA 
PRODUCCION EN ESTE CASO EN PARTICULAR, SE PUl!IlE UTILIZAR ESTA 
Tl!CNICA PARA l'IAXIMIZAR EL VALOR PRESENTE, TASA INTERNA DB 
RETORNO, FLUJOS DE l!FBCTIVO, ETC. POR TANTO SI! FUNDAMENTA SU 
UTILIZACION EN LA VALUACION DE PROYECTOS DE INVKRSION. 



llETODOLOGIA PARA LA VllLUACION DK PROYKCTOS D6 IWV6RSION 

l.l 

1.2 

L1\ 6MPRESA CON RESPECTO DEL PROYECTO 

PROPOSITOS DEL PROYECTO O CASO 

1.2.l. DESCRIPCION BREVE Y PROPUESTA 

1.2.2. 

1.3. 

IDENTIFICACION DEL PROBLEMA 

CONCLUSIONES 

I.3.l. 

1.3. 2. 

l.3. 3. 

l. 3. 4. 

CARACTERlSTICAS TECNICAS 

ASPECTOS FINANCIEROS 

JUSTIFICACION ECONOHICA 

PLAN EJECUCION 

2.l LA 6MPRESA CON RESPECTO A SU ESTADO ACTUAL: 

Al CONSTITUCION 

B) CAPITAL SOCIAL 

C) LINEA DE NEGOCIOS 

2.2 ESTRUCTURA DE LA EMPRESA 

2.3 INTERRELACIONES INDUSTRIALES 

2.4 ANTECEDENTES 
OPERATIVOS 
Fl NANC 1 EROS 

3. EL PROYECTO 

3.1 DESCR!PCION DEL PROYECTO Y SU PROPOSITO 

3.2 !NSTAt.ACIONES 
LOCALIZAC!ON DE LA PLANTA 
D!STRIBUCION DE L1\ PLANTA Y EQUIPO 
CAPACIDAD INSTALl\DA 

3.3 PROCESO DE PRODUCCION 
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3.4 INSUMOS 
DISPONIBILIDAD 
PROVEEDORES 
COSTO 

3.5 MANO DE OBRA 

3.6 IHPUESTOS 

3.7 CONTAHINACION 
CAUSAS 
CONTROL 

3.8 INVERSION PROYECTADA 
ACTIVOS FIJOS Y SU FINANCIAHIENTO 
CAPITAL DE TRABAJO 

3.9 BENEFICIOS FISCALES 

4 Hl!RCADO 

4.1 ANTECEDENTES Y PERSPECTIVAS DEL SECTOR INDUSTRIAL 

4.2 DESCRIPCIOH DE PRODUCTOS Y PROYECTO 

4.3 ANTECEDENTES Y PROYECCIONES DE LA DEMANDA 

4.4 ANTECEDENTES Y PROYECCIONES DE LA OFERTA 

4.5 MERCADO PO'l'ENCIAL 

4.6 PRECIOS 

4.7 COMERCIALIZACION 

5 ANALISIS FINANCIERO Y ECONOMICO 

5.1 ESTADOS FINANCIEROS E INDICES FINANCIEROS 
PRESUPUESTO DE INGRESOS 
PRESUPUESTO DE EGRESOS 
DESGLOCE DE LOS ESTADOS FINANCIEROS 
TASA INTERNA DE RENDIMIENTO 
TIEMPO DE RECUPERACION DE LA IHVERSION 
ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO 
AJIALISIS DE SENSIBILIDAD 



NOTA: 

5.2 ESTADOS E INDICES FINANCIEROS PROFORMA 

5.3 JUSTIFICACION ECONOMICA DEL PROYECTO 
CALCULOS Y OPERACIONES REFERENTES AL PROYECTO O CASO 
PRACTICO. 

LA METODOLOGIA PRO.PUESTA EN ESTE TRABAJO, NO DEBE SER 
CONSIDERADA RIGIDA EN SU APLICACION, DEBIDO A QUE SOLO 
CONSTITUYE UNA GUIA GENERAL EN DONDE SE ENCUENTRAN LOS 
PRINCIPALES ELEMENTOS PARA JUSTIFICAR LA EVALUACION DE UN 
PROYECTO DE INVERSION, ESTA TENDRA QUE ADECUARSE A LAS 
NECESIDADES DEL PROYECTO QUE SE ANALICE Y EN SU CASO 
INCLUIR O EXCLUIR DE LA MISMA LOS PARAMETROS QUE A JUICIO 
DEL ANALISTA FINANCIERO SEAN PERTINENTES. 
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CASO ~: 

COOPERATIVA CAMARONERA SAN JUAN 

A principios de Enero de 1978. Ernesto Ramirez, Te9orero de la 
Cooperativa Camaronera San Juan {COCAMARJ. revisaba las 
posibilidades de inversiones de la Cooperativa para el año 1978. 
La Cooperativa dueña de un sólo barco. fué formada a fines de 
1974 por varios pescadores de San Juan. que estaban ansiosos por 
aprovecharse de los precios atractivos del camarón con la ayuda 
de un préstamo de S 20'000.000 .• de la Fundación de Desarrollo 
Nacional de Costaragua (fUNDENACl. la COCAMAR compro un barco 
camaronero usado en s 30'000.000. e inició operaciones 
camaroneras a principios de 1975. 

Durante sus primeros dos años de operación. la COCAM>.R sufrió 
pérdidas operativas de 6 1'000,000. y S 500,000. respectivamente. 
debido a costos de inicio y falta de experiencia en la pesca de 
camarones. Sin embargo. en 1977 ayudados por mayores volñmenes de 
pesca y precios mAs altos del producto. la COCAMAR devengo 
utilidades netas después de impuestos de s l'000.000. 

A pesar de que la COCAMAR habia sobrevivido sus primeros tres 
a~os de operación exitosamente. los miembros de la misma opin~ban 
que la dependencia de una sola fuente de hielo. asi co~o tambien 
su dependencia de un solo distribuidor de camarones para la 
compra de toda su producción; constituian factores que afectaban 
el bienestar financiero de la cooperativa en forma ratonable. 

Como tesorero de la COCAHAR. el Sr. Ramirez se le asignó la 
responsabilidad de analizar los dos posibles proyectos de 
inversión para 1978. y someter sus recomendaciones a la 
aprobación de los integ~antes de la Cooperativa. 
Igua! que toda operación camaronera. la COC~.AR requeria grandes 
cantidades de hielo diariamente para conservar su pesca de 
camarón. a falta de su propia hielera. la COCA.MAR compraba hielo 
de una fébrica local que constituis la Qnica fuente en el Area de 
San Juan. 
A travéz de su historia de tres a~os. las necesidades de hielo 
habian tenido un nivel promedio de 1.5 Kgs. de hielo. por cada 
Kilogramo de camarones vendidos. 
En 1977 la COCAMAR compro 53.740.80 Kgs. de hielo al precio de 
S 744.31 por Kg .. que ascendió a un gasto anual total de 
s 4'000.000. 
Las compras anuales para lo5 10 años venideros fueron proyectadas 
en 59.712 Kgs. En vista de que no habia tuente alterna de hielo 
en el érea. la COCA.MAR era vulnerable tanto a la escaces. como a 
futuros aumentos de precio. 
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El Sr. Ramtrez determinó que la Cooperativa podr1a comprar una 
fAbrica usada de hielo para entrega inmediata a s 8'500.000. ~!s 
un gasto de instalación de s 250.000.: la fabrica de hielo tiene 
una vida económica estimada de 10 años y al cabo de los mismos. 
un valor de recuperaciOn de O. 
El Sr. Ramirez estimaba que para operar la fAbrica de hielo. 
requeria mano de obra adicional por un valor de S l'000.000. y 
s 900,000. de electricidad cada ano. 
51 bien la capacidad de la fAbrica de hielo era suficientemente 
grande para satisfacer las necesidades proyectadas de hielo de la 
cooperativa. para los cinco anos venideros. no era lo 
suficientemente grande para justificar la venta de una producción 
excedente de hielo. 

El vendedor de la fabrica de hielo estaba ofreciendo 
financiamiento con garantia hipotecaria de 5 anos al 9• Las 
condiciones son S 2'500.000. en efectivo por adelantado. con el 
pago del saldo de S 6'000.000. en 5 plazos iguales al cabo de 
cada periodo de 12 meses. El interés del 91 se cobraria 
anualmente sobre el principal pendiente de pago. 

La segunda posibilidad de inversión que se le solicitó al Sr. 
Ramire~. tué la de evaluar la compra de un camión refrigerado. 
en vista de que la COCAMAR estaba ubicada a mAs de tres horas de 
la Ciudad capital de Santiago por lo que esta enviaba un camión 
refrigerado dos veces por semana para recoger la pesca de la 
COCAMAR. Aunque no se le cobraba directamente este servicio a la 
cooperativa. los miembros de esta estimaban que de transportar 
sus camarones al remate diario en Santiago recibirian S 6.000. y 
provablemente hasta S 6,250. por Kg .• en vez de los S 5.000. por 
Kg. que les pagaban. 

En la investigación de esta alternativa. la COCAMAR habla 
encontrado un camiOn refrigerado con la capacidad necesaria de 
carga que estaba a la venta en Santiago. En vist& de que la 
carretera de San Juan a Santiago se encontraba muy deteriorada. 
se estimaba que el carni6n des 12'000.000., tendria una vida 
económica de 4 años con un valor de recuperación des 1'000,000. 
Los gastos operativos incluirian: un chofer al costo de 
6 600,000. por ano mas gastos de gasolina y mantenimiento de 
S 400.000.00 anuales. 
El vendedor del camión ofreció financiamiento de tres anos hasta 
801 del precio de compra. con interéses a la tasa del 121 anual 
sobre el principal pendiente de pago. 

Antes de iniciar ~u an81isis. el Sr Ramirez estableció que los 
saldos de efectivo de la COCAMAR en exceso son de S 1'000,000. y 
estaban disponibles para cualquier tipo de inversión. o bien, 
para llevar a cabo cualesquiera de los proyectos en estudio, 
ademés. para llevar a cabo una buena planeaciOn financiera, el 
Sr.Ramirez decidió utilizar el estimado de conservador de 40,000 
Kgs. de camarones como promedio anual de ventas durante los 
próximos 10 a~os. 
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DA'l'OS GSMSRALSS SOBRS LOS DOS PROYSCTOS 

9% COSTO DE FABRICA DE HIELO 

5% COSTO DE BARCO 

121 COSTO DE CAMION 

101 COSTO DE OPORTUNIDAD 

361 ENTRE 4 IGUAL 91 COSTO DE CAPITAL PROMEDIO 

INVERSION PARA Id\ FABRICA illi HIELO 

65'000,000 
2'500,000 

67'500,000 

COMPRA DE LA FABRICA 
GASTOS DE INSTALACION 
TOTAL DE INVERSION 

INVERSION Q¡¡; Y, ADQUISICION DEL CAHION 

120'000,000 
120'000,000 

COMPRA DEL CJIHION 
TOTAL INVERSION 

EL COSTO DE CAPITAL PARA LOS DOS PROYECTOS ES EL 91, ESTE SE 
DETERMINO SUMANDO LOS COSTOS INDIVIDUALES Y OBTENIENDO EL 
PROMEDIO DE LOS MISMOS 

40,000 Kg. DE CAMARON X 6 5,000 IGUAL 200'000.000 

VENTAS PARA Y, ADQUISICION DEL CAHION 

40.000 Kg. DE CAHARON X 6 6,125 IGUAL 245'000,000 
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I.l LA EMPRESA CON RESPECT'O DEL PROYECTO 

A FINES DE 1974. SE CREO LA COOPERATIVA CAMARONERA DENOMINADA 
COCAMAR, A TRAVES DE LA UHIOH DE VARIOS PESCADORES DE SAN JUAN. 
CABE MENCIONAR QUE LA COCAMAR RECIBID UN FINANCIAMIENTO INICIAL 
PARA COMPRAR U1I BARCO CAMARONERO POR PARTE DE LA FUNDACION DE 
DESARROLLO NACIONAL DE CASTARAGUA (FONDENACI. 
LA EMPRESA DEBIDO A LOS GASTOS INICIALES Y A LA FALTA DE 
EXPERIENCIA EN LA ?ESCA DEL CAMAROH. SUFRID PERDIDAS OPERATIVAS 
EN SUS DOS ANOS INICIALES. 
SIN EMBARGO EH EL ANO DE 1977 AYUDADOS POR LOS MAYORES VOLUHENES 
QUE SE OBTUVIERON DE CAHAROH Y AL INCREMENTO EN LOS PRECIOS DEL 
PRODUCTO, LJ\ EMPRESA DEVENGO UTILIDADES NETAS DESPUES DE 
IMPUESTOS DES 1'000,000.00 . 
DEBIDO A QUE LA SITUACIOH FINANCIERA ERA FAVORABLE PARA LA 
COOPERATIVA, EXISTE LA POSIBILIDAD DE REALIZAR UN PROYECTO DE 
INVERSIOH, CON EL FIN PRINCIPAL DE PROMOVER EL DESARROLLO Y 
CRECIMIENTO DE LA EMPRESA. 

I.2 PROPOSIT'O DKL PROYECTO 

UTILIZAR LAS TECNICAS FINANCIERAS CON EL FIN DE CONTAR CON LOS 
ELEMENTOS DE JUICIO NECESARIOS QUE NOS PERMITAN FUNDAMENTAR LJ\ 
TOMA DE DECISIONES EN LO QUE SE REFIERE A LJ\ OBTENCION Y 
UTILIZACION DE RECURSOS. 

1.2.l DESCRIPCIOM DE LOS PROPOSITOS DEL PROYECTO 

AIIALIZAR Y DETERMINAR LJ\ CONVENIENCIA DE 
ALTERNATIVAS DE INVERSION: 

ADQUIRIR LA FABRICA DE HIELO 

ADQUIRIR EL CAMION REFRIGERADO 

LAS SIGUIENTES 

ADQUIRIR TANTO t.A FABRICA DE HIELO COMO EL CAHION REFRIGERADO 
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1.2.2 IDSNTIFICACION DSL PROBLSKA 

LA DEPENDENCIA DE CONTAR CON UNA SOLA FUENTE DE ABASTECIMIENTO DE 
HIELO, AS! COMO EL DE CONTAR CON UN SOLO DISTRIBUIDOR DEL 
PRODUCTO (CAMARON) LO CUAL IMPLICA TENER QUE SUJETARSE 

0

A LA 
OFERTA Y DEMANDA RESPECTIVAMENTE DE LO ANTES SENALAOO. 

1.3. CONCLUSIONES 

ES CONVENIENTE ANALIZAR LAS POSIBLES ALTERNATIVAS DE INVERSION 
QUE PERMITAN VISUALIZAR SI ES CONVENIENTE REALIZAR LOS PROYECTOS 
DE INVERSION QUE ELIMINEN LA DEPENDENCIA ACTUAL. 

1.3.l. ASPECTOS PIN~CIIROS 

COOPERATIVA CAMARONERA SAJI JUAN 
ESTADO DE RESULTADOS POR EL PERIODO COMPRENDIDO 
DEL PRIMERO DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1977 

(CIFRAS EN MILES) 

VENTAS NETAS 36,000 

GASTOS DE OPERACION 
SALARIOS 
HIELO 
GENERALES 
INTERESES S/PRESTAMO 
DEPRECIACION 

TOTAL DE GASTOS 

20.000 
4.000 
6.200 

800 
3,000 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 
MENOS: I.S.R. •50% 
A UTILIDADES RETENIDAS 

• ESTA TASA DE !.S.R. ES SOLO PARA EFECTOS DEL PRESENTE 
TRABAJO, YA QUE PARA EL ANO DE 1977 FUE DIFERENTE. 
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1.3.2 ASPECTOS FINANCIEROS 

COOPERATIVA CAMARONERA SAN JUAN 
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1977 

(CIFRAS EN HILES) 

ACTIVO CIRCULANTE 
EFECTIVO 5,000 
CUENTAS POR COBRAR J,000 
INVENTARIOS 250 

TOTAL 

ACTIVO FIJO BRUTO 30,000 
HENOS DEPRE. ACUHU. 9,000 

ACTIVO FIJO NETO 

TOTAL CATIVO 

PASIVO Y CAPITAL 

PASIVO A CORTO PLAZO 
CUENTAS X PAGAR CORTO PLAZO 2,500 
SALARIOS X PAGAR CORTO PLAZO 750 

8,250 

SUMA EL PASIVO A CORTO PLAZO 3,250 

PASIVO A LARGO PLAZO 
PRESTAMOS A LARGO PLAZO 14.000 

CAPITAL CONTABLE 
CAPITAL SOCIAL 12.500 
UTILIDADES RETENIDAS ( 500 

TOTAL PASIVO Y CAPITAL 29.250 
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1.3.3 JUSTIFICJ\CION ECONOMICJ\ 

PROYECTO ADQUISICION DE FABRICA DE HIELO 

Ademáas de la inversión de la fAbrica de hielo se necesitaran 
recursos para gastos de instalaciOn, gastos de mantenimiento e 
incremento en la mano de obra. 

PROYECTO DEADQUISICION DEL CAMION 

Ademas de la inversión en la camión refrigerado~ se necesitaran 
recursos adicionales para gastos de mantenimiento e incremento en 
la mano de obra. 

2.1 LA &:llPRESA CON RESPECTO A SU ESTADO ACTUAL 

A.) CONSTITUCION: La cooperativa esta formada por 20 miembros y 
se rige de acuerdo a lo que establece la Ley del Derecho 
Mercantil. 

B.) CAPITAL SOCIAL: El dato fu6 tomado del Balance General al 31 
de Dic. de 1977. 

C.) LINEA DE NEGOCIOS: Pesca y venta de camaron el cual se 
canaliza a trav6z del distribuidor "YO SOLITO". 

2.4 ANTICEDENTES OPERATIVOS Y FINANCIEROS 

OPERATIVOS: 

DESDE SU INICIO Y HASTA A LA FECHA, LA EMPRESA VIENE TRABAJANDO 
DE LA SIGUIENTE MANERA, POR TEMPORADA SALEN A PESCAR EL CAHARON, 
COMPRA EL HIELO PARA CONSERVAR EN REFRIGERACION EL CAMJ\RON Y SE 
VENDE EL PRODUCTO AL UNICO DISTRIBUIDOR, EL CUAL LO CANALIZA POR 
SUS PROPIOS MEDIOS. 

F!llAllCIEROS: 

PARA INICIAR SUS OPERACIONES SE RECIBIO UN FINANCIAMIENTO DE 
620'0D0.000 POR PARTE DE LA FUNDACIOll DE DESARROLLO NACIONAL DE 
COSTARAGUA (FUNDEllAC) PARA COMPRAR UN BARCO EL CUAL SE DEBERA 
PAGAR A UN PLAZO DE 10 ANOS CON UN INTERES ANUAL DEL 51 
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woNKs 'DE"LIQUIDEZ ' ... 
l. RAZON DE CAJA •. EFEC.EN'CAJA y seos; E INV.DE RAPIDA REALIZAC. 

PASIVO A CORTO PLAZO 

2.53 253• 

Por cada peso que la empresa debe. tiene el 2.53 para cubrir su 
pasivo a corto plaz.o. 

ACTIVO CIRCULANTE INVENTARIOS 
2. PRUEBA DEL ACIDO • ---------------------------------

PASIVO A CORTO PLAZO 

e. 250 - 2so 

3.250 
ª·ººº 
3.250 

2.46 • 246• 

La empresa tiene liquidez para pagar sus deuda:s a corto plazo con 
prontitud. ya que puede obtenerlas. en la medida en que cada 
peso de los que debe. cuenta con 2.46 pe!los para su liquidaciOn. 

3. RAZON DEL CIRCUU\NTE 
ACTIVO CIRCULANTE 

PASIVO A CORTO PLAZO 

B.250 

3. 250 
2. 53 253• 

La empresa tiene capacidad para pagar sus deudas contreidas a 
corto plaz.o. mediante la aplicaciOn de sus activos circulantes en 
un porcentaje del 253• 

4. IKVENTARIOS A CAPITAL 
NETO DE TP.ABAJO 

INVENTARIOS 

ACTIVO CIRCULANTE - PASIVO A CORTO PU\ZO 

250 
o. 5 • 5t 

8.250 - 3.250 

250 

5. 000 

ParticipaciOn relativa del inventario con respecto al capital 
neto de trabajo. la e.ni.presa tiene del total de activo 
circulante. el 5t invertido en inventarios. 

88 



RAZONES DE RENTABILIDAD 

UTILIDAD NETA 
l. RENDIMIENTO DE INVERISON 

ACTIVO TOTAL 

(500) 

29.250 
= .02' C2tl 

Por cada peso que se invierte se ha perdido el (2t) 

2. MARGEN DE UTILIDAD 
UTILIDAD NETA 

VENTAS NETAS 

(500) 

36,000 
.0.136 

Por csds peso de ventas, se pierde el (l.36l} 

3. RENTABILIDAD 
UTILIDAD NE1'A 

CAPITAL CONTABLE 

( 500) 

12,500 
.04 

Por cada peso que se invierte se pierde el 4t 

RUON&S OS APALAJICAHI&llTO 
"Estabilidad Financiera a Corto Plezo• 

a} PASIVO CIRCULANTE 

CAPITAL CONTABLE 

3.250 

13.500 
.241 24' 

(l. 36l} 

(4'} 

Del 100& de nuestro capital contable; el 24t es el factor que 
corresponde a nuestro pasivo circulante. 

b} CAPITAL CONTABLE = 
17,250 

13,500 
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El financiamiento otorgado por acreedores nos representa el 1271 
frente al financiamiento de recursos propios. 

"Estabilidad Financiera a Largo PlaEo" 

14 ·ººº a) CAPITAL CONTABLE 1.031 1031 

13.500 

El financiamiento obtenido a travéz de los acreedores nos 
representa el 1031 a plazo mayor de un a~o. trente al 
financiamiento de los accionistas. 

DEUDA TOTAL 
RAZON DE ENDEUDAMIENTO 

ACTIVO TOTA 

17.250 

58. 970 

.58971 

La empresa tiene la capacidad de aceptar deudas hasta por un 
58.971 • 
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11.11.110. l 
flll.I JI /JIOlfllACIOllS SClll 11 CIUl!O OTOIWO ~I n111111: 
l U. C«Nlll 11 11 AIO 1111 !ALI llOl!SICIOI 11 11 !AltO. 

llllODO A 1 O IWOAllU Jl!UISIS 11 /JIOlfll.ACIOI 

1 1111 1.111.111.11 1.111.111.11 1.m.m.11 
1 1!11 1.111.111.11 m.111.11 1.111.m.11 
l 1!11 1.111.111.11 111,111.51 l,lll,111.11 
1 1111 1.111.111.11 11!,lll.11 1.111, Ill.ll 
5 1111 1.111.111.11 m.m.11 l,!ll,111.51 
1 lll! 1.111.111.11 111.111.!l 1.121.111.11 
1 1111 1.m.111.11 11!,lli.ll 1.Ill,lll.11 
1 1111 1.m.111.11 lll.112.H 1.m.111.11 
1 1111 1.511.111.11 111.111.11 1.10.111.11 

11 llll 1.111.111.11 Ill.lll.ll 1.111.151.11 

11.111.111.11 1,111,lll.ll 11.111.111.11 
1:u:111:111111111sn1::1:;111111111111111111a 

IO•U. H IDU 

ICl 

-· lit 1) - 1 

lo IDU O p¡¡o l"lL lllALIWO 

l • 1mus mmu 

1 • lmillO 11 llllODOOS DI WlflLUJCIOI 

C • WllAL 
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HLDO 

21.111.111.11 
11.m.111.11 
11.111.JU.ll 
11.m.m.11 
11.111.111.11 
11.m.m.11 
1.114.111.11 
1.m.m.11 
1.111.111.11 
1.111,151.11 

11.111 
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11.11..110. 1 
Dlllltllt!OI DI\ llJtO IJ>Oll!DO 11 1111 A ti VA\DI DI IJ>OllSICIOI 
DI 11·111.111 ro1 11 ms n mu mu. 

llllODO A 1 O DUllCIACIOI Dl!llCl!CIOI YAIDI 11 llllOS 
AL 111 ACl!ILAlll 

1 1111 1.111.111.11 1.111.111.11 Zl.111.111.11 
1 llli 1.111.111.11 1.111.111.11 H.111.111.11 
1 1111 1.111.111.11 l,111.111.11 21.111.111.11 
1 1!11 1.111.111.11 IZ.111.111.11 11.111.111.11 
1 1m 1.111.111.11 11.111.111.11 11, 111.111.11 
1 1111 1,111, 111.11 11,111.111.11 IZ,111,111.11 
l 1111 1.111.111.11 21.111.111.11 l,111,111.11 
1 1m 1.111.111.11 11.111.111.11 1.111.111.11 , l!ll 1,111,111.11 11.111.111.11 1,111,111.11 

11 1!11 1,111.111.11 11.111.111.11 

!011111.1 ll!A DllllCIAI 11 mu UC'IA 

COSTO DI IJ>OllSICIOI - YllDl Dl uscm 
DUllCllCIOI 

1111 O DOS 

11 11 msun lllltltlO 10 i1 m111uu Y!IDI DI usan o llClllUCIOI, 
11 m IOl!ll Qll 1.1 DllllCllCIOI IS mu AL COSTO DI lOOllllCIOI mu 
11 IMll1l DI llllODOS. 

COSTO 11 ll011$1CIOI 11'111,111 • 1'111,11111 lllllt!ACIOI Allll 

lo, DI llllOllOS 11 

POI OTU IAl'!I 1.1 IT Dll IKlllSTO 50111 1.1 mu. SPlll !.G$ roltPtlllS 

Wll!OS DI DllllCIACIOI (11!. 111.1.s.1. rute. llJ, ll cm llllCA 
Qll SI 0111 DllllCIU 11 lC?IVO l 011 utl llfl111tll IS!l CASO IUC'flto ti 
l LUOI D1111. 
11 ISTI CASO 11 !Anttll.ll, SI l'<ll!.I 1.1 DlllltllCIOI ll 11 111100 A 011 IS 
1.1 USA llTOl!WA rol 1.1 m Dll 1.5.1 .. POI ID 011 IS!l Dlll Sil COISllll.W. 
llU ll TOM DI DICISIOllS. 
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11111. 10.l 
mnc1Aitot m 11.JtO Al u srm 1.1.s.1. 
COiia &I ADQIJSIC!OI ll'lll,111 1 11 ' !'111,111 

1 
2 
l 
1 
5 
1 
1 
1 
1 

11 
11 
ll 
ll 
11 
11 

Al o 

llll 
1!11 
llll 
1111 
1!11 
1111 
1111 
1111 
llll 
1114 
1111 
1111 
1!11 
1111 
1111 

DIPllCJAt!OI 

l.111,111.lt 
l,111,111.11 
l.111,111.11 
1.111.111.11 
1.111.111.11 
l.111.111.11 
1.111,111.11 
1.111.111.11 
1.111.111.11 
l.111,111.11 
l,111,111.11 
1.111.111.11 
1.111.111.11 
1.111.111.11 
1.m.111.11 

f A s A HlllC!AC!OI mo1 u mm 

111 
111 
111 
11 
il 
11 
11 
11 
11 
11 
11 
11 
11 
11 

" 

ACIRfW.I 

1.111.111.11 11.111.111.11 
1.111.111.11 11,111.111.11 
1.111.111.11 21,111.111.11 

11.111.111.11 11.111.111.11 
12.111,111.11 11,411,111.11 
11.111.111.11 n.m.111.11 
11,111.111.11 ll,111,111.11 
11.111.111.11 11.111.111.11 
11.111.m.11 11,111.111.11 
11,111.111.11 1.111.111.11 
!l,111.111.11 1.111.111.11 
11.111.111.11 1.111.111.11 
21,111.111.11 l.111.tll.ll 
ll,111,111.lt 1.111.111.11 
ll,tll,111.lt 

IA HPUCUCIDI on IS •m•mm 11 IA OlfQC!OI DI IOS IUJOS 
11111cmo, IS IA PWAU.I 11 11110 DI llll ? WlA 1111, n 
011 1A VAIUCIOl IS A 11 AIOS. 
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!!ILAlo.I 
HlllCIAICOI DI IAlllCA DI llllO ADQllllDA 
111111. 
VAIOI ti IJ)Ql!SlltlOI 1'111,111 111AIOS11 LlllA mu 

llllODO A 1 O DllllCIACIOI DllllCIACIOI 
111 ACIMWA 

1 l!ll 111.111.11 1.111.111.11 
l 111! 111.111.11 1,111,111.11 
1 1111 111.111.11 l,111,111.11 
1 1111 111.111.11 1.111.111.11 
1 llll 111.111.11 1.211.111.11 
1 llll 111.111.11 1.111.111.11 
1 1111 111.111.11 1.m.111.11 
1 1111 111.111.11 1.111.111.11 
1 1111 111,111.11 1.111.111.11 

11 1111 111.111.11 1.111.111.11 

DIPllCIACIOI SIGll llflCllO 11 L.l.S.l. 11.ACt. 111, 
P VIHlll DI Qtl LA ACTIVIDlll 10 IS!A ISllClllWA. 

VALOI 11 LlllOS 

1,111.111.11 
1,111.111.11 
1,m,111.11 

111.111.11 
1.211.111.11 
1.111.111.11 
2.111.111.11 
1.111,111.11 

111,111.11 

llCIA DllllCIACIOI SllA COISIDll.lllA 11 LA YALU.CIOI DIL llOntTO, 
IW LA llTlllllllCIOI DI LOS ILllOS DI memo. 
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!Ali.\ lo. 1 
lllOl!llACIOI DI 6.IS!OS DI llS!AIACIOI 211,111 
IOI LA llS!ll.ICIOI DI 1.1 nnm DI amo. 

PlllODO A 1 O lllOl!IL\CIOI 11111n1uc101 S.1~s1m 

11 ACmWA LlllflS 

1 llll 12.111.11 11.111.11 m.111.11 
l llll 12.111.11 21.111.11 m.111.11 
l 1111 11.111.11 ll,111.11 m.111.11 
1 1111 12.111.11 11.111.11 211.111.11 
1 111! 11.111.11 11.111.11 111.111.11 
i 1113 12,111.11 11.111.11 111.111.11 
1 1114 12.111.11 11.111.11 111.111.11 
1 1!11 11,111.11 111.111.11 111.111.11 
1 1111 11,111.11 111,111.11 lll,111.11 

11 l!ll 11.111.11 m.111.11 121.111.11 
11 1111 11.111.11 lll,111.11 111.111.11 
11 1111 12.111.11 111.111.11 111,111.11 
ll 1111 11,111.11 112.111.11 11,111.11 

" 1111 tl, 111.11 111.111.11 11,ltl.ll 
11 11!1 tl,111.11 111.111.11 U,111.11 
11 1111 11.111.11 211.111.11 11,ltl.ll 
11 1114 11.111.11 m.111.11 ll.111.11 
11 1111 11,111.11 m.111.11 11,ltl.ll 
11 1111 11,111.11 m.111.11 11.111.11 
ll 1111 11,111.11 211.111.11 

lllllnllACIOI DIL 11 PAL\ CAKOS DtnllDOS DI ACllJO Al rotcmm 
llAl!lll! Al!Ol!WO IOI LA L.l.S.I. Alf!CUO U RACC. l. 

ll IS!l 111.1 DI lllOnllAC!OI, SI COIS!HllW IOS llSllfAJOS 
onmoos n LOS AIOS DI 11111 1111. rmooo 11 on st v11111.1 11 
PIO!JC!O DI llVllS!OI COlllSIOID!ll!I A 1.1 Ctlllll.\ DI 1.1 IAll!CA 11 11110, 
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UC!Oll SOlll lo\ OITllC!OI JIL nlAIC!Mllm 
nDDOI 11 lo\ IAll!CA. 

lt11VO, 1'111,111 11 1 IW.OS lblll.IS AL CAIO DI 
1 D111SA COlllJ.1 COI 1 '111,111 lllA lo\ !IVllS!Of, 
GUIWI 11 IL IJltclC!O 1!11 11 1 '111,111. SWI 

'111.111 .. POI LO on IS llCIS.U!O l!IUC!U lo\ 
111,111. 

l I o rAGO um 111 lllS AL !I 

1111 1.111.111.11 111.111.11 
1111 1.111.111.11 m.111.11 
1111 1.m.111.11 lll.114.11 
1111 1.111.111.11 111.111.11 
1111 1.111.111.11 lll.111.11 

1.311.511.11 1.111.111.11 

lllln!UC!OI 

1.111.111.11 
1.lll.111.11 
1.211.m.11 
1.111,lll.ll 
1.lll, 111.11 

1.111. !!1.11 
1=•=11111111:111111111.111111111111111•1:111111111111111 

l IW 1nm111u IL '"° Ulll: 

I • ------- (C) ·• 
11 • ll ·I 

1 • IDTl O 1181 UllL 

t • 1mus umna 

1 • 1111110 11 IR!- 11 Wllll.IU.C!OI 

t• cmm 

l.! 
1 ' ____ ! ___ (1'111.1111 

(111) -1 
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SAllO 

1.111.111.11 
1.111.111.11 
1.111.111.11 
1.m.m.11 
1.m.111.11 



1.1 

•• (1'511,111) 
.5 

(1,11) ·I 

1.1 

•• (1'511,111) 

(1.1411llll ·I 

1.1 
I• (1'511,111) 

1.3511111 

I• 1.zmm 11•511,1111 

1. 1'111,111 
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UIU.h.1 
u.1u. n iuum.:1111 ~uuu ra1 \A t'Oll!Pu nL w1oa um;tUN. 

011090 nnmic101 lllUtl.ICIOI 
lmtl>Jl 

2.m.111.11 l,lll.lll.11 
l.111.111.11 1.111.111.11 
l,111,111.11 1,lll.111.11 
l.111.111.11 11.111.111.11 

C:OS!Q u UQI mc101 • O.lDI DI IJSClTl 

?lllotOSHVlDAnn 

tUlltlAClOI CHTUU. U'IU.111. , ........ 1 ll'IH.111 • t•m.nt 

U.JOS 

lSU llPUt:UllOI SO\.O IS u.u. lrtt:TOS COITLIUS: NI l.ll um. 
IS ~IVlllllTl wuu.1 u. HHICllCIOI tU tlll !W mu 
llSt.lW. 

Tl!J.l 11 IUll'CUC10I mcn tol u. ,u.ol151CIOI 11\. W10C 
1mmw.. 

fll!OM 110 m11r11.e101 tltlltl~IOI 

UIA\. 
l tm 1.m.111.u 1.111.ltl.U 
l llll 1.m.m.11 1.411.ltUI 
l 1111 1.211.m.11 Ult.ltl.U 
1 1!11 1.ltl.111.11 4.111,111.tt 
1 l!ll 1.m.m.u ,,m.m.n 

' l!tl l.lll,111.11 l.111.111.11 
1 1111 1.lll.111.11 1.111.111.11 

' 1!11 1.zn.m.11 1.111.111.11 , tm t.Zll.111.U 11.111.111.11 
11 l!ll 1.211.m.11 u.m.m.u 

HIUCl.ICM 
.IClllWl 
U.IU.IH.11 ............ 
1,411,Ul.U 
1.m.111.11 
1.111.111.11 ............ 
l.Ul,111.11 
l,111.111.11 
Ull.111.11 

OEPRECIACIO!i FISCAL !O~.A.\1)0 cc~o BASE EL Ail.TlCL1.0 .l~ FR>.CC. Xll 
DE LA Lt\' DtL I.S.R., ~lS~ QL'E FOR."..ARA PARTE ES L\ DE1'ER."itSAClON 
DE LOS nUJOS DE EFECTIVO. 
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!Ali.\ lo. 1 

llJLI n IAOl!IW:IOI IOI IL nmm..~mro O!l)fWO 
11 LI Ol!IICIOI 111 t.u!IOI llnilll.IJ<l. 

llllOl'O A 1 O IA>ll UUI IJllllS AL 121 

1111 l.l!i.!41.41 
llll l.l!l,!l!.11 
1111 l.l!l.!1!.11 

11, 1!1,111.21 
tu::u::n;;::: 

11 HDO m t.u!IOI mmo lllUCl.IAID!O m 111 SOIU IL !O!Al 
ti LI Clll?ll, 111'111.111 IOI 111 • 1'111,111. 

ULICADO LI IOMILI 11 um: 

l• ______ ¡c¡ 

-· (1 • 1) 

D llOlll: 

-1 

I• UIUOIA>llUIU 

1 • mms mmu 

1 • HIUO 11 lll!ODCS 11 Wl!ALIIACIOI 

C• Wl!.ll 

IOI ID IU!O: 

1.111.111.11 
111.111.11 
lll.ltl.11 

2.m.111.11 

.11 

IAO 1!11.\C 1 OI 

1.111.m.11 
l,lli.lU.ll 
l.511.111.11 

1,m.m.21 

I • ---.-.¡-- (1'111,111) 

U• ll -1 

lOO 

S.lltO 

1.115,111.il 
l.!11.lll.ll 



.ll 
I• (l'Ul,111) 

·l 
(1 .111 -1 

.11 
1. (1'111,1111 

1.1111111 .¡ 

.11 
I• 11'111,1111 

1.11121!1 

I• 1.m1111 11·111.1111 

1. 1·m.m.11 

A COl!!lll.C!OI SI msum 005 mos H DllllCUCIOI P!S!ll!OS AL ti l!IU 
llCU. COI 1.1 mmw DI llll!l.U u POI!!.\ 11 011 11111 Sil mm.IDOS, 
! llWS !D!llHICl.I on JU!ODO llOl'OltlOIA m Dllllct!Of 4 u llYllS!DI 
U IOIM 11AS W!D4. 
rm C.\l<IW 1.1 llrllCll.CIOI SOID SH 11 rolll.I llllCll!IYA. ms u IJT IS!lllltl 
11 u 11.uou.1 11 w usos u mmm1 m UTilDO 1111.11 r mam 11 
1!1111.\C!OI DI W !AS.IS Wlll.IS H!Ol!Wl.S. 

mooo 11 IDKtlDI A 1.1 lffilSIOI IDOl!U.\bO ·m1m l!G!TOS' 

rm iu mm s1 l!IUl.U i.cs mmms ri.sos: 

!ASO lo. l 
r.w H!UllIIU 11 111111l mm 11 w1 1 14 mmm ro1111u.: 
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1011111.\: 111t1) 

PASO lo. Z 
OHllll IL IACIOI A !ll!llllC.U POI IL COSTO DI ADOllSICIOI m 1111, l1ll 
LO on IS 1111111111 DIVIDll LOS AIOS 11111 IL mm DI DIGl!O Qll SI 
SI 0111111 11 IL PASO !1111101, IAIA !AL Sl!IACIOI SI !OllA 1L IL!lllO AIO DI 
LA DllllCIACIOI l SI COl!lllA DI LA RISR.1 IWllA PAi.\ LOS !IOS SIGllll!IS. 

IJWLO: 
(LOS D.l!OS mmms nllOI TWDOS DI LA !Ali.A lo. 11. 

Al o PlC!OI COSTO ADQllSICIOI DllUtlltlOI 

1 1.1111111111 11.111.111.11 5.111.111.11 
1 1.11mm11 11.111.111.11 1.m.111.11 
J 1.1151115151 Jl,111.111.11 1.lll.IJS.11 
1 1.1111111111 ll.111.111.11 l.111,111.11 
1 l.11!1111111 Jl,111.111.11 1.111.111.11 
1 1.1111111111 ll.111.111.11 1.m.m.11 
1 1.1111111111 ll, lll, 111.11 1.111.111.11 
1 1.1111111515 ll.111.llO.ll l,lll,lil.11 
! l.lllJllllll ll,111,111.11 1.m.m.11 
11 1.1111111111 ll.111.111.11 515,111.11 

•Dlflllltll POI l!ILIU.I mw 11 CllllVOS. 

lo. Dl&l!O 11 (lltl) '15 

lo. DtGlTO lthl14tS1l1ltl1••t1 55 
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lllUCIACIOI Vll.01 11 LlllOS 
Atlflll.IDI. 

5,451,111.11 11,515,111.11 
11,m.m.11 1!,lll,lll.11 
11.111.111.11 11.m.m.11 
11,515,111.11 11.111.m.11 
11,111.m.11 1.111.m.11 
11,515.115.11 5.451,155.11 
11.m.m.11 1,111.m.11 
11,lll,lll.ll l.lll.lll.11 
11.111.m.11 lll.41!.ll 
n.m.m.11 151 



IITTODO 11 lllllCUCIOI 11 DOIU mmno DI &.ll.ll0$. 

IOll!IU.: 

11 DOIDI: 

IJll!ILO: 

l/1 
1. 1 1) 

•• lllloDO IS!IWO DI vm 1111 

! • YALOI DI llClllUCIOI 

1 • lllCIO 11 COlllU D11 ACTIVO 

!OIWO LOS DATOS DI U. IAllA lllUIO 1 (CGllllA t.111101 llRlllWO), 
!UmJS LOS lA!OS: 

•• 1 

¡ • 1'111,111 

1 • ll'lll,111 

1/4 0.25 
1 • 1'111.111 1 • (l.lllllll) • 1 • 1.1112111 • 1.m111 • U.11111 

ll' 111, 111 

11.21111 (1!'111.111) • l'lll,111 

1 • l '111.111 

1·111.m 

l/J 
1 • (1.1111111} 

11.21111 (1'111,121) • l'!ll,lll 

o. JJ 
• 11.1m11n , 1.mm • 11.11111 

IOJ 



o.so 1/2 
1 • 1 '111,111 1 • 11.mmo • 1 • 11.sm1111 , 1.111111 • 11.11111 

l'Ul.lll 

11.Zllll {l'Ul.IU) • l'il!.111 

1 • 1'111,111 1 . tt.\lllllll 1 • lllllll • 1.lllll\1 • 11.111111 

1'111,111 

11.lllS!t tl'lll,lllJ • 111,lll 
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llllODO A 1 O 

llll 
llll 
1111 
1111 

11·111.111.11 
1 1•111,111.11 

11·111.111.11 

TASA 

1.lill 
1.till 
1.1121 
l.till 

DllUCIACIOI lllllCIACIOI 
ACllllWA 

1.m.m.11 5.511,111.11 
l.lll.lll.11 1.m.111.11 
1.m.m.11 11.Ill, lll.ll 

111.211.11 11.111.111.11 

SI IAIL\ OISllVAIO 011 LA DIHCCIOI A LA IMISIOI HTlllillADA POI IOS 
- 11 llUIOI DlllTOS ! IOIU DISClllTO DI SALIOS, IS IASTAHI 
rw LOS PIWIOS llOS. SI IW LA VAUACIOI OITAllOS POI llLIC.11 LA 
llTW:IACIOI loUO IS!OS !UIIllOS, llU!IOS 1Ul0$ 11 NllOS m111 
llS llllTI$ U IDS lllllllOI AIOS, !A 011 IS!Ulll AllCTWO LOS 
llPL!llOS 11 OllLICIOI POI ISTAS IAHllAS VIHIAUS. 

105 

YAIOI 11 LlllOS 

1.m.121.11 
l.411.111.11 
1.111.211.11 
1.111.111.11 



mmACIDI ll ro5!DS T Gl.S!DS 'lllllCA DI 111111' 

CDSlD 11 VlllAS 

PlllODD 

1 
! 
l 
1 
1 
1 
1 
1 

' 11 

Al D 

1111 
1111 
1111 
1111 
111! 
l!ll 
1111 
1111 
1111 
1111 

Gl.S!DS ll lllUIJSTIACIOI 

llllDIO A 1 D 

1111 
111! 
1111 
1111 
111! 

1 l!ll 
1 1111 
1 1!11 
1 1111 

11 J!ll 

SILAUOS 

11.111.111.11 
11.111.111.11 
11.111.111.11 
11,111,111.11 
11.111.111.11 
11.111.111.11 
!1,111,111.11 
11.111.111.11 
11.111.111.11 
11.111.111.11 

m.111.111.11 

mmus 

1,211,111.11 
1.211.111.11 
1.211.111.11 
1.211.111.11 
1.211.111.11 

1.m.111.11 
1,211.111.11 
1.211.111.11 
1.m.111.11 
1.m.111.11 

11.111.111.11 

lllllCllCIOI 
Wt1I 

1,111,111.11 
1,111,111.11 
1.111,111.11 
1,111,111.11 
1.111,111.11 

1.111.111.11 
1,111,111.11 
1.111.111.11 
I.111.111.11 
l,111,111.11 

11.111.111.11 

DllllCllCIOI AROl!ll.ICIOI TOTAL 
111. 111111 GASTOS llst. 

111.111.11 J!.511.11 1,11!, 111.11 
111.111.11 J!.111.11 1,ll!,111.11 
111.111.11 J!.111.11 l,ll!,111.11 
111.111.11 J!,111.11 l,ll!,511.11 
111.111.11 J!,111.11 1.111.111.11 

111.111.11 u.111.11 1.111.111.11 
111.111.11 11.111.11 1.111,111.11 
111.111.11 1!,111.11 1.112.111.11 
111.111.11 11.111.11 1,112.111.11 
111.111.11 11.111.11 1.111.111.11 

1.111.111.11 1!1,111.11 11.121.111.11 
:11:::::1;;:1::1;;::::1:u11::::::r:::::11nt11111n1u:1111nu1111nn111:1 
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GASTOS DI Vll!A 

PlllODO Al o IWO DI OllA llJCU!CIW 1 O! A L 
AlllCIOIAI IAWA 

1 1111 1.111.111.11 111.111.11 1.111.111.11 
¡ 111! 1.111.111.11 !11,111.11 1.111.111.11 
l 1111 1.111.111. 11 !ll, 111. 11 l. !ll, 111. 11 
1 1111 1.111.111.11 !11,111.11 1.111.111.11 
l JIU 1,111.111.11 111,111.11 1.111.111.11 

' l!ll 1.111.111.11 111.111.11 1.111.111.11 
1 1111 1,111.111.11 lll, 111.11 1.111.111.11 
1 1111 1.111.111.11 m.111.11 l. 111.111.11 

' 1m 1,111,111.11 111.111.11 1.111.111.11 
11 1111 1.111.111.11 111,111.11 1.111.111.11 

---------------
11.111.111.11 1.111.111.11 11.111.111.11 

1s11111::1::n:1:::1111111:11:::11111111:111111 

W!OS lllAIClllOS 

e o 1eir1 o 
1111000 ll o POI COll11A Dll POI COllllA DI ! o! u 

wco ll ll 111. 01 11110 
AL 11 

1111 m.m.11 lll,111.11 l,m.m.11 
1111 m.m.11 111,211.11 l,m.m.11 
1111 ll!,lll.11 111.111.11 m,m.11 
1111 m.m.11 m.m.11 m.m.11 
l!IZ m.112.11 lll,111.11 lll,lll.11 
1111 lll. lll.11 1.11 l!l,lll.11 

1 1111 
1 1111 
1 1111 

11 1111 

1.m.111.11 1.111.111.11 1.m.111.11 
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11.1JOS 11 1rmm 101 uo u m 11 m1w 

llllDl'O 

11 

A 1 D muwm IIIUCIACIOI DllllW.CIDI AM>tt!IACIOI IUJOS DI lnC!ll'I 
llllCICID mu1C1: llJIICA 11 1111 11 W!OS DI 

1111 u.m.m.11 1.111.111.11 151.111.11 
111! 14.114,111.11 1.111.111.11 151.111.11 
1!11 11.111.111.11 1.111.111.11 111.111.11 
1111 14.l!l.111.11 1.111.111.11 151.111.11 
1111 11.m.m.11 1.111.111.11 111.111.11 
llll 11.m.111.11 1.111.111.11 111.111.11 
1111 11.111.711.11 1.111.111.11 111.111 .11 
J!ll 11.111.111.11 1.111,111.11 111.111.11 
1!11 11.111.111.11 1.111.111.11 151.111.11 

1111 11.111.111.11 1.111.111.11 151,111. 11 

m.111.111.11 11.111.111.11 1.111.111.11 

llOftllACIOI ll CAPITAL IOI Clll11A HL WCI) Y CUl11A 
11 1.1 ruuc:.i 11 mi.o. 

UllDl'O A 1 O IUJOS 11 cwum 
lllC!lro meo 

1 1111 11.m.m.11 1.m.111.11 
1 llll 11.111.111.11 1.111.m.11 
l 1111 11.111.111.11 l.lll.111.11 

' 1111 11.m.m.11 1.111.m.11 
1 1111 ll.1!1.111.11 1.m.211.11 
1 1111 11.111.111.11 1.111.111.11 
1 1111 11.111.111.11 
1 1111 11.111.111.11 

' 1111 11.111.111.11 
JI 1117 11.111.111.11 

111.111.111.11 11.Jll.llLll 

llS!IL.ICIOI 

ll.511.11 ll,IU.111.11 
ll.511.11 11,151.111.11 
ll.511.11 11,111.11!.ll 
ll.511.11 11.m.m.11 
ll.511.11 11.111.111.11 
11.111.11 11.111.m.11 
11.111.11 11,111.151.11 
11.111.11 11.111.111.11 
11.111.11 11,111.111.11 

11.111.11 11.111.111.11 

111.111.11 111.111.111.11 

ClllllA ti 1.1 ll.IJCS 11 IODOS 
IAJllc:.1 DI 1111 WJ.IS 

1.111.111.11 ll,IU,lll.11 
1.111.m.11 ll,ll4.127.ll 
1.m.111.11 IJ,441.11!.ll 
1.411.lll.ll ll.lll.111.11 
1.lll.111.11 ll.111.111.11 

11.151.117.11 
11.111.111.11 
11.111.111.11 
11.111.111.11 
11.111.151.11 

1.411.114.11 111.111.111.11 

1.::::t:::n:::11:1::1:11:1:s:1:1a11::1111::1::1::01111r1:r 
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l~TICTO 11 l.\ llll!C.\ 11 l!ILI! 
n1D1 1us1m 1m. 

lll!Ol)O l I o IUJOS 11 
IODOS 

1 1111 11.111.m.11 
1 1!11 ll.511.111.11 
l 1111 n.m.111.11 
1 1111 n.m.m.11 
5 1!11 ll.111.11!.ll 
1 llll 11.m.m.11 
l 1m 11.111.m.11 
1 1!15 11.lll.151.11 

' 1!11 n.111.111.11 
11 l!ll ll.llt.111.11 

111.111.m.11 
TAIDI IUStnl 11 LOS IKllSl!S 

lllDI lllStnl 11 LOS lillSl!S (-) 

IAIDI lllStnl lml ( • l 

11111111.1: 

T.1.1. 
t.c. • 

"'·'· 
RDODI: 

-- l.C - lllltl 11 tmUIUCll 

Y.1.1. YllDI IUStnl 11 IOS nmsos 

v.1.1. n1D1 1usun 11 IOS 1msos 

lll'lll,HI 
t.C. i • 1.11 

IACTOI A 
VAIDI ACTIAL 

l.!llllll!l 
1.lllil!!ll 
1.lllllllll 
1.111411111 
Ul!llllll 
t.511111121 
l.5llllll15 
1.511111211 
l.llll!llll 
1.112111111 

lll'lll,!11.11 

11'511,111.11 

lli'lll.111.11 

110 

VAIDI msmr 

11.m.111.11 
ll.lll.lll.11 
ll,lll,111.11 
5!.lll.lll.11 
51,111.lll.11 
51,515,ll!.11 
11.111.lll.11 
ll,lll,51i.ll 
11.111.111.11 
ll.111.IU.11 

m.m.111.11 



ll1ITICTO 11 1.1 llJ 11 CA DI 111 LO 
!lS.\ 11\111Dio 11 11mm1w 

1111 
1.1.1 •• ------

11 

llDODI: 

1.1.1 .• TASA ll\1lllDIO PI lll!llllltll 

Oll• lllUW DISPllS DI ll!lllSIOS 11\1111110 

11• IMISIOI 11\111DIO 

llllDDO Al o nlUl!U m IMISIOI 
UllCICIO 

1 1111 ll.!!l,lll.11 l,lll.111.11 
l 111! 11,114,111.11 1.111.111.11 
J 1!11 11.111.111.11 1.111.111.11 

• 1111 ll,l!l,111.11 1.111.111.11 
5 1111 11.m.m.11 1,111.111.11 

' 1111 11 .m .111.11 1.111,111.11 
1 ·1111 11.111.111.11 1,lll.111.11 
1 1111 11.111.111.11 1.111.111.11 
l 1!11 14.111,111.11 1,111.111.11 

11 1111 11,111,111.11 1,111,111.11 

111.111.111.11 11.111.111.11 
11:r11111:r:r11;11111a111s11s1111 

m.111.111.11 
11·111.111.11 

11 

11.111.111.11 
l'lll,111 

11 

11.m.m.11 
1.1.1. . 1.il 

8750,000.00 111 



mnrn DI 1.1 IAlllCA DI 1111.D 
1111000 PIOllllllO DI llCIPllAC!OI U 1.1 llYllSIOI 

IOl!lll.I: 
!IYllS!OI lllA 

P.P.1.1. • 

11111.DAS PIOlllllO DI memo 

1111000 Al o ll.IJOSDI 
memo 

1 1111 ll.ilt.111.11 
1 llll 11.111,121.11 
l 1111 ll.111.111.11 
1 1!11 11.111.111.11 
1 1111 11.211.111.11 
1 llll 11.111.m.11 
1 1m 11.111.111.11 
1 1!11 11.111.211.11 
1 1111 11.111.211.11 

11 1111 11.111.211.11 

---·-----·---
111.111.111.11 
:::::::::::;;:: 

lfllSIOI • 11'111,111 

mWAS PIOllDIO DI lntTIYO ' 111'111,111 

11 AJOS 

11'111,111 
1.1.1.1. l.ll 

15'114.121 

U ISTI CASO 1.1 llYllSIOI SI llCllllA 11 11 AIO 
!LIS IL !llS tol e11110 m AJO muo DOS. 

• 15'111.111 

111· 



llOYICTO DI LA fABUCA DI lllLO 
llllODO 11.\1 DI llCllllACIDI DI LA !IVllSIOI. 

llllDDO Al D rLIJDS DI llYllS!DI llVllSlDI IOI 
memo llClllWLI 11m11.11 

11.111.111.11 
l 1111 ll.Hl,211.11 ll.ill.211.11 l.111.lll.11 
2 1111 11,511.121.11 ll.111.121.11 
1 1111 ll.411.111.11 
1 llll 11.121.m.11 
5 lm ll.21!.111.ID 
1 1111 11,152.121.11 
1 1111 11.211,251.11 
1 1!15 11.Zl!.251.11 

' 1111 11.211.251.11 
11 1111 11,211,251.11 

-----
151,111,211.11 
zi111:1rr::rz:: 

COllO SI 111111 DISllYAI 11 UD 1111110 llO 61 llCllllA l!Glllfl 
HDlAl!I rLIJDS DI IOIDOS LA CAl!!DAll DI 11'111.211 Ql1111.1111 11 
SAi.DO IOI llCIPIW DI 1'151,lll, RlSllOS Qll SI AICAIW A 0111111 
COI IAClLlll.lll 11 11 AIO 1111110 DOS. 
PAIA DlllllUIAI llACTAllllll IL !IPPO 11 DIAS Qll IAILI 11 
OltllllSI LA TOTALIDAll DI LA llYllSIOI, SI lnCTIA 11 c.umo 
ATIAYIS DI LA mi.A DI ms. 

ll'IH,121 111 

1'151, lll 

1'151,lll POI H5 DlAS 11!111!'511,121 • 11.15 DIAS 

IOl ID IAITO, LA llYllSIDI SI llCIPllA 11 11 AJO RAS ll DIAS. 

113 
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llOTICTO DI L1 IAlllC.\ DI lllLO 
!ASA ll!IUA DI lllDlftlll!O 

lllJODO IJ.IJOS DI IAC!OI A VAJ.01 V!J.011.C!l!l l!C!OI ! VAJ.01 VAJ.01 ActlAl 
IOIDO l.C!IAL Al !ll !C!l!l Al !11 

1 ll,111,lll.11 1.111114111 ll.111.411.11 1.111214112 12.m.m.11 
2 11.111.111.11 l.lllillll! 11.m.m.11 1.mmm ll. l41. J!i.11 
l 11.141.11!.ll l.Jlll!llil 11.lll.lll.ll l.Jl2111ll! 11.111.m.11 
1 11.m.m.11 1.11mm1 l.lll.111.11 l.lil111112 l.ili.lll.11 
1 11.m.m.11 l.lllllll21 2.114.111.11 l.llllllill 2,lli,ill.11 
1 11.JSl,lll.11 l.IJ1Illl ll 1.111. m.11 1.111111111 1.m.m.11 
2 11.211.211.11 l.lllillll2 111.m.11 1.111111211 111.m.11 
1 11.m.111.11 1.1111111! lll. lil.11 1.1111 !1111 111,IU.11 
l 11.211.111.11 1.1144111! J!l.ll!.11 l.lllllllll 111.Hl.ll 

JI 11.211.211.11 1.111 JJll!I U.llUI l.lllllllli 111. lll.ll 

----- -------- -----------
151.111.lll.11 11.m.111.11 11.111.111.11 
1:111:1:1:::111 ::i:::1:i:::t:f 1:111111:11u11 

lllJODO AIOS IJ.IJOS DI IArnlAVAJ.01 VAJ.01 ACTIAl 

IOIDO !C!IU AL lll 

1 llll 11.111.m.11 l.1121!111l 12.m.m.11 
1 1m 11.111.121.11 l.lilllllll 21.111.111.11 
l llll 11,111,ll!.ll l.llllilll II.111,111.11 
1 llll 11.m.m.11 1.um1m 1.m.m.11 
1 1111 11.111.IO.ll l.llllillll 2.lll.111.11 
1 llll 11.m.121.11 Ulllllm I.111.111.11 
l 1111 11.211.211.11 1.lllllllll 111.112 .ll 
1 1!15 11.lll.lll.11 l.llllllll 111.111.11 
1 1!11 11.211.211.11 1.112112 !I! 111.m.11 

11 1111 11.211.211.11 11!.lll.11 

------ --------
111.111,lll.11 11.m.111.11 
11:a:1i:u11:: :u1:r:::::u•: 
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!ASA 1111111 DI 111Dlfü1!11 

111 11.111.111.11 

1' 111.111 1 • llllll 

!11 

111.111 

lll,tll 

1.1.1., 11.mm1 

OOIOl.ICIOI DI ~ !ASA ll!lllA DI lllDlftlll!11 

llllODO A 1 OS . IAC!OI VALOI YALOI !CTlll 
M:tm 11111 

1 1111 1.11111!111 n.111.m.11 
1 llll 1.11m1m 21.111.111.11 
l !lit 1.llll!OI 11.m.111.11 
1 1!11 1.1110!111 1,111.!ll.ll 
1 1112 l.11511llll 1.rn.m.11 
1 llll 1.111121111 1,111.m.11 
1 1!11 1.11! 111 l!l 111.111. 11 
1 1111 1.lllllllll 111,111.11 
1 1111 1.112111111 211.111.11 

11 1111 l.llll!llll 111.111.11 

-----
11.111.111.11 

:::::::::::::u 

11'111.111 !IYllSIOI 

11·m.m vAuit 1ctm mm 1.1.1. 

llll lllllllCIA 
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11!1'1.ICIOI 11 COS!OS f GASm 'CAlllOI' 
COSTO DI Vll!AS 

rmooo A 1 OS SAL.lllOS 1111 o 1O1 A ~ 

llll n.111.111.11 H,111,ll!.ll 11.m.m.11 
111! 11,111.111.11 11,111.m.11 11.111.m.11 

l 1!11 11.111.111.11 11.111.m.11 11.111.m.11 
4 1m 11.111,111.11 11.111.m.11 11.111.m.11 
1 1111 11.111.111.11 11.111.m.11 11.111.rn.11 

' l!ll 11.111.111.11 11.111.m.11 11.m.m.11 
1 1111 a.m.111.11 11.m.m.11 11.111.rn.11 
1 1111 H.111.111.11 14.111.llUI 11,144.ll!.ll 

' 1111 11.111.111.11 11.111.m.11 11.111.m.11 
11 llll 11.111.111.11 44.111.m.n 11.111.m.11 

-----------------------
111.111.111.11 111.m.m.11111.m.111.11 
::::::::::=:::::::::::::1.::::::::11::::::::: 

'1S!OS DI A l. R l 1 1 S f 1 A C 1 O 1 

llllODO Al os HIUCIACIOI DlrlltlACIOI '1111AIJS ! O 1 AL 
m IAICO HLCAlllOI 

1111 1.111.111.11 l,lll.111.11 1,111,111.11 1.111.111.11 
1111 1.111.111.11 1,111,111.11 1.m.111.11 l.111.111.11 
1!11 1.111.111.11 1.m.111.11 1.m.111.11 1,111,111.11 
1m 1.111.m.11 1.111.111.11 1.111,111.11 1.m,111.11 
llll 1,111.111.11 1.111,111.11 l,lll,111.11 l.lll,111.11 

1 111! t.111.111.11 1.m.111.11 1.111.111.11 l.lll,111.11 

' tm 1.111.111.11 1.m.111.11 1.m.111.11 !,111,111.11 
1 1111 1.111.m.11 1.111.111.11 1.m.111.11 1.211.111.11 
1 1111 1.111.111.11 l,lll.111.11 1.m.111.11 l,lll,118.0I 

' llll 1,111.111.11 t.111.111.11 1.111.111.11 !.lit .111.11 
11 ----------------------------------

11.111.111.11 11.111.111.11 ll.111.111.11 ll.111.111.11 
1::::1::::::::::•1t::;1~i::::n::::•::::::n11:::n1111s:::1 

ll6 



GASTOS DI V 1 1 TA 

1111000 u os llAIOOIOBU COl!ilSflB\IS 1 o!!\ 

DI\ CIOlll YllAl!lllKlll!O 

1 1!11 111.111.11 m.m.11 1.111.111.11 
z 111! m,111.11 m.000.11 1.no.m.11 
l 1111 m.111.11 411.IDl.ll 1.m.111.11 
1 1111 IOD,Oll.01 m.m.11 1.m.000.11 
1 l!IZ m.m.n 111.00l.ID 1.m.111.11 
1 llll I00,111.11 111.m.10 1.m.111.11 
1 1!11 111.m.11 m.m.11 1.111.111.11 
1 llll 111,111.11 111.111.11 1.111.111.11 
! 1111 111,111.11 111.111.11 1.111.111.11 

11 1111 lll, 111.11 411,111.11 1.m.111.11 

1.111.111.11 1,111, llO .11 11.111.111.11 
s:r.u1u:11;:111111111:111111111:1:;::::1:1n1 

GASTOS !!IAIClllOS 
comno CDllllA m meo t m cu101 

e o 1e111 o 

1111000 A 1 o S 101 COllllA DIL 101 COllllA Dll 1 O TAL 
IAICOILll C.111101 AL IZI 

1 1!11 111,lll.11 l.llZ.ll0.11 1.111.m.11 
z 111! 111.m.11 m.m.11 1.111.m.11 
l 1!11 41!,Zll .ll IZl,Zl\.11 111.m.11 
1 1!11 112,m.11 1.11 llZ. lll.11 
1 l!IZ Zll. llZ.11 1.11 ZU.llZ.11 

' l!ll !Zl,lll.ll 1.11 !Zl.lll.11 
1 1!11 1.11 1.11 1.11 
1 1111 l.ID 1.11 1.11 
1 1111 1.11 1.11 1.11 

11 1111 1.11 1.11 1.11 

-·-------------------
Z.lll,llZ.11 Z.llD.111.11 4.111.l!l.ll 

n1::1:::i::::::u1:~::n:u:u1:111:::11:1:: 
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llOYICIO DI U l.DQl!SICIOI D1L CMIOI 
r11Jos DI memo 101 uo u on n cmw. 

llllODO 

1 
1 

• 11 

A 1 o 

1m 
tm 
1m 
llll 
l!ll 
1m 
1m 
1m 
1!11 
1!11 

lllllOADDIL DllUCIACIOI DllllCIACIOI lllJOS DI 
IJllCICIO DlL BAito DIL CAJllOI lllCllVO 

11,!lJ,!\l.ll 1.111.llD.ll l,lll.111.11 11.m.111.11 
11.m.m.11 1.111.111.11 1.m.m.11 11.m.m.11 
11.m.11u1 1.111.m.11 1.211.111.11 11,!ll,\O.ll 
11.111.111.11 1.m.111.11 1.211.111.11 11.111,111.11 
11.111.m.11 1.111.111.11 1,211,m.11 11.111.m.11 
11.111.211.01 l,llO,ll0.11 1.211.010.11 ll, 111,l\l.ll 
11,111,llO.OI 1.110.111.11 1.m.m.ot ll,\lT,111.11 
11,111.111.11 1.111,111.11 \,lll,111.11 11.111.111.11 
11.m .111.11 1.111,111.11 1.211.111.11 ll,\lT,111.11 
11.111,111.11 1.111,111.11 1.211.111.11 11.111.111.11 

------------
IO,lll,lll.11 11.111,111.11 u,111,111.11 m,m,111.11 
:u:u:1::::1::::1:u1:::::1:1:::11u11111111101111111u1•1 

MOUJUCJOI DI CAlllAL 101 U CtlA1lA D1L !AltO T DIL CAlllOI. 

llllODO Al o IUJOS DI C O ft 11 A e o ft 1 u lllJO DI 
mmvo DIL lllCO DILCAlllOI memo m1 

1m 11.lll.lll.ll 1.m.111.11 2.111.m.11 12.m.101.11 
1m 11.m.m.11 z.m,111.11 l,111,lll.ll 12.m.m.11 
llll 11,m.m.11 Z. lll.IT\.11 l.111.11\.11 12.111.m.11 
llll 11.111. 111.11 2.m.m.11 1.11 11.m.121.11 
lll! 11.m.m.11 2.m.211.11 1.11 l\,lll,ll!.11 
llll 11.111.211.11 2.111.111.11 1.11 11,m,111.11 
llll 11.111.111.11 1.10 1.11 11.111.no.11 
1111 11.111.111.11 1.11 1.11 11.111.111.11 
1m ll,lll,111.IO 1.11 1.11 11.111.111.11 
1111 11.111.111.11 1.11 l.01 11.111.111.11 

11 
----~----------------

m.m.i11.11 \l, lll, \l!.11 1.m.m.11111.m.m.11 
:1:11::::::1::1:1:::11i:111:::::r:111::1i::ri::niis11:::11; 
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11 

11 o 
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111! 
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1111 
1111 
1111 
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11 • ll 

ll.IJOS 11 IOllJOS 
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12.111.lll.ll 
12.m.m.11 
12.111.111.11 
11.111.m.11 
11.111.111.11 
11,111.111.11 
11.111.111.11 
11.111.111.11 
11.111.111.11 
11.111.111.11 

111.m.111.11 
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IACtol l VAUll 
lllSllll Al 11 

l.lllllll!l 
1.111'1111! 
1.11llll411 
1.111121211 
1.lll!lllll 
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1.1111Hlll 
1.111111211 
1.111121111 
1.122111111 
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11.111.111.11 
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11.111.111.11 
11.111.m.11 
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u,111.111.11 
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DOIDI: 

V.I. • VALOI 11151111 

i • 1111115 llIGIBLI , !I 

1 ' lo. DI lll!ODOS DI CAli!ALl!ACIOI • 1 • 1 l!.\IA 1 • 11 

541'111.111 VALOI 11151111 DI LOS llGllSOS 

121'111,111 VALOI 111Sllll DI LOS IGllSOS 

1!1'111,111 VALOl 111Sil!l 11!0 

11111111.A DI IIDICI DI COIVlllllCI!: 

v.r.t. 
J.C. ' 

v.1.1. 

DOIDI: 

l .C. • llDICI DI COIVlllllCIA 

v.r.1 •• VALOI lllSllll DI LOS IIGllSOS 

v.1.1. • VALOI 11151111 DI LOS 1msos 

511'111.TOI 

l.C. • l.ll 

1ZI ' Oll, IDI 
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llOTICTO O! 1.1 IJIOl!SIC!OI D1L W!OI 
TI.SI. 110111a10 DI nmmnu 

1011111.1: 

l.D.!.I. 
!.U. • 

11 

00101: 

!.1.1. • !ASA llOl!IDIO 01 lll!!llL!n.IJ 

J.D.l.l. • l!ILIDAD OISIJIS DI lft!llS!OS llOl!IOIO 

11 • llYllS!OI llOl!IOIO 

u.1.1 • 1m11111 11111 11 • mum 

ll • lll'lll,111 11111 11 ' 11·111.1111 

llllllll 
!.t.I. 

11111111 

1.r.1. • 111.111 

111101!0 HO mmum llYllS!OI 
IJllC!CIO 

1 1111 11.m.m.11 11.111.111.11 
l 111! 11.m.m.11 11.111.111.11 
l l!ll 14.lH.lll.11 11.111.111.11 
1 llll 11.111.lll.ll 11.m.111.11 
1 1111 11.111.111.11 11.111.111.11 
1 1!11 11.111.111.10 11.111.m.11 
J 1111 11.m.111.11 11.111.111.11 
1 lllS IS.tJl.111.11 11.111.111.11 

' 1111 11.m.111.11 l!,111.111.tt 
11 l!ll l!.111.111.11 11.111.111.11 

~--·----------

11!,lll,lll.11 111.111.111.11 
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1111Tm0 DI LA Al>OllllClOI Dll CA!llOI 
lll!ODO llO!!IDlO DI ICIPllACIOI DI LA !IVllSlOI 

!IVllSlOI lllA 
1 .1.1.1. 

ll!WIS 11om10 DI lnCT!VO 

!IVl!SlOI ll!A • !ll'lll.111 

ll!WIS llOlllD!O DI mmvo • ll.IJO DI IQIDOS 11!11 10. DI lll!ODOS 

llllODO ILIJOS DI IQIDO 

l 1!,1!1,llJ.11 
l u.m.m.11 
i u.m.m.11 
1 11,111.lll.:t 
1 11.111.111.11 
1 11,m.111.11 
1 11.111.111.11 
1 11.111.111.11 
, 11.111.111.11 

11 11,111,111.11 

m.m.111.11 

!LIJO 11 IOIOOS • lll'lll.111 
ll'lll.ll 

11110005 11 

121'111.111 
1.1.1.1.' ·------•1.11 

ll'lll,l!I 

LA !IVllSlOI SI llClllL\ 11 11 llO 1115 11111 m mmm. 
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rrnmo 11 u. J.N•mcm m o..•1c1 
!lllCN IU\ 11 lltl!IU.ml !l Ll 11\lll!CI 

1111~ l 1 os nm 11 
mcm~ 

1111 ll.115.lll.ll 

musm 
llClllWll 

11.115.lll.11 
1111 ll.ZH.411.llHl.11!.111.11 
1111 ll.lll.111.11 
1111 11.111.111.11 
111! 11.111.111.11 

1 llll 11.111.111.11 
1 1111 11.111.111.11 
1 1111 11.111.111.11 
1 1111 ll.!11.111.11 

11 1111 11.111.111.11 

-----
m.m.111.11 
:::::1:::::11:: 

u 11111m m SI llClllW ll'lll.lll .! 11.lA 11 
SIGllllO llO SI 11011 llClllW n·m.111. 111\l 14\D 
SI llttslm !'111111' 11'111.111 . 
u. o.mm n ms wm s1 mmm rn mu. 11 ms. 

IOI uno, 

ll'lll.111 111 ms 

11·111.111 

ll'lll.111 1 lll 
l.llll 

ll'lll.111 

Ll UYllSlCI SI llCUILI Yll lllJOS JI memo u, 
11uow111.11ms. 
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PROYECTO DE ADOUISICIOH DEL CAl!IOH 

T A S A 

VALOR ACTUAL AL 69• 

HENOS INVERSION META 

68t 

X• l '580,417 

69t 

N T E R N A O E R E N D 1 H 1 E N T O 

119'836,688 

120'000.000 

163,312 

68• 121'580.417 

120'000,000 

1'580,417 

I H T E R P O L A C I O N 

121'580.417 

120'000.000 

119'836.688 

1 • 1'743,729 

X • 1'580,417 0.906343245 T.I.R. • 68.906343245 

1'743,729 

COHPROBACION DE LA TASA IllTSRNA DE RETORNO 

PER. FLUJO DE FONDOS FAC.V.A.AL 68.9063432 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 

82'495.503 
82'276.486 
82'034,569 
85'764.125 
85'708.189 
85'649.457 
88'177,880 
88' 177 .880 
88 • ¡ 77. 880 
88. 177 .880 

856'639.849 

o .592044077 
0.350516189 
0.207521033 
0.122861599 
0.072739482 
0.043064979 
0.025496366 
0.015094972 
0.008936889 
0.005291032 

48'840,974 
28'839,240 
17' 023. 899 
10'537,117 
6'234,369 
3. 688. 492 
2'248,215 
l '331.043 

788,036 
466.552 

119'997.937 

LOS FACTORES A VALOR PRESENTE SON OBTENIDOS MEDIANTE LA FORMULA 
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DE VALOR PRESENTE VP 

n 
(l+ i) 

126 

DONDE 
VP VALOR PRESENTE 
i INTERES EXIGIBLE 
n NUMERO DE PERIODOS DEL 

PROYECTO 



normo DI LA A)CllSICICI m CMIOI 
!ASA 1111111 H l!Jllftlll!O 

1111~ 11.IJOll 14"!01 ¡ V!U)I v1u¡1 mm J!rnll l V!Llll Y!llH AC'!IAL 
mmvo AC!IAL AL 111 mm AL m 

12.rn.m.11 1.IH115lllll H.211.llt.ll 1.1112J1?14 H.lll.lH.11 
ll.171.411.11 1.ll411211iJI ll,IJ1.l1l.ll l. l4il211il 11.41!.JJl.ll 
11.114,111.11 f.lll54111411 11.m.111.11 l.lllllllll 11.1!1.40.11 
11.114,llS.ll t.11!7lllllll 11.111.411.11 1.111111111 11.111,111.11 
11.111,111.11 1.11141111111 1,111.HS.ll 1.111411111 l,lll.J!l.11 

1 11.m.m.11 l.14141ll!lll J.415.11!.ll l.414l!lll l. 541. Jll.11 
r ll.lll.111.11 l.112tl11IIJI l.lil.411.11 1.114!7111! 1.111.!IS.ll 
1 ll.lll,111.11 l .1!4llllilll 1.111.111.11 1.114llllll 1.114.111.11 
1 ll.Ill.111.11 l .1114!111111 111.lll.ll 1.llltlllil 14!.lil.ll 

ti 11.111.111.11 t.IH!lllllll m.m.11 1.llllillll 01.m.11 

----
111.il!.H!.ll 111.411.111.11 111.141.lil.ll 
r1a:1::11r111: uu111:::n:u 11111111r1a1f1t 

lllillDO lllJO DI IAC!OI A Y!Llll v1w1 mm Y!LllllC!UL YAL/ll lCllAL 
ll!CtlYO ltTl!LUlll lC!llL AL 111 

1 ll.411.lll.11 1.111111111 U,lll.lll.11 1.111lll115 U.114.Hl.ll 
l ll.lli.411.11 1.111127111 11.lll.lll.11 Ul4llll! 11.111.20.11 
J ll.114.lll.ll f.lllllilll 11.111.ill.ll 1.1111!1111 11 .m .111.11 
1 11.111.111.11 1.IllllHll ll.IIJ.111.11 1.1111144!1 11.111.m .11 
1 11.111.l!l.ll 1.11111111 i.lll.IIl.11 1.114111111 i.114.Jil .11 
¡ 11.m.m.11 l.141!11111 1.rn.m.11 1.44411114 l.111.111.11 
J 11.111.111.11 l.llSl!lill l.lll.111.11 1.mmm l.lH.114.11 
1 ll.lll.111.11 1.111111111 1.m.m.11 1.111111114 1.m.111.11 

' 11.JIJ .111.11 1.111111414 114.111.11 l.llllllll4 111.114.11 
JI 11.111.111.11 1.111111113 m.111.11 1.111 lll lll m.m.11 

----·--- ------- -----
lli,lll.14!.ll \l!,llUll.11 111.111.411.11 
:::n;::::::::: :::;::::;:::::: :::::1::•::;:r: 

ESTiJS CA!.CULOS T!E~E su FVSDA.~n-ro Es LA PROPIA DEF!S!CIOS DE 
L.\ TASA I~TERSA DE R!:N"D!XIE~iTO, YA QUE SE TIENEN QUE BUSCAR A 
TASAS DE RENTABILIDAD QUE IGUALES LA IS\'ERSIOS COS LOS FLUJOS 
DE EFECTIVO CALCl'lADOS A VALOR PRESESTE. 
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CUADRO 06 RESU!!S:ll 011: PROYECTOS 

P R O Y S: C '!' O S 

TECNICA FINANCIERA FABRICA DE HIELO 

VALOR PRESENTE 543,735 917 546, 148. 701 

VALOR PRESENTE NETO 456,235,917 426, 148. 701 

INDICE DE COllVEN!ENCIA 6.21 4.55 

TASA PROMEDIO DE RENTA-
BILIDAD 964. 641 707.82• 

PERIODO PROMEDIO DE RE-
CUPERACION DE LA INVERSION. 1.028 ANOS 1.40 ANOS 

PERIODO REAL DE RECUPERA-
CION DE LA IliVERSION AliO + 16.65 OIAS AHO +166.37 

TASA tliTERNA DE RENO! -
MIENTO 95,469339• 66.9063432• 

- INVERS!ON 67,500,000 120,000,000 

- COSTO DE CAPITAL 9 ll 9 ' 

- INGRESOS POR VENTAS 200.000.000 245.000.000 

CON LA FINALIDAD DE CONCLUIR SOBRE LOS DOS PROYECTOS ESTUDIADOS, 
SE REALIZA ESTE CUADRO RESUMEN, OUE FACILITA LA TOMA DE 
DECISIONES. AL OBSERVARSE DIRECTAMENTE LOS RESULTADOS OBTENIDOS 
EN CADA UNA DE LAS TECNICAS FINANCIERAS UTILIZADAS. PARA LA 
VALORIZACIOH DE e.AS ALTERNATIVAS DE INVERSION DE QUE SE TRATEN. 
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co•cLUSIOlfES PARTICULARES SOBRE l!L CASO PRACTICO 

De acuerdo al analisis efectuado sobre las tentativas de 
inversión a trevéz de los resultados obtenidos, se derivan las 
conclusiones siguientes: 

El valor presente de los ingresos calculados sobre los flujos 
de fondos obtenidos, es més alto en la tentativa del "Camión'', 
por lo que esta técnica financiera senala que el proyecto més 
razonable para llevarse a la practica es el de la adquisición del 
camión. 

En vista de que el Valor Presente neto en ambas tentativas es 
superior a (0) y para aceptar un proyecto bajo esta técnica de 
análisis financiero~ el valor presente neto debe reunir dicha 
caracterlstica. Se puede decir que los dos proyectos son 
aceptables. sin embargo. es mAs conveniente ejecutar el proyecto 
de la fabrica de hielo ya que los resultados obtenidos muestran 
cierta superioridad con respecto de ls otra alternativa. 

Para ceptar un proyecto que ha sido evaluado mediante la 
utilizaciOn del método denominado "Indice de Conveniencia". se 
debe obBervar que el resultado obtenido sea superior a la unidad, 
por tanto y considerando que los dos proyectos son aceptables. 
ya que el indice de conveniencia en ambas alternativas e~ 
superior a la unidad, se puede decir que tiene mayor aceptación 
el proyecto de la fábrica de hielo por ser comparativamente mayor 
al proyecto del camión. 

A pesar de que la tasa promedio de rentabilidad es un método 
que no considera el valor del dinero en el transcurso del tiempo. 
su aplicación es de gran utilidad en la valuación de una 
tentativa de inversión, en este ca5o el proyecto de lo compra de 
la fAbrica de hielo tiene una tasa de rentabilidad promedio muy 
aceptable, a pesar que la alternativa del camión es bastante 
buena. 

Respecto del periodo promedio en que se recupera la inversión 
mediante flujos de fondos. se observo que en el proyecto de la 
fAbrica de hielo se obtiene un tiempo promedio inferior para 
obtener nuestra inversión. por lo que se debe aceptar dicho 
proyecto .. 

Como se habrA observado en el cuadro resumen de proyectos. la 
inversión se recupera en un periodo real de un ano y 17 dis en la 
alternativa de la adquisición de la fébrica de hielo~ en cambio 
la tentativa de la compra del camión tiene una recuperación de su 
inversión de un ano y 166 dias. por tanto. conviene llevar a cabo 
la primera de estas alternativas. 
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• La rentabilidad de los proyectos calculada en base a la tasa 
interna de rendimiento es més alta para el caso de la compra de 
la fébrica de hielo. por lo que ampliamente se justifica llevar a 
cabo dicho proyecto. 

CONCLUSIONES GENERALES SOBRE EL CASO PRACTICO 

Los resultados obtenidos 
financieras descritas en 
considerando un costo de 
inversión, aunque sobre 
claridad que el proyecto 
debe ser la adquisición de 

en la aplicación de las técnicas 
el cuadro resumen de proyectos y 

capital igual para las tentativas de 
inversiones diferentes. reflejan con 
més razonable y de posible ejecución 
la fébrica de hielo. 

CONCLUSIONES GENERALES SOBRE EL TRABAJO REALIZAPO 

- Aunque es dificil evaluar propuestas de inversión en tiempos de 
altas tasas inflacionarias, es importante predecirlas y 
considerarlas en los estudios sobre proyectos de inversiOn. 

- Para el administrador financiero, los estados financieros 
basteas son los instrumentos principales que son tomados como 
elementos de salida en el inicio de la valua~iOn de las 
alternativas de inversión existentes. pués en ellos se plasma la 
posición actual de la empresa y es posible a travé~ de los mismos 
conocer las tendencias hacia el futuro de la marcha que tendrA el 
negocio, por lo tanto. no se pueden dejar pasar por alto en el 
estudio de proyectos de inversión. 

Todo proyecto de inversión implica la obtención y aplicación 
de recursos~ situación que los coloca en la escencia de la 
función de la administración financiera. qu~ e3 obtener recursos 
de las distintas fuentes de f inanciamicnto a la que 
serA necesario recurrir y a la vez determinar ~1 costo de capital 
que sera cobrado y tomado en la evaluación de la alternativa de 
que se trate. ademAs hay que tener en mente que toda tentativa de 
inversión tiene un costo de capital y un costo de oportunidad. 

Es inadmisible la ejecución de un proyecto de inversión si 2u 
tasa interna de rendimiento es interior al costo de capital 
determinado, ya que al obtener un resultado de esta naturaleza. 
es de pensarse que en la realizaciOn de la tentativa no se 
alcansarian a satisfacer ni siquiera los gastos y costos que se 
relacionan con la inversión. 
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Pueden ser varias las causas que dan origen a la elaboración 
de un proyecto, pero su finalidad serA contar con el fundamento 
lógico que fortalesca la toma de decisiones y en cierta forma 
buscar el rendimiento económico si la tentativa de inversión 
tiene la finalidad de lucrar y/o social si su objetivo es brindar 
un beneficio social a cierta comunidad. 

Las decisiones de inversión y de financiamiento, se deben 
hacer en forma independiente. Combinar estas dos decisiones 
pueden llevar a aceptar propuestas malas, sobre todo, cuéndo 
disminuye la aportación de los accionistas respecto de la 
inversión total. 
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