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INTRODUCCION 

En nuestros dias, dadas las condiciones econ6micas 
por las que atraviesa el pala, toda empresa busca obtener 
el mejor rendimiento de su inversión. Si se observa de 
una forma sencilla la estructura de una empresa, as! como 
la situación financiera de la misma, refl.ejará que no es 
más que la captacibn de recursos por una parte, ya sea de 
fuentes internas o externas y· la distribucibn de estos re
cursos en los diferentes renglones que integran sus Esta
dos Financieros. 

La funCión d8 las Finanzas juega un papel dentro de 
las empresas (¡ue ha experimentado camb~os importantes, ya 
que ahora es mAa escasa y costosa la obtención de fondos 
por parte ·de las empresas. 

Es por eso que el Contador PÚbl.ico-como Financiero se 
enfrenta a la problem&tica de seleccionar el .-fina'nCiamien
to adecuado de entre todos aquel.los a los que puede ·recu
rrir, de manera que optimice los resultados y,· facil.ite el 
logro de sus objetivos, Esto nos ha motivado· a 'i.levar a 
cabo una investigación de algunas t&Cn.icas que existen 
dentro de la administración financiera· para tratar_ de to
mar las mejores decisiones en cuanto a la inversión de re
cursos y optimizar con esto las utilidades.-

Una buena evaluación de un proyecto de inversión, no 
ser& más que ta visualización de l.o que va a 'ocurrir una 
vez efectuada la inversión, de los beneficios que obtiene 
la empresa al. hacer la inversión, de ~a posible cuantifi
cación de estos beneficies y de la comparación de la in
versión inicial con la corriente constante o peribdica de 
los beneficios que recibirá la empresa, durante cierto 



tiempo: también debe considerarse que toda empresa tiene 

un costo de capital, es decir, una tasa de descuento,-que 

le servirá de limite mínimo para el rendimiento e.xigible 

en la asignación de recursos a nuevos proyectos y que por 

lo tanto, debe superarse esta tasa para determinar ,as!, la 

aceptación o rechazo del proyecto. 



CAPITULO I 

ADMINISTRACION FINANCIERA. 



1.1. GENERA~lOADES 

Las finanzas influyen en la vida de todos los miem
bros de una comunidad. Todos estamos implicados en cierto 
grado con dinero y cr&dito y rnAs aún con el sistema finan

ciero. 

Algunos manejan las finanzas bien y en forma inteli
gente, otros tienen numerosos problemas, las consecuencias 

financieras para unos y et.ros ocurren diariamente y reve
lan la forma en que los asuntos financieros influyen ·en la 

vida de todas y cada una de las personas. Asi la impor

tancia de ta función financiera en una empl'esa es todavia 

mayor, ya que de su buena o mala administraei6n depende en 

muchas ocasiones la permanencia de la misma. 

El objetivo de todas las empresas _es el de. maximi7.ar 
sus recursos, aumentando así el patrimOnio: dS ·1os acciO

nistas. 

La administ:ra<:ibn de cualquier ·emp.re.s~. d·~b·e cOOrdinar 
el pl.an de utilidades de manera que'- ·ú28~~aCcionieta·á 'Obten
gbn el mayor beneficio posible~ P,ifa'.:.f_9~üiar'.. dÍ.éhO · Pi~O; 
el dire~tor do 'una empresa -b~sc¿ ::.~i~;· i\p_bYo' .·d~ · .. ,·l~s .:_f~n~iona
rioa de finant.as, puesto. que -;ª-''-~~·~·s.-:;_?c~;·~~·a:P'~n:d_e.- -~bt.aner: 
los recursos necesarios para-. po_Íiet:·::~:l~_.:'_~á~~h·;s-: .. Í~S'.. Pl:~-Y_ucto~ 
que proponen los otros dopartarnen~_~s·~- ·,;:É~·."p~~ >el.10 ·qi.1e to-· 

das las funciones do la empresa (~~~~é~ibn/ ··comp~as, 'co
mercia lización 1 relaciones hUmanas )" / · ·d~be'O-.\:iO ·c~sidera"rse 
desde el punto de vista- de· su·:· Co~·1:;·:;.1b~~i6~: aii" :r~-8~1tado 
total, integrándolas a los piano~~ 'de.' .. ~t11id~lde~:: .'dil"1 con
junto con la pauta que la funci6n. ·fina~eier~· .diCte. 
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Podemo1t' decir ·q1.1e la funcibn financiera "ea la acti
vidad por La c:~al la administración prevee, planea,· orga
niza, integra, dirige y corltrola la inver&i6n y la ob.te.n
c:ión de los recursos materiales", (1) Por·_ lo.-tant.0, se 
puede decir que los fines de -la funcibti .finAncÍ~ra.:Son-t 

- Procurar el capital --~ecesar_f~.\)'ara':-:J.'~s·,· .. :·~-~-~a"~i_OneÓ 
del negocio al mÍ.nimÓ costo p¡,sibltl:,-~ tña~te,)18i~dO,:~~ª- a01i:..'.'":· 
dez futura financiera,-· ., · ,-_\i5 -·:: '.~~}.: .:,.L~.:.'..· .•. ·/,··.-~.!:_.::-.•.'. <' .. ·;'. .. · 

;·ó"· ;_-,_, ' - ·- :.:-4}. '·.·~--. . , ... ,, .. , .. ., --~~~'f ,. ,·.e.- '' • .. 

- Proporcionar lo& ~(·e~~~~~~ 0 0e '?j;~~¡;i~\~~~-:¿¡.-¿ __ i~:-'.:·t·~a-. 
de dec:ieionee. '·.':, .:: 5!)·, .~::\i.. ;<¡",:'.<{~-~~/:~~ ;,'- -.~; 

., '•'/.~ ' ., ''.:::< . 

Las perSonas. <jue :.' t~~ii·::.~:d·~-~·{'~,tiJ~~;{~i·:~¡!~~-~~-i~~-~·a· :··e_xami- · 
nan una sl!ri.e, de-- alt~rha.ti~~-~,'Ii>á.t-. .ii\:i·{~'Cs'r)_'dine'ro: Y. ·admi~ 
nistrartor ASÍ. como: cons_ti-~ir.:"~~~siOa-. ~,ra _:'Priid8C_1·r o ase
gurar sus beneficios. 

·,:. 

La' toma de cÍec.Í.Si~e-8-"· finllnc:ieiae opera en un mundo 

de incertidumbre y ries901 ·la . investigación y desarrollo 
pueden ayudár a minimizartO, p8ro alguna.a veces• quienes 
tOman las decisiones deben proceder con información limi
tada y tomar la mejor decisión posible considerando la in
fluencio. de otros factores externos que pueden provocar 
cambios en los planes propuestos por el propio administra
dor financiero. Dichos factores pueden ser controlables o 
no controlables. 

Se consideran variables controlables aquellas que po
demos. manipular o planear para que coadyuven al logro dG 
los objetivoa predeterminados por la empresa. Las varia-
bles no controlables por el contrario, t"epresentan aque
llos aspectos que no pueden sor influenciados o previstos 
por el administrador financiero. 

(1) Stoven E. Bolten, Administracibn Financiera, Pag. 49 



- 3 - . 

Ejemplos de .las - ariá'~t-i0re9. pu.~den.·,;~er·i · · l~·;· .. flu·c·tua- · 

ciones econbmicas~ lOs- movini.ie·n_-t0~-::de":_.Pr:8·ci_os·.·~ ... c~,mb~Os. _en·· 
las cotizaciones ·de valo~eB; b~~~i,.tiie~·, _:,_c~~bio~;_.te·c~o1b;ri.-
cos, régimen 'fÍ.scai·-,: __ ---~tC:i~-.:·: . <:. '~'· ,-,. ·.- .. - o·;,. · •.• 

;, ; ,· :~-; "'!" -: .-' 

Por io an·~·e·r·~~r' se·.'.~~~~Sid8~.~~.~~e·~~J~~,~~:·~·~:J~:arr011ár la 
• ' ,• ·.··-· o ··_---·:·~";':: .. ·:.,·•·""'··- • .,-;·.-~,.-1._-:···~:·:> ':·'~····":·' ·<·:-.····--' 

habilidad. neces~~;~~L\i~;;~~~.~i·.~dmini_t¿~:~~:ft~~}Bfii::ie.nte. · 

1,2, 'PAPEL DE LAS FINMZ;~;;~,~~'.;;~f~~SAS.· ... ·· ···< 

Para · lláv~;rt~~~~:·f~-~~~i~-~'fJ~·~-J~¡~ ,.:~-:~¡~~~iera; .- 'se- ·re-

quiere dei_· .idmit\i8t.':r~d'or·::: firl"á"rl'C"i&rb~ '-q~i~~:: es. la . persona 

reSp6nSab_1á_':·:d~_·.'.~·~-edi~:;~,:i_~~ \_nec_~s_ida~~-s . ___ de ·forldo~ .· de1· '-~egO- -
cio·, adqUi'rir10~':. Y'··.í'.íá:arió~·--c'ó~ -_~i- .. ~~YOr.:,·oonef ici;,- para los 
inversiOCii.s'tiu,<--. ·- 5-~,-~·p~·~iiCip~·ci.bn -.en·--la:. ad~inistr~"ción. y 

on 
de 

la·- t.c::ima". ;-de·--.deé:i~-i0

o~~·s :.:-será" d.Bt·érminantO 

io~ ~~j·eti~-o~ \:~e; ia· empresa. 

.. 
pai:-a el · 1c)gro 

. Pala.br_~~ .~les c~o recesibn, repunte, recuperación y 
estabilizac;:ión; f~t-man·· parte actualmen.t~ del -lenguaje del 
administrador finaOciero, quien debe estar preparado para 
deé:idi.·r·:;_qué. ·ajuste es necesariof deber&. 'entonces ·adquirir 
y ajustar· fondos Suficientes para hacer_lo aCsn cuando sea 
de na tu.raleza transitoria . 

. 1.nflaci.óri: es otra palabra que ha llegado a ser bas
tante usual en el le'nguaje del administrador financiero, 

ya que cualquier plan que proponga· se verA seriamente 
afectado en un plazo m&s o menos corto por ésta. El admi
nistrador financiero debe encontrar un equilibrio entre 
los. costos de la ~pr~sil 'y su·s ingresos a fin de alcanzar 
la tasa de utilidad deseada. También debe estar en apti
tud de asignar fondos para la adquisicibn de activos con 
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anticipación a la época en que los act.ualE!:S planes ·de -de
sarrollo lo requieran, esto con el fin de aprovechAr· las 
oportunidades imprevistas o bien como prote-ccibn contra 
inesperados aumentos de precios. 

Las fluctuaciones en las tasas de inter&s bancarió, 
aal como los precios y rendimientos de obligaciones y ac
ciones repre~entan fluctuaciones en el ingreso que -seria 
de espet"arse en posibles oportunidades de la empresa" como 
inversionista. Estas fluctuaciones en las tasas -de :tnte-
res, rendimientos Y precios de valorea_ burshi:.-iles _so~ -de 
gran importalicia para el administrador financiero Puesto 
que le proporcionan un<1 · visión intei::-na de la.e :mOjorea 
fuentes d8 obtenci6n de f_ondos para lG empres_a ;Y~-. sea ··:ce 

- inmediato 0-_bien en un futuro próximo. 
- - '._;-- --.;-,-,~:~:_:. -;, 

Existen cuatro áreas· de- doCiaibn. para ei'_ ~dñ\friiBt.ra~-.-, 
dor "financ~er_o ·y·_ son·. las sigUié.ntes: ',:~ · . --~- ._,_:.;,.:,\,.;-.,.e~·~;~:··'., -

tra~o:1~~~.~=ii~·==~~=-/:;::!:rfrii::~I·~~~I;'.f~0d•ii~~~ 
presa,· necesaria.: para:_ s_at.isface.r;.1as_''.obli9a17i~n.e_s.;:y_;:_adq~i.--::; 

r ir· loa •CU~.;. · ""º:·r:t·r~~c~:c:,,~1\-f ·~·i~f.ii~~{rtKI:~;¿1:.t'W::r~:~g;, --•- --------
. ¿~·l :~i\1j-~::-«~-~'. '. f_oril.l'os;-,se '.',dei-ivan-)1'Q9·,:;.puntoa::aigufent.es' 

5 • .-.-~·,' ·' ... ,,··:'.-:-;:é·Ó -~-~;~~)·~;f_:j,}:'.;~-\~/:~::~('.~~'.~'..;.~/;~.;:: .. ~~~·~:· -
~-· ~ezcl~·'.\i~-;"· :fi~:~-~hi~~-i~,~~~,; ··-ta~~-o :: lzi.s ·.- peroonaá ·:cano 

las Crgani%ac10ne&:·'neC8aitan r1if1e:x1ona'r' á-~~-~Ca ~"C1e:·;1~·:: Can
tid.ád do._ dine'rO--·presta-d~---:que :, s~--, ·ut.tii:a- · (d.éuda)·~- ·c::on ··-res

pecto -á 1a': (úlnt:irlad-~·'d'e' diriéro .. pi:.OPto .,-CcaPital) ~ .- deati.nadO 
para cualclu·ier. cj~Gto. · 

La liquidez necesariai la liquidez;. so refiere al gra
do en .qUe un act.ivo puede convertirse en dine~o. 
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. . 

- Flujo ~e infor~aé:16n1 _ e~ mu~-- -i~P~r~ante ~e el ad~i
nistrador financiero. reciba· eri for~a _0p'Ortuna· -la informa
ción necesaria para' relllizar BU an&i1sis e--.-int.erPretaciÓn· 

En este punto. ~s.-· ~uy·'_·_.irilpo~;t·:ri~:::·_~ue el a~minietrador 
financiero con'sidere las i.1-~1t~ci·on~a- "de,. la informaci6n 

financiera para su correctO _~n&ii81~·~ ... tales limitaciones 
se mencionan a· continuac.ibns 

• Toda la 1.nformaciál: finanéiElra ._a~ presenta en tbrmi-

nos monetarios. 

No muestran en la medida o valor 

.. :.·:{ '-: ' 
'· .-, . 

• No refleja0,,,1a buena_ o_ mala administraciÓn que exis

ta~ ni la· ca'11:d-~d/ci:~~ ·'puedan tener sus recursos humanos. 

·Nos _eSt.A· .. hablando 'de 'datos histbricos, es decir, he

chos ya c;;o"'sú~~d·~s ·y· río lo que pueda ocurrir. 

Son 'provisionales, dado que en ese manento no va a 

concluir la vida de la empresa sino que su ciclo econánico 

(actividades_ normales} no se va a detener precisamente a 

la fecha de esa infOrmación • 

• La veracidad o falsedad de estos Estados Financieros. 

A pesar de sus limitaciones los Estados Financieros 

contienen datos de importancia que complementados con in

formaGiÓn referente a las condiciones del mercado, régimen 
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fiscal, problemas de personal, ~irven de.base para formar
se una opinión de la sitUD.ción- firianciera dél- -·negoéio;· de 

su rentabilidad y.- de -ia _ 'poli_tic~-- s~g'S.í'da':·-"POr .. ::sU -~dini~i~.:. 
tración con el fin de' apli~-~-r-_-::a_1:· .. -.f~t~ro>:,:-:~6n_ l~~ _ad~pta
ciones a tos nuevos moldes' ,·ia·· e·xpe·-;·i'~-;lCi"~-,~ d:Jt'é~id~ 'del;_ pa-
sado. •,-., __ :-. :·.·:~_:,;·.:-'-?-~;·i·':-c"'· -":'; ···,::e 

'•h, ;-~ -.,.,,, -;~r>~.<- -"·.'Z·>-
-':;··;/~:!.~:_,~iJ,~t'~~j .. ~;~~!Í.ii:~~-:~'-!,{;{~i; ·:.'.·;~:;,/::~'-,::, " '_ • •', e 

Para obtener ··d1~ha· _informacion ;~,-.ª-9:-'-_-,n_eces_ari_o ___ co_ntar_ 
con un_ ~i~tema __ qU~: ~id~-,;:p~_Í·-~~"{f-(~if~~-~:~~~-gE~'~-~~\\/~i~~S,uin~ .-c~n: 
claridad ·1a9 ·t~án-s~~Ci6~·~~ .:.he<~~J:.A"ct.·~~,;~f.in~·~·~·ie-C6, do-. mane
ra que se pu.edan .- obté.rlér'r:16S·::·si~~i'ent~~ '-'.·be~OficiOs 1_. 

-- < ..... : ... ·'.'.·~".: .. _·_'-.'.·~.-:::.-.:.~·.'.·./.'.t'{_ '.' ;. ,.-'.:. ·. --':::'_'"::_'.-·/" ..• ;·- 4-... ,, • ' - - • 
i/ ~ ,>~<'.·;,:::--~.:.~,--. ·.··,_-'.,-''. ·. 

l\deéU8da· · ~~c,-~di~·~·éi6"~\:~ié -:~ctividadés·._.-:' 
Captar,-.. ~~e\'.{~.'·,<:'. Pi~rlea:r'.,_.y_:·;-~OÍitrolar: las· operaciones 

diarias. ·_.·¡. ·'".:; ·i.,;:-.-·:. · .. ,-~ · :~·':'..-;.:.:;-_,. ::-_ .. - '--' 

• Estudiar \"a~ __ -'·f~~e·s .:.~~-¡-<:·~~-~¿;~:¡;;r y __ P~oyec_tos· · especifi-
:·:,,._.::.-~·.\,.; .t.;- ··.,, 

coa~ 
' . .' ''' ¡ ":"-' '.'·\';;· :;t:~ ... , ;·."\':'... ;·, .. -~~· .. , 

- Maxf;ni~~6.f.'6~-.; dá·.:'.:r~·6-~~-S:6S_i--:. Sú'- ·9~j"~tivo es que la em

presa apr.ov~-C~~·:·>--~~;,_·:_f~~·~~-': .. ~·f_i~i~·~t:e~ -t~o_s. los elementos con 
que cuent~ .·P,ar~·::.·lá-\_~~~li~a:~ió~··:~~- -'~n·- .pr"oyect_o. Se entien
de por. ,u~C:::_8ff~i'.e~f.~Sde.·\~~C~·~-~~·;.:~·:~l -. d_eterminar con anti

cipa~i_ón, .. · ~~ <~:t_~:~AA:~·~~;:Y}"~_p~·~~~~-.~ó~·-'. aprove.chando los bene
ficios" ñe · &StO~ ~<¡.":D~~t.r'o·:·.d.e·:~st~'_':rubro: eócontramos los si-

guie~::;Eoº d>t;~;'.~SlffJj;l:,:las utilidades deben ser 
gast~da~ .. ·o-·'re1n·Y~rt'i"d~&·:d.8-:--manera ·redituab1e. Existen mu
chas-- o¡l'cf_o·n~S_ ·~ar~ .. ~ ~i1(:~mpl.eo .:_dá -,_·1as utilidades tas cuales 

::P~:::n::l:t~~·~itr:~t~::~ evaluadas en forma apropiada 
'·.< •·;.-
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·- .. - - ' ' .: 
El director de finanzas __ ·de_be estar. conciénte de que 

cada una de las deciS.iones' i-~flui~á de manera importante 

sobre las que hága· pÓSt.Oriorine~te, .aún Cuando esas deci

siones se refieran a· á~eas :ciue n~· Parezcan estar relacio

nadas y se·-encuentrian--separ~daá ··É;o~- periodos de varios me-
: . ·.. . . ,., 
la pia~-~~ci6~ y-'control debemos desarrollar 

sos. 

los siguienteS pasos: 

iastablacer_ los -~jet~vos··generales para la empresa. 

establecimiento de las metas. 

eStableciinientO de un plan de utilidades. 

crear un sistema. de _informes peribdicos. 

Oiremos que. la· pl_aneación y control es la funci6n del 

administrador financiero de seleccionar entre las alterna

tivas posibles para la consecución de los fondos necesa

rios y a su vez da_C-les la mejor aplicación a dichós fondos 
para llegar al 6ptimo resultado del fin perseguido.· 

La plane_acióñ · eS la cÍ~~"a _ d~l .éx~to- d~~ administrador 

financiero. Los: planes . .'financiero~ Pue·d~~-- -~su"fnir_ muchas 

formas, . per'o cui:Ílqui'7r · bU~-~-:_:_.pla": .<d~~~: · ~_s:ar.,-, ~~iáci'onacio 
con los . ."(>Untos::~débileS .·y_·.:fUertes · &ctua.1é8:'de .1á· ·empresa·~ 

.,,_, .• _._. - . -;_ .:.~.<.-' . ·:,> ..• ··-):·~e; > 
-- . ' -. -: '·- ... .,.; ·. - ., : ., - ·- .. ·-· ... -. ·, -;e-::; ; _;,,~ i:'.~- ::< ; :''.1:~\··:·---;r°,_'.<, ,, 

Deben·:-.e~t_e:ndors~~~-_l_os> pun_~_os:~_fu_~_r_t_es .:._si. han do usarse 
pa_ra,. obteíle~.- ~-na.::~~~e·n_t_~j~ -··aaec~ada ~;y·:_- iO_s ·._Pu-ñt~s: débiles se 
deb'e-n .'.~eCOO'~é~~;: ~·1·_.~-ha<:-.d~ ;:-t~~-r"á~,~-~·n·~:. ~~-~ib~ .. c~rrectiva • 

. ;·~;}i:_é. ~::,···~'- ~ .. _.._.'..-::::g\?:~~~~f~:; __ '~: -,r,:--~f-~'>- ·: 
El ·.administrador .'>-financiero:-.puede planear los reque-

rimi~-ntO~···~·fi~~-~'~i1·~~ia"\f'fii'~~r'O~ ?d~ :"·ácuerdo' con los procedi
mientos·, ,-Pr-~-~,upii'~~i·~-1~~"·:':·~-::·.;-d·e· ,--~~·~06sticos necesarios pero 

dicho pian cÍeb~\-ém~~'z.a~'- ·con·::ei= ~ñálfsis financiero. . . ' . ' - - '. - . . 
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1.3. ANALISIS FINANCIERO 

1. 3. 1. CONCEPTO E IMPORTANCIA-.-

Los Estados Financieros son el resultado de conjugar 
los hechos registrados en contabilidad, convenciones con
tables ':/ juicios personales. Se formulan con objeto de 
su:ninistrar a los interesados en un negocio, informacibn 
acerca lle la situación y desarrollo financiero a que ha 
llegado el mismo como consecuencia de las operaciones rea
lizadas. Los Estados Financieros por si solos no hablan y 
no bastan pn.ra llegar a una conclusión adecuada ·con' res
pecto a la situación financiera de una empresa. 

Debemos considerar que en su contenido, interviene~ 
los si9uientes principiosi 

a) Los Estados Financieros muestran -la foi:-ma 6omO: las 
empresas han conju9ado los factores de producc:l.'óni natura
leza. capital, trabajo y or9anización. 

Una de las principales funciones del administrador 
financiero es la planeacióri y para planear. se debe conocer 
antes ta situación financiera de la empresa, no podemos 
lanzar a la empresa a un programa de expansión si no hemos 
analizado su capacidad económica por que la lleva.riamos a 
la quiebra. El administrador financiero cuenta con una 
herramienta para evaluar la situación de la empresa y esta 

es el análisis financiero," 

Podemos decir que el significado del anál.isis es la 
descomposición dal todo en sus· partes. 

De lo anterior se desprende la necesidad del análisis 
financiero que n-Ós pormit~:_:~·.o~oc.er _y. obten.ar los elementos 
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de juicio sufiCii:::ntes _para_ apoyar las opiniones que se ha
yan formado con ~aspecto a los detalles del sistema finan
ciero ·de la productividad de la empresa. 

"El análisis- de los Estados Financieros es la prepa

racibn que se hace de los mismos formulados previamente y 
la determinaci6n que se establece entre sus. valores a 
efecto-de que los datos obtenidos sirvan para un fin inme
_diato pOstericr que es el su interpretacibn." (2) En el 
mundo de los negocios no solamente la direcci6n interna 

dedic~ esfuerzos al análisis financiero, sino qu_e tambi~n 
lo hacen otras personas como acreedores comerciales, los 
bancos prestamistas, los inversionistas y los- accionistas. 

La naturaleza del análisis y el grado de difinici6n 
de la conclusibn a la •1ue se llegue depende mucho de la 
cantidad y la calidad do los datos disponibles. El obje
tivo del anAlisis do los EstadOs Financieros· va a ser di
ferente para cada analizador, ya que cada quien lo hace 
para un fin determinado que difiere de los demás. 

Seria un error que los directores de una- empresa se 
conformarán con resultados que en su conjU.nto 
tisfactorios y que miraran con indiferencia 
renglones por pequeños que sean._ 

parecen sa
partidas o 

El ·problema de las utilidad~S. on · los negocios es el 
punto de convergencia do-·todos los--analizadores. El costo 
del· anális"is' es_ determin~rlte 1!n su amplitud, atendiendo a 
61, no ·debo-. ll~va·~aele_·_-mAa :_: ~11.&': de· donde se le necesite 
p~ra- reu~ir .los'.aufi6ien~~~-··,,eiementos do juicio para dedu

cir· Conclusio~~s ··impOrtant~S én relaci6n a la rentabilidad 
do 'la e~p-C.es~-~~-, -, .. 

( ~) ~é-~e-~' -~~r-~·~:~-:.'~···P.lfredo, Los Estados 
lisis_ e _interpretació_n, Pa_g. 43 

Financieros su aná-
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Al desempeñar sus diversas funciones, el director de 

finanzas debe contar con las herramientas de análisis ne

cesarias, de manera que esté en posibilidad de determinar 

la posición inmediata de su empresa y medir los efectos de 

sus decisiones on la misma. 

l. 3. 2, ASPECTOS FUND1\MENTALES PARA EL ANALISIS OE CDS 

ESTADOS FINANCIEROS. 

- Solvenciai· _Capacidad para que una empresa cubra sus 

pasivos a ,corto plazo. en el curso normal de sus operacio

nes. Dentro de la s'oiVencia, se encuentra la liquidez1 

que es ia cá-pa:Ci'dad·-"d8 ·pagar- slÍs pasivos a corto plazo en 

este _momento.· -Ei1 eS\:.0 roÍlglbn so debe verificar si la em
presa tié'né ···s~·fi'c-Li:ú-lte·_ capi~al de trabajo que es el- que 

genera_·:iá~- ~ti1id~des~ Es .. el dinero que tiene la empresa 

para ·efectuar su.-_Ci.C:10 normal de operaciones. 

Si-h :_.~jl~~·~.c~-¡··,~--~-ein- ltqu~dez ·y. sin c&pital. de trabajo 

la emPresa se ve_ limitada. 

- Estabilidad: es la capacidad para que una empresa 

siga trabajando. Capacidad para cubrir sus pasivos a lar

go plaLo o.capacidad de endeu~amiento. Mide la posibili

dad que tiene la empresa de subsistir, ael como su progre

so o decadencia. 

- Productividad: se _trata· de saber por cada peso que 

se ha invertido.cuánto se ha ganado. 

Existen dos formas: 

• comparando -1a Utilidad contra el activo total· 
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coinparando ·1a utilidad contra el capital contable, 

que viene siendo la inversibn de los accionistas. 

- tnamovilidad -de recursos r representa la inversión 

que tiene· la erñ.-pi-esa en activos de los que no obtiene el 

mayor beneficio, la utilidad que se obtenga en una empresa 

con fines de lucro, está determinada por el volumen de , 

ventas que se logre, a su vez, las ventas está~ ·iÓfluidas -

por la eficiencia con que se opere el capital d_~ ·trabajó·, 

de lo que se desprende la importancia del adecuado· maOejo 

de cuentas por _cobrar, inventarios y maquinaria- .Y· equipo, 

ya que _si tenemos una lenta rotación __ de_ cu~nt~s-: .. ·.Por-~ cO:- · 
brar, inventarios o bien una capacidad n~ _utiliz8:da 'de la 

planta, estam~s dejando de obtener· un beneficio· por los 

recursos alli invertidos. 

Resultados: 

utilidades. 
cu~~,~~-~er :·t;'."!90,C~~ ;-.-~-~-cib para obtener 

:':.~': > :.: '----~~ <:'' 
:' ;;' ;:;- ~-2'. i ; .·::';.C::>,-;-~ ,,.;;: __ ~5;-.0,, ... :~~/~,::~-_;;_. -.. ";~'·" ' -- _· 

Té-ata de_:·~_ncci_ntr:ár,:_:-~~:·:::rBi_A~'ió~'.:;ent'r_e_· _lo que -se vende 

~L~:. utLUda~;'.iJ~;d~ttt\:J~l~f ~~f~],~~~a."por cada peso ven-
Es , conveniente :.··comparar:·-~_con ~~~~;·~_.¡;empresas similares 

a la nu~stra;"·~~i;wi~(~~~w:;!:~Y.,¡1"?~ ' . •. 
S1túic_i_ón--;·e~On6mi~ar'~_pa-~i1·.__áva1uar la situaci6n econb

mic!l· dá--,·¡~-;---9~-p~·e;s~ ~'d~be'm·~s-'.~dé:--'
1

éon8ider~r los factores ex

ternosº e· i~t~~-~'6~:yqu~ J.~·" ~f~~tan ~ tales c~oi 
:·· _ _. ... ___ :.';_,;--· 

Pactores_e~ternosi 

Cambio erl ~l, 0 Í?oder adquisitivo de la moneda. 
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Aspecto fiscal. 

Legislación láb.orar (hue.~ga). 

Interveñci6n · 9ubGrnamerital' (preci~. oficiales) • 
Et.e. 

Factores' internos t · 

> ::· .r:<.ii.:~ 
Redúcción :-en: ·.e1··,ni~~l 0 -de· V~fitás·.·· 
Al to~; :-c'o~t·~:á.·:_d~ (~.~-*~:~i·6n:·~y>: d .. 1B't~ibU.C1brl. 
Rotac16n ~. ~x~·~·;{,:.~d~;'.déi:: .. ··p~~_s.c;naf."·. . 
Etc. -. _ · J ;;'~Y'::·-·" _, .,,,, -.!·'.º)~ · 

... -.-:-~· {~:~:;,_,' .. t.'-::-~,:¿~~_:'f'.{Yi'.:/:~,'.\\ .... ,. ,.- . 
Se debe ~.u,~ca_r:; __ l,a.·-,~_f.ici~ncia; producir más y mejor en 

lugar d~ :aume~tarJdi-~e~t.~men·~e":·ei".-Preci~ del producto • 
. ,., _;. '," _;h:·~: . . .-,.. . 

l. 3 • 3, , ME:T0~~--;·~E ~-1\Íf~¿i~~S ·DE ESTJ\DOS FINANCIEROS. 

son -~OnSid.;i-adCls corrlo un·_ medio ·y no como un fin,. son 
simples caminos ~ra m~dir .-. y coffiparar hechos, no nos dan 
soluciones 1 ·sirio que proporcionan insinuaciones y suges

tiones, ·ponen de manifiesto hechos y tendencias que de 

otra manera quedari11n ocultos, loa hechos constituyen la. 
baoe de los juicios comerciales y pueden ser empleados pa
ra ampliar el conocimiento que se tiene del negocio con el 
fin do hacer más eficaz el controt de las operaciones. 
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Son llamados métodos verticales o estáticos a aque
llos sist~mas de análi_sis qu!3' se- basan en los datos pro"'.' 
porcionados por los Estados-Financieros correspondientes a 
un- mismo periodo. -

RAZONES SIMPLES 

Se llama razón a la ·relacibn·>quÉI: existe· entre ·:-dos 
cantidades de la misma espe-cie ~--

~ e 

"El objetivo fundamental dél. :anál{~-~·s;\'.·-~; ~:J~:~é:·- de la 
aplicación de las razones ·oa.-·1:3_--:-!nt~i:-pr-et~~i.6'1'_;.d.8' ·¡~s.- r~
laciones numéricas que exist_~n--:--:en·t,ré:; .. tOá':;.diY·é~~-~s · Vaior~·s 
que figuran en !Os . Est8.doB - Fina.-r;:Ci8ro~-~~~ "-.- .:.~ 4_>:,'.'"::· -

. .: .· . :: :·;º· .. ;-.;. _ _.)'.':'.}_-:_(: ·<·-.:--. ;" :· 
Las razones tendrAn. sig0.ificad6 -::·ú~~~~~:~~-~-e _:·-cuando 

existan relaciones -entre ·1á"~_; c8.i1tid·~dfi~ '8~1e~~iOliada-s para 
establecer la relaci6n. 

'!"- ..... ; ~ . ' . -- - :; ' .. :-\.. , .... ; . ~ ; . 

';'.:;_. :':' '"'~ ,- . 
. . . ... : --~ t::-;:::- __ ,,:.·.' 

El análisis de' :1~~ .. :_.r:ª-~~n-~s_ :: c:t~e relaciorÍan. entre s! 
las partidas del Balance General y ___ el _EBtado de Resultados 
permiten trazar _la 'htá"t_o~i.8. ·d_e'." iá;-_empresa· y evaluar su -si-
tuación presf!!_nte. 

Las razones - fÍ.-n~Oc{~-ra~ . se- clasifican comunmente en 

cuatro grandes cate9o~ia~1-

Razones de solvenciaJ abarcan un grupo de medidas que 
muestran la capacidad de la ·empresa para cubrir sus pasi
vos a_ corto plazo a la fecha de vencimiento. 

(4) Idem 2, Pag. 49 
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Razones de estabilidad1 abarcan un grupo de medidas 

que indican hasta que punto' la ~xpansiórl ·,de la empresa se 
ha financiado mediante deudas~.- · 1\.1'9u~·as·· de 'estas medidas 

estiman el endeudamient·o. 9erie·ra1.::d.e' .1a-::.~P:_r~~a, mi8ntras 

que otras se relacionan - c-on la .;~Ont~ibucÍóri :de tipos espe-

cíficos de acreedores. · ·-:._;.- · .;:'.:;~',.-.:: ... 

Razones de Producti~.id~d ~F:·~-~\~~ ~- -razone~ :. comprenden 
dos grupos 1 uno son las ra_zonBS'·que· ... eStiniar( ia 'productivi
dad de las ventas _y la;; -~a~-~~~~ _q~;·::.·~i.~én:·¡~: ProdÚctividad 

de los esfuerzos __ de_ i~ve~·~ibn:-.-d
0

.;1-- la ·'emprÜSa. 

RAZONEG ESTA.NDl\R •. 

El estableci~iento de ."iaS ·razonOs ·~st~:~da·r:-. en .una. em-:.

presa lleva cono pretensión-que sirvari.cono,instrumento.de 
control y medidas de eficiencia a fin .d'e_'·tia'.t~'r_·d&':-ré'dUcir· 
desperdicios y optimizar resultados medi.aOt~:.--~~-"c~~i-a-.: 
ción constante con hechos rea l~s. 

Las comparaciones de las medidas estandar con··1os re

sultados obtenidos en los Estados Financieros:· ~Ormit~·~ es

tablecer el grado en que se logró alcanzar· el firi' proPuos

to y asimismo apreciar el grado de efiCiencia y·:·l~s .defi·

ciencias del estándar. 

Este tipo de razones se divide en1 

Razones internas1 basadas en datos de años anteriores 

de la propia empresa. 

Razones externasr que se obtienen del promedio de un 

grupo de empresas de giro similar. 
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METOOO DE PORCENTA.JES INTEGRALES : 

Estriba 
análisis con un valor -del- cien'.·-:·~~r~:-~ie·nto,·:;:_PQster.iO~me~t.e 
calcular el porceo"t.~je a cÍUe- as-~i~~d"eó.'.-- ~~da'- -uno :de- sus 

componentes, a fin de comparar el. p~rc~-nt.~j"~.-q~-~-; represen

ta cada uno de &st.os con relación al t.otal. 
_-_,_ ,:,;:,, __ :-: 

·.'c.--,-> ·-.;~ :-· 

su utilización es recOmendable· eri · la·. f0rniúi8.cibn de 

Estados Financieros para efect.os de info~in~ci.6~'; :·,yac ,que 

permite r&pidas comparaciones entre \os el~meOtó's que in·.:._ 
·-:-:' 

tegran cada uno de estos. 

METODOS HORIZONTALES 

Son llamados métodos horiz"ontales o dinámicos aque

llos sistemas de análisis que se basan Bn datos proporcio

nados por Estados Financieros referidos a· varios ejerci

cios sucesivos. En ellos se estudia el pasado de la em

presa basándolo en la formulación de estados comparativos 

que muestren los cambios habidos, estos cambios son impor

tantes debido que sólo comparando lo que fué con lo que es 

se podrá predecir en cierta forma lo que será. 

METOtXl DE AUMENTOS Y DISMINUCIONES 

Este método consiste en comparar los Estados Finan

cieros iguales correspondientes a dos o mas años obtenien

do la diferencia que muestran las cifras correspondientes 

a un mismo concepto en esos años. 

Este estudio se desarrolla primordialmente sobre el 

Balance General y el Estado de Resultados cuyos aumentos y 
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dis:ninuciones al analizarse, permiten evaluar la eficien

cia y productividad con que se desarrollaron las operacio

nes habidas en los ejercicios comparados. 

Pretende responder a tres preguntas básicas: 

qué factores han afectado en el pasado el desarrollo 

de la empresa. 

qu& factores operantes en la actualidad est&n afec

tando el desarrollo de la empresa. 

qu& significación tienen las circunstancias actuales 

que afectan a la empresa para su desarrollo en el futuro. 

METODO DE TENDENCIAS 

Este m&todo se considera un complemento al m&todo de 

aumentos y disminuciones a fin de poder efectuar compara

ciones en más de dos períodos ya que puede suceder que uno 

de estos corresponda a situaciones anormales en cuyo caso 

se obtendrían conclusiones incorrectas. 

Comparando dos o más ejercicios, es posible lograr un 

razonamiento mas adecuado respecto al del desarroilo de la 

empresa y sus espectativas. 

Se basa on el principio de no haber efectos externos 

que mcrlifiquen el curso de la tendencia de una empresa; lo 

que sucedió en el 'pasado 'continuará sucediendo en el _futu

ro. Este m&todc tiene dos- inconvenientes a 

la selecci6n del año base ea arbitrario. 
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se debe dar especial importancia a los cambios del. 
poder adquisitivo de la moneda. 

HETOOO DE CONTROL DE PRESUPUESTOS 

·"El :presupuesto es - una herramienta de control que 
comprende un·~--programa fiñanciero estimado, para 1.as cpera
cior\es: de un :-periodo futuro. Establece un pl.an claramente 
de-firii.do,-~·mediante · el cllal se obtiene 1.a coordinacibn de 
la·s difSr~nÍ::es: ~ct-ividades de los departamentos e influye 
p-od~r-oá~me~-t~- ·éO la re·alización de las util.idades, que es 
la·· fin.iÍ.lidad preporiderante de toda empres!l". (5) 

·Hay dos clases __ de presupuestos 

Fijo. 
,' ", .. •• -,- __ ; -. _ _.· __ , ,_ . . 

·v~ri~bl~:.0' fié-~i.bie·,_.a ést~· se apl.ica -el pronbstico. 

PronóstiC01· es_'_ una Corrección ~l. presupuesto basada 
en datos re.5.1es 

- Requisitos·. ~~e :~d~~-~-~- ~11niP{Í.r- -~l. t"eporte . ~ol presu

puestos 

, ser guiados por el principio de administraci6n por 
excepción, (réportar datos _importantes dejando loe menos 
importantes sin pofundizar). 

, ser elaborados en lenguaje acceeibl.e. 

( 5) Roberto Macias: El anli.1.isis de los Estados 
Financierost Pag. 134. 
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• ser preparados oportunamente. 

• ser exactos • 

• ser costeables • 

• ser suficientemente claros_ -para que sean 6tiles. 

ser constructivos.· 

ser Clbjetivos~ 

Comparac16n entre datos. reales y presupuestados a 

co1nparacibn de·.1os -resultados rea1es ya transcurri
dos con lae cifras preeupuestadas 'Par.a ese periodo. 

comparación de' los . C'esultados esperados determina
dos por los pron~sticos _contra el presupuesto • 

• compar~ció~ d6.1a suma· de los resultAdos reales mas 
los determinl!ldos . por- el. pron6stico contra el presupuesto 
total. 

Esta comparacibn mostrará la variaci6n de los resul
tados pronosticados para tod.0 el· ejercicio contra el pre
supuesto. 

Cada una de las comparaciones señaladas anteriormente 
deberán contener las explicaciones de la.s principales va
riaciones presentadas as! como las causa.s y efectos en el 
plan general.. 

LIMITACIONES DE LOS METODOS DE ANALISIS 

1. - No ea un sustituto del pensamiento humano, es decir 
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. . ·,· ... , . 

son un instrumento :qu'e·-·.~0:-·P;:.¡~-de .·sust-ituir· la experiencia 

acumulada, ya que el cr~t.erio .. será .. el elemento fundamental 
para la correcta apiiCaCió~.-::·d~ ·: 10~' mét'odos -de análisis, no 

nos muestran lo "que· hay ,que_-hilce-r. ya que se obtienen ci

fras que hay~ qtie interpretar,; 
-.;·,-_:, >,·· 

2.- Nin9ún ·mé·t~·;;::~~·-.::-~~&-i'1~'i:~ 'j?ú0d8 "dar una respuesta de-

finitiva ~!Oc»_ q~·e·· ~ug·i~·~a' .. pr.89U~ta·~ .·que están gobernadas 

por_ el c~iteriOr ·lo <!Ue._~pue·~e:-. ser;. f~~orable pára una em

pr0sa puede .. no':'sérlC{·para -otra:·· Nos. dan Un número de res
puestas¡'.'.mi.s~aS~ que 'al>~~-fe;i~~~- a. ott-as- empresas del mis

mo giro puBdeii - nO -ser~ BplicadaS . por.- igual. 
: . . _·:. _. : .. • - ' ' ' . . . . 

3.- La irÍit8i:'pre·tac:ión_.no pUe~e hacerse con exactitud ma

tem&tica, d
0

ebe- ser _inquisitiva (preguntas y respuestas), 
debe ser .su-ge'rente·:~s··:bf~n exact~ y precisa, cabe aclarar 

que no éiuie.re · .·d~C:i~· ·.e~_t..o· 
0

qu~ : los métodos de análisis no 

son inexactos, sino mas.bien las respuestas. 

El valor ~·~ · .'~~~-. ;~&t~~·~ de· análisis radica en la in

f~rma~_ión·· .que se suministra para el efecto, sin la cual 

seria impOsible · áyudar a· ob_tener correctas y definidas de

ci'siones, 

Las respuestas de tos métodos_. de análisis son a su 

vez un estiinulo para provocar preguiitas referentes a los 

negocios, asi como la orientación para determinar las re

laciones de dependencia de los hechos y tendencias. 
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1.4. PRESENTACION DE LOS RESÚLTAoos' 'oEL PINA.LISIS 

Ea necesario: ~1.'--~a~~~ la Preaentac~-~-··p~r~~-t~r~e de 

la capaCid'ad y·-Cii-cuÍlstancia·a· ·de-_.laa personas que co'!-cre'."" · 
tame~te Van a UtiliZ~r·S~ inf~rme~ 

este informe requiere -que 
hacer constar tanto ·aspectos favorables~~ é~~-:~·de;S·f~V"O~a~ :-:.: 
bles, y enunc.i&r la -forma de :corr~9ir:i.'6s ·o·'~Bj~;~·r1c;~~;·-'?;:;-,: 

- debe tener secuenci~ -lbrai~~r'.·_i·e~;:·-~~·~¡~).:;·~-~~~-~~-~~-~~m~ -
y la baee vienen primero •. ___ l~a:·'ConC __ 1ti~1~ri~·~·.:;:d_~-~;~-_&_;_~-.f:·-;;. :;\-- · 

- que sea claro y pncieoH::~i~~gfJ~~,'~~lbLt estar 
aeentados en una· fÓrma-·-·rOíiu~idll;\:(iiLB:.:,_--c~-Íl~_i~~i~n~-s .. ; reco
mendaciones deben ser_··acC.8"sib'le'.~}Y~2J·j'~~t~~-~;_;'de-'.·_taÍ · mane~a 
que dejer ver su fondo :d.esd~~\-_~·{.,~;~i-~~·;·,~·~;xn~~·tor. tratar de 
evitar que las-: ~Ol-uCi~fié~'-:-_'P~~-:p~·~~·~a·~:---~~nfUndan ·a quienes 
toman deCisione'~ ~ :_ · · . -,:~_',~ · .-.-;: ·:;::.~:-:.-< 

·que ;~~ ~t~t&:~·::~~ i~tor~aci¡,,; que se proporcione 
deberá estar de aCU&rd0.

1
con:e1--·periodo que va a afectar. 

·' ·; ~ -: ._, -.-._ " -. 
: , , _. ,· r,.;.:· 

-· _qu~ ___ sea-:_.c0rr8ctor no debe contener material extraño 
8.1 probl~ma ~en"'~UB~t'ioo- Y que tal material se refiera 
Siempre:: a .. casos ·' eí-i --.-~~ se ·aprecie la existencia inmediata 
y dii-ect.i( d.8 una ~el&cibn con el negocio. 

El ·-estudio analitico de los Estados Financieros de 
una empr~sa· tiene un costo y por tanto siempre que sea po
sible, deberá cuantificarse el probable beneficio en que 
se traducirá el análisis. 
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También se debe considerar , el::. riesgo. de -·realizar .un 
análisis demasiado d8tallado' _que: daría - Cano·: resultado una 
cantidad ex-ce~iva de, dat"as q.Ue ·sólo ·prodUc;;lrán confusi6n 

en el momento de inte_rpre"i:.a~l_o~ i .· ... ~:.'.~---:'- :· 

l. 5. ANALISIS DEL PÜNTo· :·ae··:EOU-1L:iBR10: 
;;,~·-

~,. - ... ~ . - .. 
El estudio anal!.tico de;' la ··utifid~d ;~~~J:m~<-de ·. uria em

presa, se facilita:-· Con~-·-~l_·· P~()C_~~Im·~·e·~~--~-/_gr&_fi:c;;_~· ·. cOnOcido · 
con el nombre ·de -."giáfÍca 0-::del ~: PUii'tci~~,-d~· :.~·ecluilibri·.; .eConb-
mico. :_·.,/-... -

El puñto_ --·_d8 ···eqUi1ibrib·,_· es ·~ . .--01~\.'voiüme·n\' de·-- prodúcci6n 

con el cual_ e_i iOgresO tot_a1·:~_0mp_On_S'á-·f:8_x.8.CtaRie_n_t.e _los cos
tos totales,· que soñ · l~·:·suma ·:d~ .' ioS · ·cciat·Os · fijos-, ~~--los 
costos variableS. Gr&ft°éam'ante·; este Punto.- se· localiza en 
la intersección de ia. li~-ea 'de· ventas·-- con la lirÍea de cos

tos. 

La observación y estudio del Estado de Resultados· ha 
permitido la elaboración de la técnica que hace factible 
el cálculo del punto de equilibrio. En él se aprecia que 
ciertos gastos guardan una proporci6n directa con los in
gresos, es decir, a mayores ventas se produce un aumento 
en esa clase de gastos y a mejores ingresos una disminu
ción, asimismo, se denota que otros gastos permanecen es
táticos independientemente de que aumenten o disminuyan 
las ventas. Esto es importante, pues la utilidad máxima 
no está en función de un porcentaje sobre el capital con
table, del activo total o cualqui_er otra similar, sino que 
está en función de los costos de operaci6n y·guarda estre
cha relación con las ventas que realiza. 

"El análisis del punto de equilibrio proporciona dos 
tipos de información muy útiles1 
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a) un juego flexible de proyecciones de ingres_os y 

egresos. 

b) planes de acción entre los cualeg ·Lo& _ejecutivos 

habrán do decidir". ( 6) 

Además, proporciona una vi9iÓn rñás _. realfB.ta -d-e. los 

precios de venta. Las decisiones qUe so_--t~Sri. '-'~~-,_:;el~Ci.6n 
con la expansión de Ún negocio y de oti:-a's i'nYerSiones ,'. co

mo consecuencia de una tendencia·· al aumento._de ·ias:··~entas, 
se apreciarán mejor si se ,-e_studi'an d~ntr~:- dei.·- ~reo :d_~ un 

análisis del punto de equilibrio~ p~Oet~----~Ué. pOrmité·: leier 

fácilmente loS res6menes de ñatoS de varios ~atados d0. in

gresos e_ ilustra las diver8ds ·alt"erna'tiv~s en relacifui con 

diferentes niveles de Producci&í. 

Este tipo de an·á-Lisis también tiene_ sus ·1iinitacionee 1 

que se relacionan en· alto _grado ·co!ll 
. . . . . . . 

a) la :dificu~~~d _.de' obte.ner pr~nóst(~Os 
con respecto a_ in°gr·~-~os y o.gresos. 

de confiariza 

"b) las Suposié:iones que s~ requieren para 'hacer este 

tipo de an&Li~is. 

A. ·pesar de estás limitaciones las ventajas del punto 

de equiilbriO econ6mico las sobrepasan considerablemente. 

Cuando sé trata de más de un producto, la aplicación 

del análisi~ del punto de equilibrio. tiende a volverse 

(6) A.na Haria Carabez TrejoJ Evaluación de Proyectos de 
Inversibn Aspectos Principales: Tesis ~NN-l 1978. 
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CQnfUBll• A. menos - que la proporci6n de las ventas perma-
nez.ca ·constante entre loa productos, habrá necesidad de 
elaborar varias gráficas de punto de equilibrio diferen
tes, una para cada producto. Para evaluacibn de oportuni
dades de inversi6n, conviene tener gráficas del punto de 
equilibrio separadas para cada proyecto propuesto. 

Ocurre también que la gráfica del punto de equilibrio 
presupone una estabilidad que puede no ser realidad. La 
gráfica de equilibrio se utiliza básicamente para evaluar 
riesgos futuros de operación. El generar las líneas de 
relacibn entre loe costos totales, los ingresos y la pro
duccibn, basándose en datos hist6ricos pueden conducir a 
error, habrá necesidad de proveer en alguna manera los po
sibles cambios en estas relaciones. 

COSTEO DIRECTO 

Es la técnica de aplicaci6n de los costos a loe in
gresos para determinar la utilidad del periodo. 

Excluye de los costos de producción, los costos fijos 
de fa'bric:acibn, por lo que los inventarios de productos 
terminados sblo contienen los costos directos de materia 
prima, mano de obra y costos indirectos variables. 

A través de la util.idad del costeo directo podemos 
conocer con cierta exactitud el importe de los costos fi
jos de produccibn y distribución permitiendo asl Qna mejor 
planeación do las utilidades propuestas ya que se propor
cionarán los elementos necesar·ios Para tomar decisiones 
con respecto a factores1 cost.o, volumen, utilidad. 
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Asimismo el costeo directo constituye un concepto de valo
rizacibn de inventarios que va en relacibn directa con la 
erogaci6n en efectivo necesaria para producir determinador 
articulas, facilitando as! 1.a identificación de los pro
ductos que contribuyen a obtener mayores utilidades. 

ESTADO DE CAMBIOS EN lA SITUACION FINANCIERA 

Tiene por objeto presentar en forma lÓgica las fuen
tes de recursos, tanto ajenas como propias en una empresa 
en un periodo determinado, mostrando los canales a trav&s 
de los que se obtuvieron y 1.a aplicaci6n que so hizo de 
ellos. 

En cualquier empresa, los recursos provienen de cua
tro fuentes principalesi 

utilidad neta. 
disminucibn de activos. 
aumento de pasivos. 
aumento de capital. 

Los recursos obtenidos pueden ser aplicados en los 
siguientes renglones1 

- absorber pérdidas. 
aumentar activos. 

- disminuir pasivos. 
disminuir capital. 

Al elaborar el Estado de Cambios debe hacerse un es
tudio de las necesidades que lo originan y de las personas 
interesadas en su formulaci6n con objeto de dar mayor én
fasis a aquella parte de su contenido según lo requiera. 



~ETODOS CE ANALISIS1 (3) 

VERTICALES 

razones simples 

razones. estándar 

porcieritos integrales 

HORIZONTALES 

·au.ment~s y disminuciones 

.• ·tendencias 
.. . . 
·control de presupuestos 

AUXILIARES 

punto de equilibrio 

costee directo 

estado de cambios en la situación financiera 

(3) Luis Moreno Noriega, Apuntes de Finanzas 1. ULSA 1986 



CAPITULO II 

COSTO DE C~PIT~L 
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Una vez presentarla a grandes rasgos la importancia de 
la administración financiera, ast ccmo los métodos de aná
liSis con los que se norma el juicio del administrador fi
nanciero; pasaremos ahora a estudiar lo que se conoce como 
el lado derecho del balance, o bien la relación que debe 
existir entre lo que se debe con lo que vale la empresa. 

Con el fin de unificar criterios pasaremos a presen
tar algunas definiciones sobre lo que se entiende como 
costo de capital. 

2,1, CONCEPTO E IMPORTANCI~ 

"El costo de capital es la tasa de retorno mtnima 
aceptable en nuevas inversiones efectuadas por la empresa 
desde el punto de vista de los R.Creedores y los inversio
nistas en tos tttulos o valores de la empresa", ( t) 

Emprender una inversión que no iguale al costo de ca
pital reducir& el valor de la empresa para sus propieta

rios. Desde el punto de vista del administrador financie
ro, el costo de capital es también la tasa promedio Je re
torno que la empresa debe suministrar a los inversionistas 
en los ti.tules de la empresa, de modo que el dinero se 
pueda reunir para financiar nuevas inversiones. 

Una responsabilidad esencial del ~dministrador finan-· 

clero consiste en obtener dinero1 parn lo cual ext'sten di
versas formas, Se puede emitir deuda en forma de .. obliga
ciones o· pi:-éstamos, se pueden reten~r utilidades a cambio 
de paga'rlos ·c::omo· dividt!ndos,. se pueden emitir acciones 

(1) Lawrence.: Shall: Charl1JS ~ W, Haley; 'A.dministracibn 
Financiera: ~~g. ·17.3 
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. . . 

comunes adiciona-les, creando nuev~s prCp:i.e~arios y se pue

den emitir otros t-ipo~ de tí'=.ut-os. o _valore~ como acciones 

preferentes. 

' ' ,·'- . - ' 

.El. pr-oVEú!~o~· de c~pita_l ofre_·~e dinero que desea poner 

a producir·, su· costo no lo."dete"rminan las estimaciones de 

trabajo de~em:Peña~O o de - matEiria_l~s consumidos, sino el 

riesgo a_ que expone el dinero- que_-desea invertir. t.a tasa 

de rendimiento para el inversionista se convertir& en la 

tasa del ~Osto o la :_tasa de_ interl!s sobre -el capital que 

requiere _la compañia. 

El coo·t·O d-~·:·c~-pi.tai.;~-~ra. poder ___ lograr su objetivo de-

be vencec. ciertos_-~ ob-t.á~~i~-~·:_-~u"e __ -·~o:'. te presenten. Estos 
muchas veces · se · té-·a~sf0rm8n ·en· ··1i"1it.a.CiOn~-s sobre todo 

cuando. e·Xi.ste · ci~-~t8"--.~-¡~~-e-r·tid-~mb;c~·~q~_e-; -ªª· .r~e1~ja ºº' 

- La é~~;ca· ::·d·e ··;·-:~~~:~~:;~:~"ió~~;fl~i :j~~'.6~~~~-o~·: _es · decic, et 
compor_t.ámiS~t<>:,,~~ :: la-~ 7-'tft~Sas.:,aO ,.1.nte·r'tt~ ·• '.~: ._'&pocas en que, so 

esceeeo e1di~e.ro~··sJ2t\1ff~,;0~·?'.!Jf ./\:.; ' .. . ' . 
Dentr_o: de1J:c::~_in_an_c_iami_~~.t"O/,~fla_C"~~ "plazo es· de vital·. 

~~=:~::M~a: ~~f ;ic~~;~t,~ij~~t;}d~Í ;·r~~;ro ·,.en· .. f~ncLóÓ del 
E1 co•t~'.~~.·2jf~f~;~~p;;n~~~{ ;•~•~•··· . .ie' J.as • .;;ntide-

des b~s~f.d.i~'"~~i-: c0tn~ ·, ~):~--~cist~, dÉÍ. ·~ii~iqui.8"~ ·~'~·~1~~1-~·,_:·~~La- -,·'. 

ci.on.ado'.·~on -\-~'s ca~1tid~~l8s-. á~qu~iridaá _--~·_n-:,_~"l.··~ ~-~~~-~:d_~~ ~>, .-;"· --. 
Así, pue~· et ~ri~~c paso- para ·d~ternilnar.-_~s·te_-:6~-~t·o·: es 

el de decidir La. mezcla _tle ·pasivo y _c~~-i-t~l-;· ~o~_tabi'é 'que 
preser~erá una 'estru~tura :·de ·capital -aPrCPi'.1.-da~~-----. 
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._ . ·- . ·- ·-. . 

Gran parte de l.S ·Cli.fiC~lt-~-~ ··c~n~,;P~~a1 eri.· la .. m~dición 
del co1Jto' de capital 'se deriVa .-d.~-, con'di~ione~:· ambientales t 

.. -,.-·.· ..... 

1:a i::;;:;:;m::~ -·~·n·st-~umBnti~'.;_ -~i~~~~i~~;~~-; ;que pued~n 
emplearse en . el - mercado.:· - ,_ :;_ .':'· .. ,:'. ·.''.,: .·.·.:'··,·:;.~-·~.7 ..• :~~~.{.i.:;',: ::,~;:: :'.-~0-~· _:_:,"; --·: .· 

- ' '<-':\\?:' :· ~ __ :, -~;'.j):~~ .. :~/:::~:}~\ ·::::·> .. ; .. , 
La incertidumbre so ·11niitá a_::la:·.medi_da_::ope_racional .'di) 

riesgo_· m'e_r_cantil, __ el C1üS1 .. : _se·,:.-re:fi~:~.~--'_·a:~::l~_·/J~if:ab·~_1!·~1~-d_·::·d·e 

~::.:::~ 1m~:"::~.Jz::::•Ydi{':,tPº:1llt~~11~~~:i:·:fa:;t¡~faj· .. 
bre han conducldo ·"' la pl:-ácfiC~·;._c~ri·:i~st~~~~'r;t~s .. <·fi'ñ~~·c¡~·.::::·:. 
ros qu~ van .desde ins~~~men·to~: di! -.-c-ap'it'.a'i:-;·c;;6~·ta:b:l_~~-:::haáta· 
instrumentos dft· pasivO.· 

, .. ,.:,~ ' . '.' ,;:i_-_. 

··.,.' ~:/~:-··,.:·:-· 

A.si.· pues, diremos que el · cost'o ··de caPit.iii ·, es·. ·el -:de
sembolso que· hace una ·.empre.-~a paÍ:'a ~rhpr-~nder_.: liu~V~~· .. :_-:p~O_:.: 
yoctos, mismos 'qUe deb~-n- _o'frei::er un ._re_n-di'mi~·n:t-~~ ~i~i.r;,-o :_(¡~'~:-_,· 
debe sor sup~rio'r al que se obtendr'ia ·:ai: ·. d~s·t .. i"nA·r- .ese~ 

.- ·. ,., -·--· 
fondos l!n inversiones más . seguras y: que 'Permita~' ~e~uPerar: 
el capital invertido_ en· un tiernpo razonable.:· 

EL COSTO DE CAPITAL EN CONDICIONES DE CERTIDUMBRE 

. ___ ··-: . . ·.> >.-_-·:. :_-.--·-~':_.:· _:_;_:·- _. 
En ccndicion'es de certeza, el cOstc ·_·do.' caP_ital k, se 

establece Come:> _iojuat_:a la. tasa dé intérés. De aJ:1i _qu.e .to
das iás prcPo~!CionSs qut:!- p~Omet'~n u~ cieri:o rendimiento 
interrlo. maYor' que el int'o·~&~-· deben· a.cePtar.~e::. 

·:·. ··.. -_:.:·.· -· - -'·' . '_ 

i::n c;,ndi~t-o·~eS' de .-certidumbre los ·rendimientos de un 
proyecto son tan--,ciertos· cono· e_l·.-costO ··de capital derivado 
de una deuda: •. sin··embái".]o se deden solucionar dos proble

mas b&sic:os i · 
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La medición del cost,o _de_ capital. 
La in.corporación de. esta medida _en el _análisis. 

Ambos Proble-1~a~ ·-: s_e:; __ :,~~~--~l~~n~:_-. e:l primero, med~ante el 
establecimiento'· dE!l_:.costO·-,d81' é:aP-ital o de k iguai- al in
terl!s,. y e:1·.:B_e9~undo-,)~~il1~:n.té -~a·:-_·inc~rPorác_iór:>-·:· del costo 
de ·_capital-~en ·Oi'::-iiriái:i.ái'S"·de·_·-las --Sigilie"ntes ._.formass 

<::> · :~-::·'·'~·:'.-?.c.'\-.j-',\'{i-~,'_:_·,: ,-_,_,~·. _ .. -

~:: v~~o6:~':1~rt:~:~;fo:.,y.·,-; .. :.tt--.:~i:-_:.·m:ip~-cot~.~~'.'::::~:d,::r: i~·fa:: . 
·c_C;_ Punto>::de\ r8fe;~Oncia ~--en_-

2; ~· .• ~~t~J~@~~f jJ,'./,~HLnef:~ioe y los co~~~. •a~iLi~~~os··• 
-'pued~~ ."~x'P~-~·~¡,:~9-e·~c~;;;o __ un~; rázbn -.~~lific-~i~~--~or~-;~i.~_'t.'fS~~~~--

pQr :._tanto·;~:~'~:;d~·~,~-~--~ _-a~li~~r .i\a · -~a·Z-óri.-_/d~i.;~' CCliiito' .. : bO~n.;f i:-éio __ _ 

des,cO~.i:'.~1~'.'._~:'._ú~::;.q~ic;,r ,presente· o ComPueS~á:-:á -~~~--:_,;~·~·c;r_-,' fu-. 
tura._ --··;,, 

3.-

.:y.- ...... ~'¡'.-:/,-: --- - . . -.. ,_·;.'.'-'·:·-
.Poi.- óltiniO :.Í~~.- --~~:-~~fi¿i~~-: an·~-i6'ip:~-~-~~ ·; p\iO~ien-:'.·Ox-Pre-

sarse '_en·- t-&~mi~~~,-_:dB,.,_Lína_:_,--ta·sa ---d~: · rB~di"'"i:é:nto. a~ú~i, como 
~na·_ -medida' ·d·~: PróaUct.i.'v~_da:~ -· b~u~a:~ __ -:~·· 

-~i'_.-:·l:~é~~. dB::capft"a1::-:dBéeÍnpeñ8 un: import~Ote·. papel en 
el ·a·sta~1-~Ci_~i.~n-to::-'~d~-~t:-~a~~-~----,d~:.-:_.io~-::_-_ai.~erSo_s proyectos y 

·en la- __ ,~eieccÍ.6ri.,;fió~l-~·o·~~r'é.0'-~ÍÍ:.~i:-nati;_,as .c01npetitivas. Es
ta cir~·unSta"Ocia. iEi -:·P~r-~it_~:-:-:_~~n'e_-tL·tu_irse en criterio para 
deline-~r- ~i:,:&-r·~~>"dé ·~p~rt~~id~de~ 'clceptables de inversión. 

;.,-
.,_ .. _._.-, •. , ·.:·.-·_;-.<: 

COSTO DE. CAPITAL. ·EN" lNCE~TlDUMBtm 
';,' ·._,,;_--

Los r~~~i~-i~-~;{~j- É!sperados de un proyecto de iriver
siÓn est.An:- ~uj~t-~~ · ~-:.'·tnCertidumbre, de la misma forma los 

costos .reales de un , proyecto se devalúan conforme a 
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paráme~ros tam~i.én_ sujetos a -incertidu~bre,· por otra- par
te, los costos-·contr~u:t.~~les- de ~n -~~~Ye~t.O/ es'"- decir, el 

interés -y_ el re~~b~i"s'¡; ''de. _los· fondoS_ so1iCit~"d¿9_---~~ p-~&s~ 
tamo se - espe-éi f ican ·, rig ui:-~sa_meñ_te- :: y_ de_ .. _ n\odo __ ·ce r'te_é_ó_-~ ·:' Cerno 
.resultado, no,_ es p'osible - ~dir--· 1a_.-P~odudti_vid~'d.,"mediá:nte 
la comparación de= estimaciones -i~~iBrt::t.~-:-~on~ ~~~'tb~--- Cier
tos. -Ade~á~, ·e1:-' Capital --~~ter~a- _o-_:·i~t~-r·~~~~'~-~~ ., ~~-q~irido 
proporciona una g.ran part~ ·d~- 'fi.riarl~ia~i~·rit~'~- ··NeC9SitB.mos 
entonces una medida objetiV~ ·d81---~0sto·,-d~;-~A~i.t'a{::-para las 

decisiones operacionales del:- múndÓ . r~81; · 
0

que. sirva como 
estándar financiero para la ·p~~dU~tiV:·id-~~ ,--~e,l~tiY-a como 

una tasa de rendimiento miO:i~-a'' ;~~~;t.~l:Ji8 ::y· ~Qno un limite 

en las decisiones de invei~i~~~:>_ :.~·,:; :. _: ::;·-

Un parámetro objetivo ~~~<'6~~to ?de. Capital debe admi

tir funcionalmente tos- sigui~?-~es . at.-~tb·1:1t~s en proyectos 
de gastos de capit~l·t. . __ .: , 

··-,-

Evaluar la itlc~rtid~innr~·. ~en.~ral asociada con los· 
rendimientos· Eutut-O~;:·~·&·pe~ad~~- de:·1as. pi:opuestas de inyer

sión. 

- .corisiderar los diversos grados de ince.rti.d~-iiib"r-B.>ae 
los- rendimient-os · EutUros esperados, reiativ~é .:~'_las': di.f~--, 
reO:tes °aplic~ciOnes de fondos dentro de la.mi.'s~;---c;~pa~ia·:, 

- Analizar la variedad de medios de financiamiento dis

ponibles para la empresa. 

- Considerar los efectos diferenciales de combinaciones 
de financiamiento en el monto y calidad de loe beneficios 
netos residuales otorgados a los accionistas. 
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- Debe reflejar los cambios en los mercados de capital 

a partir rle los cuales se derivan todas las subfuentes de 

fondos. 

2, 2. ·DIFERENTES: AL'\'ERN1'oTIVP-5 QUE CO~FIGURAN O DETERMIH1'oN .. 
AL- COSTO -DEL CAPITAL·, 

2.2.1;- COSTO DEL CREDITO COMERCIAL. 

Por lo_ ·general, el crédito comercial consiste en el 

uso que e1 administrador financiero hace de las cuentas 

por pag'ar de la empresa, del pasivo a corto plazo acumula

do, como de los impuestos por pagar, de las cuentas por 

cobr..,,r y del financiamiento de inventarios como fuente de 

recursos. El uso adecuado de estas fuentes contribuye a 

que la obtención de recursos se logre de manera m&s equi

librada y menos costosa. 

La regla general es utilizar el crédito comercial pa

ra financiar a corto plazo, ya que el pago· se ·debe efec

tuar también a corto plazo. 

Las cuentas por pagar constituyen_ la. forma m&s común 

de crédito comercial. . Son los créditos a corto plazo que 

los proveedores conceden· a la empresa, "l!:ntre los tipos 

especificos" "de cuentas por -pagar figuran f la cuenta abier

ta, las :a'cep.tacioneB_ comerci~lesf los pagarés y liÍ consig

nación·. 
- . -· -''.-:._ :. -·· . '·' . . : . ' . 

~.- L?l -·cueOta· ··abier'ta-; · é:s la -conce"sión· _de ·crédito a la 

empresa; conv~nida de antema~o por parte de los_ proveedo

res y_ que ~e .. _-"pe-~~-it~ t.·~a:r .- po~esión' de -:·las !1'erca~ciás Y_ 
pagar por_ellas·en-un plazo corto. 
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El costo que implica el uso del crédito' otorgado como 
fuente dQ recursos dependerá ·de las coOdic:::iones que se fi

jen. Si se ofrece un descuento por pa"go ~ntiCipado- ae 
puede determinar et costo en que Se ··inCurrirá -no ·aprove
chándolo y utili~ando los recursos -durante :todo-_· ~l pi4zo 
que se conceda sin llegar al at.ráao. 

··' · .. -- ' --- -
,' ._ :· ,- -,_ -·· ··.,.. _- _. 

uen~ial~~nte c~equee 1\.ceptac::iOnes comerciilles: ·<Son 
pagaderos al proveedor· en el futUro;· __ es :déCi.·r~ ,:'én'_'1á····f:echa-

anotada en el cheque. 

, Cosignación1 con el si.e tema. de ·;::~~~~i~ri~~¡ó~ no 

otor9a crédito at13uno y la P~oPiéiiad :- d~ :_:i~-~" ·mercancías . . ' . . 
•• 
no 

pasa nunca del acreedor a la empresa. · ·M&a ·bien, ·la mer
cancía so remite a ta empresa ·en_ ei'-.:~O.'t-~ndid~ de que i&sta 

la venderá en beneficio del pcov:~edcr. ~ét-i~a-Ó.do ónicamente 

una pequeña comioión, pcr con·c~Pto· .. de_ ,.-Utilidad. La empre
sa no tiene costo de financiamiento. por .-que no desembol.sa 

dinero, aunque si incurre en _los qas~os propios de la ven

ta. 

A.l mismo tiempo que el administrador financiero ase

gura a su empresa los beneficios de t.a disponibilidad del 

crédito comercial o de proveedores de una manera legitima, 

debe mantener la liquidez que requiere el negocio para ha

cer frente a sus obligaciones. t::n un sentido 'negativo, 

pero igualmente _significativo, aut.om&t.icamente evitar! ex
tralimitaciones financieras de su empresa que podrían re

sultar del uso excesivo del cr~dito de proveedores, si se 

cae en ta tentación da usar el c:-rédito sólo por que lo 

hay. 
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2.2.2. COSTO DE LOS PRESTAMOS BhNC~RIOS 

Los préstamos de Los bancos comercia.les tienen el si
guiente lugar en ·importancia después del crédito comercial 
como fuente de financiamiento a corto plazo. Loa bancos 
ocupan una posici6n clave en los mercadoQ de dinero que. 
prestan a corto y mediano plazo, su influencia es mayor si 
se considera el monto de dinero prestado. 

Al. solicitat' en un banco un préstamo, el administra
dor financiero de la or9a.nizaci6n debe establecer al pr·~ 
pósito del préstamo, verificar que se utilizará en forma 
redituable y programar et pago. Para apoyar cualquier de
c1ai6n Qo pr&stamos, el banquero también debe conocer los 
antecedentes de la empresa para decisión del prést~mo: 

Tambi&n el banquero exi9irá Estados Financieros y do
cumentos de pll!.nificación para convencerse de que el vréo
tam.o puede pagarse como se promete, y para juzgar la capa~ 
cida.d de la administración de la empresa. 

Las tasas de interés que co'bran los bancos se deter
m.inl!.n mediante negociaciones entre éstos y sus cl.ientea. 
Las tasas de inter&s tienden a variar en relacibn directa 
a la calidad del crédito o a la reputacibn del cliente co
mo sujeto de crédito. Las grandes com.pañias, muy saneadas 
y poseedoras de ta inás alta ·calidad coino sujetos de crédi
to, pueden solicitar préstamos a la tasa preferente, sien
do la más baja que se cobra por préstamos a los negocios. 
Sin embargo no existen muchos prestatarios de negocios que 
califiquen para obtener esta tasa preferente. Los admi
nistt:odores financieros deben esforz.arse const4'intemente 
para eonsoguir que su empresa alcance el nivel más elevado 
poQible como sujetos de crédito y mantenerlo en ese punto, 
y asi minimizar et costo de la obtención de fondos. 
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Para la empresa el _obtener- un crédito bancario impl_i
ca una serie de costos como sont 

.. . :.· ... 
Saldos compensatorios: . para aeegurars_e ··de_ que el 

solicitante. sea _ui-i.~"buá:n _:'ci'i~ntá·:-- la.::·maY'Ort~<-de 10e ~r&et-~~, 
mes ·sin g<irantia __ .;:~qU_i_~~-~-~: qu.e.-. el.' ~oli~:d~'ta~té· --~~~té.n9a; _--~~- -
saldo comPensatorio_. eO. · Ún~_',._-C~e~~~-~\i~~'-:depó9ito--.- ~ · .. Ía ,_-_ViSta ,-, : 
igual a-· c-~ert~- pCl~~ejit-~j-~ ':·dé·-.·~.--1~-, ·-e~ma··q~e· ··se' -~p~iiSt~-
satdo ccmpensatoriCi ~no ___ S01amen-to-- --cblié;J8 ·,·al'.· presta tcirio· 

un· cré-dito a ~ar_ b~en>c1iO~te-''del.-_ banco·. sinó qUe·:·_'t.amb 
eleva el coe-tó del· interés para el cliente. 

Ejemplo en la página siguiento. 

Un 
de·_·

én 
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Ejemplo1 _ .. 

La compañia "X", . s. A., · requtere d<> ~n pré .. ~am~ a 30 días por 

un import~::· d~ ·_$s •. Do.o, cioÍ:>._:'.:: co.n :_un.· int.e.r.i~ -~d~l-'. ~:~_P. p~·. mAs. ~n 45% 

(C. p. P. a_ -diciembi? _l?B1._:_·~·et_':-.,1_04·: .. 29 l .. ·.p~~~rido_.-._~·1_·_, in_~e-rés_ p~_r ade
lantado. ·E.l-- b.anCo .. a·~l Í:~it~·: ':p;;~·:·:a-.P~ftUra.·.-~~ · t \·/: 'Y,:niarl_~_en~r." un· .sal
do compensato~io.:.dei::--;2oi·:;_de_1-:._::f;n~~-r~~~.:· ~-~:1·'.-~~,~-é~t·a;ó~ ·--~~.' ~- :-'·;-' :~:.-'. · 

;·:-.:·-·, ... ~ ~-~.',~·~" -~ ·a~~·~-' .. _,_ ' -.- ••·. 

i ;.. 104~29 

Capital 

'}.::.;· 
-o "• " '" ,'A;,~-.· 
.:~.·~z~_.:_:·,,. . 

;.:._,,,,,,,. .• '" :re];. r" ~~.:~~~;:--.-.-..o.· 
(j:.~-'J'.'~_:.:·.. ;-;-·.--.e:,,.-:' 

J· 

•-.,_. 
J .. c 

' •:-' ,,. -_ 

P•r• pod"~:;~eCibir;'.lcs 5; ooo;ooo(iietos ~;~: :~:, soÜctt~r, 

::: ;~'.f ·¡~;jJJil~'!ii~f :!:: .. :· '"· ',, 
·,.\ .. ~.1 ~~;S'-,i, -- -,. ;;.~'. .. ;_;o 

.... ,-. .. ~-.. ;/:'' ·>"",· 

Supoiti9rido".'qu8 !:ef;·sald.0:' c~pensatorio se invirtiera a una ta
sa del 140\- anual .:.~n~s·::d~~la ~:Un·. tnte'rés c:ie1 11- 22% mensual • 
• 

. '-~' 

1nfl·~~i~ ·men~u~1 ·si 
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2. 2. 3. i:osTO'• DE LA.S 'OBLIGACIONES 

"Una. obligación.· es ·un: ·certificado' que indica que una 
empresa ha solicitado cierta. suma_ y se compromete a ~eem

bolsar en unl. fecha - fut·Ú~a~ La. em¡)resa .emisora conviene· 
en ·pa9ar ·a :.10s ·.tenédores··_de obligaciones una· suma estable
cida 1le int:~r&s -en fechas' '~spác!.ficas dentro del año,· ge
neralmente· P~r·:, tr.Í.meStres. Pa~a ·luego redimirlo (deV~lver 
el· impoi:-te_·ori9ina1:. 0-del p-r&stclmo)_ en. la fecha de· 'rendi
miento- que_· .. Se 'seña.fe,"· (2) 

/ -- - . . 

. Adé~ás .· d~-. los intereso.e y la fecha de vencimiento es
pecificados, cada contÍ:-ato' de obligaciones COntierle cier
tas estipulaciones q\ie- establecen la· prioridad ·de loS to
riedores de obligaciones sobre las reclamaciones de los ac
cionistas ~esp~cto a una pclrte de las 

0

ut'tlidades- d8epu&s 
de impueStos -de la empresa y, en caso de -liquidacibn,· res
pecto a1· activo. 

En cuanto al tipo de garantíá de la obligación encon
tramos tres tipos de obligaciones; 

Obligación prendaria. 
Obligación hipotecaria. 
Obligación quirografaria~ . ' 

De estos tres ~ipo~ _·d~- '.~ii~'~ci·~~es, 'los 'niás fÍ:'ecUen- · 
tes son las· qUirogra.farias e·-.. hi.potBCariás~- .. 

Co~ . respeot.; · a las ohliga~lones quirografariau no 
presentan ·garantí.a:., ésp~cifi~ll ·;)~in.o. ,qu"e ~su única garantí.a 
ostá r'ePresentada -Por :.._ia .:-_soiVencia: 0i::onémica y -moral de la 
emiSora y i:-esP~·ldada·,~·por·· ios- -·activo-e· do la· empresa sin 

hipoteca. 

( 2) Lawren.ce ·J·.-· Gi-~~~:~:i; ~und~~·~~~Os ··de 1\dmint'stración 
F_inanciera r Pág. 550 



- 36 -

Por lo que toca a las obligacione"s hipotecarias1 ·la garantí.a 
consist~ en ta h_ipote_ca so_br_B .- _bie~es ·inmueble& pa~tada ante nota
rio p6.blico.-

"El 
siguie~te 

donde1 

c«?sto, -.. 'de 
éi:ueí.ci6.n :' 

las 

. ' _·;·. . 

.-. detérminado 

I-.'.+, i-, 000 Nb 
n 

Nb 

t interl!s.. · · . . · · 
Nb utilidades netas' provBri'i:entes 'cde onn ~bligaci6n. 

n número d-0·-_años._qt.ie -e~_t.Á_:_vi~~-n_te_,-.18. 9misi.6n"; (3) 

por la 

Ventajas _de. tas 6b~'ig_~-~~~~~~--~}.:_;-,.' ;if-<? ,.-·>'".·-:"": __ :-·. _. , ·. 

:~:::·: .. ~:'.~;~·~~iii\~,~~}tí;~i;~?:·~ 
Las oblig2t:ciOnás'·:,::So'íl~-'Por~:.;10;· g'OOer'a.1::~-máB:_: f&c:iités:c-dEi \Vender 1 sus cost~~···.~r~it~t~;:r;.%~·~~~ºl!~~h~~::~l~s '. d~ i.~ ... ~cbr;,.~.; >.· ... 
En'· tOS'~:_:'p~rí.QdOS'?éri' ;__-qU~::: el::·-m~-~-c~d·o ·-a.~

1

:·_~Cc_10~e-_~0 ~':s_e·; ;·ncuenti-a -
poco rec~ptiY_?:;-._, e1.'-~er.cádo ::~_e::·~~ti.'g~~-i.o~~s -pued-e··-s~g~ir- sle~do Una· 

'i: 

. :' -· ·· .. · . . :, 
(3) A.puntes ·de· .c;e-minario de casos de Finanz3sJ Eva Franco· .1981. 
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fuente do recursos para la empresa. El empleo de las 
obligaciones no diluye el· control de los ácti.tales -Accio
nistas. 

La permanencia d~ las· obli~~cion·~~. _.~n:: .. ·r~i.~~Í.·~~-: a .1-~~
fuentes de financiamiento ·_a corto': p_lci.zo ·.:::facili_ta -.'1a· .. Pia:~· 
neación a largo 'plazo, mejora ··1a ·11qüi.deZ :-y·-~_.e1:_..:-:~"AP1ta1 de-
trabajo de· la empresa. : <:···- ·'·_;~:···i:';, "'-5:_, .. ··~ .-. " ........ . 

:>,;'e'.·:·.:·,_:~::'.~::~~:',;/'.:'_:<-";•;,-<::-:~_:')~~-.~'. :: . ._·~{:' .':}' ;~J~-·-::~::- .•::i:-
.-.. o ;. :e,-~·:: ·:.1::; ,, •.-... 

Desventajas. 

La principal· .des:..;enta_·ja. es -,.~·:i:;·;~aY.OJ~:·:~;¡-~:~gO:~ .. firi~·~Ciero· 
da_ndo lugar al. ml!yor. ces t.º'.:' de .:.-~áP_it~._1_::a-:_~_e1i~d~_-·.que< .. aurnen_t'.e 
la proporc~ón dol ~·a1Vo ·en: ·1~ :O~trUCt'ú~~ "J81·:·~aPita1-'.'. ·" · 

·----"· 
Necesidad de mayores fl-~j·~~··de -~fe~t~-~~· ·para -'so~terlor 

el fondo de amorti~ación. 

Otra desventaja reside en la· naturaleza ··restrictiva 
de las claúsulas del convenio, ya que pueden. reducir la 
flexibilidad para el programa de financiamiento y dificul~ 
tar las operaciones y ta expansión de la empresa. 

Ejemplo en la p&gina siguiente. 
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Ejemplot 

Texel, s. A. de .c._ v. ha· emitido obligacionen hipotecarias 

por$ 10'000,000¡.000_a un plazo de-3 años causa'ndo un interés men
sual de 4·,51." .. ó 4~5·:-pÚntoS-- -i"a ~¡'ue· ~~sulte mayor sobre la más alta 

de las tas~S' ·de·- int'.~:r&·;' ~~to-' of-recidas por los depósitos bancarios 

de 30 a 535 df~·~;. o. tas: _~~ePta~iones bancarias a un plazo de 91 6 

28 dias. 
;,;.·· --.,. .. --

un 

·Al- -20 _ :d:e~,"en"élrO -:de:: 1988 .·las ·:·aceptaciones bancarias ofrecieron 

r~~dimi~-~t~'\J~l' ¡'39:· 24\. 

- Los ·d~·~b'!iii~s ;:b~~~~--~iO~. de:3o d-í.ás. ·ofrecen .un rendimi0nto del 

123._5%. 
• ·' •• t ·,:' -~ 

~º~ ·:-1~· rc:;:;ái'. ~~árémos. ~-~6~o'·;·-~~rge~. ·de referencia· .·1a . tasa de 

las ·ac&Pi-aC1:~n:~~-·:---i;~-~-~-~--~-1~-s'.'_ má~ ___ l_os ·.4_~_5.":'puz:tto_s>·a!ltes. mencionados, 

dando --un t~t~1:.d~ ~_143: 14i·.-. ~ .. ;~~--~ 4-_. ~-~·:·:~~:~\--~~:-:--·19_~~~-:-: al f 145·. 5%~ 
.:,\(.,' --:. " 

Las ·obi~9áC10iles-~ ti'éfiét?.un· ~-~-i-~~\ ri~-l~~i< de $1·,:ooo ·y son co

locada& en _$980 mei1oá'_ s·\<por ·_ta. é(;10~~~-16~'·:-:_· 

i 145~5 

Nb 931 .. 

n 3 años 

1455 + 1000 - 931 
3 

Costo Pasivo ~ 931 + 1000 
3 

1455 + 23 a 2.29 ~ 229% 
643.66 
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2.2.4, COSTO DEL CAPIT~L PREFERENTE 

."Las acciones preferentes son una '-forma intermedia de 
financiamient·o entr_e deÜda y 'a.~cione·s. comunes,· ya que tie
nen a19 unas de-· 1as PrOPiedadOs ·-de~· ca.da una". < 41 

una 
ComO su nombre ·acciones preferentes son 
clase .'..'dS·:-_va'1ores por. 'Cúf~_ :.vBiita>'1a Sociedad obtiene 

fondos que·- foI-man·-··parte" 'de : su> ~ap:l.tai -a' cambio de cierto 
tratamientO preferBnCial· qU~ ·no se--concede a los tenedores 
de accione&~-comUhi:;~l·: ,. 

L~S. -~-~~-1~~~-~--:-pr;;,·_f~-~~~ri·t'~·s -:'.·e~·tiPulán una tasa de divi
dendo fijo; Y·.esto.'.unid~-;·a<·Su' ))referOncia prioritaria al 
derecho al i~gr~_so::.:Y_ .. ~i-.:á~t-iV'O·hacen que _se asemejen a un 
pasivo. _, _:·:_·-; <- ···-._._.--.;_·;_ - :_ .. __ :_-_ ·:_¡· ---,_ . __ · .--_ _ ·- · · 

Desde· el• punto\2 ~l.st~ dlladm¡nistrador .·financiero, 
las_ ac_cionOs-~:pref~_~e~t~~--:~: 80:~ .. -_:tanto ·:-~e-.:lda_. ,como.- capital, ___ y 
debe a'nalizar l~ ''si.'t'~-a~i6ii.·:, desde ambos punt~s -·de· ViBt& pa.:.. 
ra ~ombi-nar ·. t~~:-·_;f~l~~_tO:S _·_:·d~ .:-:·fc;Ocl'~_s~·--~---: 1:-~rcj-o /1?1á_~O· de'~-_ la-: e;r.
presa eri uría --~-stru'~tu;á::, ·dé~-:~c8Pitaf,_ad"!cu~~-".'-; .-< - -·" 

. ·; . . . _; ,_: ".~ 

-.-·_--,, . .-: . .. __ .'·:>-'.·.l.:,_'•;·· __ "--·- ' --- .. ···.-< 
Cuand0 _.-et'"- admin_~·s,t_r:~dor:-·_1 _c:o:n~-~dei:-_e >_lo:_-. q:ue.:: se ·, Pu~de' · 

ofrecer a, los >p;,s:_i~1'á_S_:":acC:fc:)~i_.~t~S;.;'()_r~f_~r,ei-it_~s:'-·'·p"'.ra" -que_-. -

· :::~~~~i::::. c~:.~;~:;ri;~1d:~r~ti~:~~·0:"c~Z:n .::;::: :·: 
los ingres.º8:' Y.- pa~a' :.iOt~rVe~i-r?-8~/ia'· __ '8dmi~1StraCi6n. 

·_,:--:::.~~--,<'.: ; __ ~·/':'.-~:;. :.-::_~{;:\/';! '-':: :., ·¡_:-. - :.;·~ 

carac-te.ris-tiCi\'S--:-de ,_-ias·:.á'c-CiónSs' PrefBrentes. 

tes generalmente se' establecen -·como un porcentaje del va
lor 'nominal. 

(4) J. F. WestOn, .E. F. Brighainr Finanzas en 1\dministra
cibnr Pág.- 870 
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.· . 

• Prioridad de pago1 los ~ivide0d9s. pre.fer~ntes "so.: deb·e~ pagar 

antes de .que Se pague cualLÍuier .di'videiido .a· los: accionistas· canu-

nes. 

Oividendo 

se incluye una 

. ..··. · .. · .. ,; . ···,·-

._.. :'.."· .· .. '. .·.'.'.:>~-"' ::·.'- .~:,_.~..::-/.:·.<:·.··. 
acumulhtivo··y: pa"rticiP~Ció'n piéferé'nt.Ot·· Us~almeiite, 
~ia6s~l.a· de-:.dt.~·Í.dendo---:·ac~~U·f~ti~~·<:qué'" 01:e'quiere que 

todos lOs: ·diV.idend~B' ~·sa:dos no ~'gadó·S~ ·: ~~b~~-,.lá~· ··~~-~i6n8s · prefe

re~~~s --se \~eb~n pa9a~ · ~ntéS ".de- ,_que· sea 'd~~-í~·~~·do· .-_C_Ua-iq~ier diVt.:. 

dendo sobre las·' licc.io"nes comunes •. 

Prioridad de recla.mación en activOs r si ia empresn está en 

liquidación, después de los acreedores a -~os accionlstas preferen

tes se les_ debe pagar el valor a la par de sus acciones. 

Oerecho a votor a los accionistas preferentes se les otorga 

solamente privilegios limitados do votación. 

Cálculo del costo ole las acciones preferentes., 

"El coa.to·· de _l~B acciones t<p se' de.termina ~i~idÍ.endo el divi

dendo de ia acci~n:: prefEiren.te ... dp, _.entre el pr:oducto neto de la 

venta de la ·_a.cció~·:.pref~r0n.t0 ~p~ 

El ·pr~~-ct~· neto· reprG-sEinta ,~].~·.:~~~ª _d~ ~_ri¡~ero ·.que puede reci

birse r:Í~sP·~é~·;.de :d8d.uci~-' ~-U~iqui:~.~. g~·~-t"<:; de ··venta ''necesario para 

colocar .. ' la: ac~·i·b·n·: en·,,el'; ~ercado .. _·~·· (s>·<~: 
--"". 

·;·,--.,-

(S) Idem 3 
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Ventajas: 

La naturaleza de las acciones preferentes proporciona 

al administrador financiero cierta flexibilidad financiera 

po~o usual, ·que en ciertas circunstancias __ puede ser vonta

josa para la empresa. 

No se tiene un 

las obligaciones. .,, __ 
. ,._., 

·-·:,·,·¡,. •-:,e¡. 

~o se ·-.di.tu;·~-,-' las·· -~~ilid~~:~;~'.:/p.Or·~,_y~~-~-i.6~./~~-,:· accionf:!s · 

comunes, ·de 'hecho,.·, si_.'.,'-_B_1_.::_:re'Od_iñt_i~nto··:·de~----·proYeCto·,·f1nan-

:~:;: :::~=~~:~;~t:~•·d:f:~f~~~n::~d;;~~~~~~~d~mF~==~ fi0na:~ 
. ,·· , .... ·'': ---· 

Oesventilja~--~'.-. :~ :: . ----~ -
. ,~ :_:, " 

El .'costo-es.rnAs Gle'V~do c~Pilra.do 'i::::Onº·-el. 'pasivo.-
Los dividendos---~refe~~-n·t~~ -_~0' S~fi un·-- ~ast~ --d~ducible, 

en tanto .q-ue-_lOs inte·r~~e~ .por obÍ:ig~ciones" si_-.lo son. 

2.2.5 COSTO DEL CAPIT~L COMUN; 

La existencia de accionáe comunes en la. integracibn 

del capital social. es· un hecho inevitable en la adminis

tración de t~a socieidad ya _qu_B se _trata· de un prerroqui

sito absoluto para su formacién, as!. como un elemento 

esencial ·para_ sú'- crecimi&nto fÚtur.o, el claro entendimien

to de las ~<iracte~istié:as _dBl Capital social es indispen

sable. 

El costo de las acciones comunes no Be tan fácil de 
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calcular como el costo de la deuda o costo de acciones preferen
tes. La dificultad se presenta con la definición del costo de las 
acciones comunes que se basa en la premisa de que el valor de la 
accibn de una empresa se determina por el valor presente de todos 
los dividendos futuros que se espera vayan a pagarse sobre la ac
cibn. La tasa a la cual estos dividendos previstos se descuentan 
para determinar su· valor presente representa el costo de las ac
ciones comunes. 

La hipótesis más importante sobre la cual se calcula el costo 
de acciones comunes es que el valor de una acción es igual al va
lor presente de todos los dividendos futuros previstos que so pa
guen sobre las acciones en un periodo infinito de tiempo. No to
das las utilidades se pagan como dividendos, pero se espera que 
las utilidades que se retengan y so reinviertan aumenten los divi
dendos futuro~. 

Es necesario considerar otra hipotesis, ta cual es _que la ta
sa de crecimiento en dividendos y utilidades es constante a tra.Vés 
del tiempo. 

'•·' .-

"El costo de capital-,.ª_.ª aécioOes comü:nes.·'.·, 9e_~u:trat~e .. ~t~ se_ pue
de establecer com~ la téls.a .ª '.1_a:'.:.cual :.1o"a: __ :iOvO~sio~!St~s·-.de~cueOtan 
los dividendos Pre,vis:~os,··:'d~ ·:·la ~:~f_tr·m~·:, para·<.·dOttB_rmi.~n-a·~;.-:: Etl '. ·pre~io, . en 
el mercado ·aé .una p~oP,iSdad ';''()O'r: .P,á"rtici.p~6i6"n::,.·e~·:·_:J:~--·::8mPi:.e8á 11 • (6) 

, "> ·_;. \-'.,-,.,,'.;•" ~·: ·'.,~-<:;:_~¡:o.·;;:;_.,'.}'."·,-, ·: ;: .- •o .o ~ ': ·: 

Modelo Gordon ·:pa~~-~~-~~~;~,;_¡~:·~-~"-~t"~,--¡;~~t~\-dB_:~~~-s-_;_·~-~~i~~-es. comu-
ness · '.-~'.·\:(·:· .---

--.' ~,,~·:-. -

dondes 
p común -de- ca pi ta t • 

(6) Idem 21 P&g. 382 
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D = dividendo, P?r ~cción previsto en un año. 
Ke = costo ·de aportaciones de capital (es decir, tasa a la 

cual los in~ersio~istas :descuentan divi"dendos futuros), 

Debido· a "-qi.ie los inversionistas esperan que los dividendos 

crezcan a \~~a··-.t~sa"·.-Cori.stante, la ecuaci6n anterior se pllede con

fOrmar de la: ~igu~_ent.e manera: 

Ke-'"" Dl + g 
( 7) 

dondei 

g ·= tasa· de crecimiento constante rlo dividendos. 

ejemplo: 

La compañia ."Z"_, s. A., desea.dete.Cminar· el costo .Je una emi

sión de acciones comunes 1 ~l precio prevaleciente en el mercado de 

las acciones es de $270, espera -pagar·· un divi~endo de $35 al fina-

lizar el primer año •. 

Durante los Últimos 

siguet 

5 añoslos dividend~s pagados fUeron cano 

\.- $28 

2.- 30 

3.- 32 

··- 29 

s.- 33 

6.- 31 

(7) tdem 3 

. _fil:. 
p 

g,,.. 31 - 29 
Tabla A. - 1 

1.10 

2% 

~ •-13 +.2 •· lS\ 
270 



- 44 -

Costo de nuevas emisiones de ·acciones comunes. 

Como la finalidad de establecer el costo total del capital de 

la empresa es. determir\ar· el costo después de impuestos de los fon

dos necesarios para financiar proyectos, debe prestarse atenci6n 

al costo ·de nuevas emisiones de acciones comunes estableciendo la 

reduccibn .poCentaje_en el precio actual en el mercado atribuible a 

precio!.- men-Ore.s Y comisiones de suscripción y utilizando como pun

to de_ pá.rtida la expresibn de acciones comunes existentes Ke. 

Se puede expresar de la siguiente manera1 

Ke a 01 + g 
Tl=fí"p 

donde1 

f ~ la ·re.ducCibn porcentaje en el precio actual del mercado 

que se prevee como resultado de precios menores y costos do sus

cri~cibn e~ c!~i.si-Ones. n~eV~s. 

, -.- -·-
Ventaj~sí 

::.v ~- . .. 
.,._,, ,.-

~ Las_ .ve~t.'a_j-~s ':-éiü~.:--~~:l'_''_ad-tnitl~:strador financiero debe considerar 
antes· de .. ei..ecjit>i~~--;-á-~di:O'neá · ~Om~Í1es como fuente de financiamiento 

se r~fia:~_~n · P~i·n.·c'í~~-]:~~~t~- _a · .. ia :·a~~e~·cia 'de cargos fijos. 
u':.·.';: :\-.:·,: •·; . 

• Puest.0 -~~~:-.}.~-~ ·'a'éCio'~~S .cOOu_ne_"s no obligan a la empresa ·a pa
gar interesBs .O a·' redirñir: ·la· enliSión. en· la fecha de yencimiento, 

habr&. me.no~-- ri~sg·~ fir\aOC1ero y menor Presión •. 
. · - .;- .. -·:·'·. , .. _-'.-.... - ---_. ·"·:_·_:_ - . -

• El·- mayor ~m~le~: ~e- aC:ci~ne~·-,.·_co~n.l'ni!.s ··mejora ·_1~ ci~sificaci6n 
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de crédito ~e la empresa. 

Desventajas s 

Tienen 9oneriltme'nte un costo de c:apitaÍ. 1iÍ~yor que el 

·de otros valores __ que se puedan Utiliz:ar· paCa obtener re
cursos a larqo plazo. 

t.a venta resulta· ~&s .c~~~'6::·.~0b·i~o:-.a'._;los -~yoree · 
costos di! emlsibn.·· , .. :;·;::· ,:-,:,_:·; :::¿·~·i:~ 

• su ~ªº lÍbe~B i-.. ~C¿~2··, ·J--ii~J~:;~.i-~f:?~-~~'.~:;~'i--. -~~-- · 16~ ,-:-ac~~~-
tes Z\ccioni~ta~-~ l~- ml~m~!.-qU

0

6-'.:1~~--~üt'ti:'id~-d~~ poc acci6rl. 

Las Ut't.1i.dades retenidas Son ,-1a.s:- ganancias que perma

necen en la empres·a -:1uego -quq se pagan los dividendo&. 

Las utilidades retenidas están limita1las a la cantidad 

disponible pee-o ·no requieren la introduec:ión de persona-a 

extrañ_as (pr'Ostamistas o accioni11tas). Sin embargo el fi

nanciamiento con utilidades retenidas no riaduc:e los divi
dendos que se pue>ien pagar a los propietarios c:orrientes 

de la empresa. Esto signific:a que la disponibilidad de 

utilidades retenidas no solamente ciepende de las utilida

des de la empresa, sino también de las politic:as de la em
presa con respec:to al pago de dividendos. 

Sl costo del superávit. 9anado o utilidades retenidas~ 

está íntimamente reta.cionado por un lado c:on el costo de 

acciones comunes. Si no se retuvieran las utilid~des, és
tas se pagarian a los accionist3.S comunes en forma de 
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dividendos. El superávit ganado se considera a menudo como una 
emisión de acciones ordinarias suscrita en su totalidad, ya que 
aumenta el capital contable do la misma manera que lo haría una 
nueva emisión de acciones comunes. 

~unque reduce et dinero disponible para dividendos, el utili
zar utilidades retenidas aumenta la cantidad futura de dinero dis
ponible para dividendos a toe propietarios corrientes. 

La razón de esto es riue si la empresa utiliza deuda debe pa
gar interés a los préstamos en el futuro, reduciendo por lo tanto, 

el dinero disponible para dividendos futuros y si emiten acciones 
pref~rentee, los dividendos preferentes ne deben pagar en el futu
ro. Si se utiliza el financiamiento con acciones comunes, se de
ben pagar dividendos futuros tanto a los nuevos accionistas como a 
los antiCJUOs. 

El costo <lo fondos de capital obtenidos mediante utilidades 
rcstenidas Kr pu"11de definirse de la siguiente maneras 

Kr Dl + g esperada -.;;-
dondet:. -.. _. ' . 

. -~· ., ,":-
. _-:. > - /'' 

Kr tasa .de. r~~dirrÍ'iento ·qu~·~ requieren los accionistas sobre 
el capi.t~i ... de~._ia<e~P~'e~i:\/~--Y;;;"·.:que Si-'. los fondos se irlVierten a una 

· ta"-sá ---más/ba·j.íi'i-':.".\lf:,i,-r~~i.0_'.\l~-.¡ ~Sr.Cado· de . las acciones de la empresa 
declinará.",_,_,, ~:-"-:.~·-.- ·<~·, ... _:'.·~:. _:···¡.~~';._:.·~---; · .,·, · - .-. ;.". - • ·,;;·.::_- e·;.,. 

Es· ·~~:6i·~~~-~;~- ·~·~·~,~·::·"cuenta ·que ·1a empresa no tiene que depen

der exciu,eivarr\e_nte : de; :l~-s- .utit:Ídades retenidas de las ganancias 
·del año--coi:'ri"ente·; r.a -mayor parte. de los administradores finan
. ·cieros ·pronostican sus necesidades de inversión por varios años en 
, Bl. futuro. oádo eSte pronóstico es prosible comenzar a retener 
utilidadés y temporalmeóte invertir en activos financieros antes 

. de la -inversión planeada en oportunidades rentables. 
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2.2.7. COSTO DE CAPITAL GLOBAL 

Para determinar un costo total o pr~edio de capital 

se deben combinar los costos. de_ los·. tipo_s_; individuales de 
financiamiento. 

- _'' "·::•' _'.. -. ,,:---' -~. __ ·: 
Un valor para el costo _de. ·Ca:P1ta1·:·9"e :deterfnina cano 

un promedio ponderado de los .. cOSt.~~ .. , .. -de_<-10~ tipoB de capi

tal utilizados para'_ fina~cia"r_.:_:1~·~.·.:in_y_er~iones. de la empre

sa. El costo para c~·da_.. ~--i~~-\ci~~[C:~-~~ta~ ~e multiplica por 

:: :::º:~i_::P¡~:::· :~it¡=~--::::r~??:i;~a8~~ª cantidad total 
.·.:.-:-.- :.-.· 

:,-:· ',-,"::',-'"/<i-'.;;_'.'. -~-

Se puede_i\ utili~~~. pond8raci.ones .... ;_.,_._. histbricas· o margi-
nales. •• e;.¿ ' . .. _-,, .. 

·, .. · 
-;.¿-. ; ,. 

Ponde~~cion~-~ hi"atb~i.'Ca_~'r ;;' s~- bas.aii. 'en' ll\ euposicibn 
de que la composi'ción exiStentS:- -: de-_: f;;,·n:doS ·"de lil empresa 
(estructura de capital) es· .6~t·¡;n~ 1:·Y:_·._~n-~_·c~~~~c.·ue~cia_··ae- -d~~
be sostener en el futuro," _:s~--~p~~~-e~·::.-.~t.i.1i.Zar_ pondeira~io- · ... ·,·:.,_., ... ,~·- ,_. .. -.~ .. ~-'.~~ ... ,- __ ... _ . 
nes históricas de valor en- libros~y.-de>yalOr_';de:-,mercado. 

. : .. -·::<,,.:.~ ~( .. ~:;_;~~:~:;i:~:;:;~~-¡~{~j~f t<).'\''.~'_-.:._ ,_._,' .- -'_ . 
• De valor en libros¡: supone::que~1 se:;.'consigue-.'_nuevo_. fi-

. .-· -. : ' _.,, .. ,;r,;,,.',~_=; ~~.·,-,._>-,"_-;_,_;;-···,·"- ,,. '.--... ,_. ·-· 

nanciamiento utilizand·o· _elt;;t.~t~n\entO: ~7.la.:'.misiria:- proporcib-n de 
cada tipo de finan'ciamie~ú::o,\-'él~·~·~:_i~·:::e".'~~e~~ ·- _ten9a .. aétual

mento en su astructura de ··c~Pit-~.':i.~--_:;: .. 
f".' 

• De :valor de "mer:C~dor ·ea·;_~s_.0 atractriva que el ueo de 

ponderaciones_ de Valor en ·libro&, ya que loa valores de 
mercado de los valores· se aproxi1nan mucho más a la suma 

real que se ,reciba por la venta de ellos. A.demás como los 
costos de los diferentes costoS de capital se calculan 
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utilizando precios ·predominantes en el mercado parece ra
zonable utilizar tambiéri, __ las -_ponderaciones de- valor en el 
mercado· .·.:_:·_, 

~º~_derá-~'(on_e~·_.'.im·~~:;_i~:~_:{:~-1 .. _-_i~plica la ponderación de 
costos eSP~c!f_iC(;"s·'rda" f,\3_if_e.rent-8S -. tipo& de financiamiento 
poi:"-.·_ el __ -- porceO~~'j8\!,d~::~.f1-1\áné::ia_mie_nto. total que se espera 
conseg~Í:r_:áé:::'.;;-ál,\i(~'mét:odO~_;:;;Al ;~t~lizar pon_deraciones margi
nales ·.nos:;· re"feri~os·~·-a>.ici~" :m'ontos r~-ales de cada tipo de 
financ·1~~1.~nt'::,;;,qu~\/~e<·i:i-tiiiza-.. . · 

:',.-:::-.:~·.2::;·-;:>;;1.:-i'.~~:···: .: ·.·_-, -' 
El··''ºari_~i __ i~~a:-·p~·e_fiél:-e_; _Utilizar ponderaciones de' valor 

hi~tó-éi~-0 :·~n:·:\;1~' ker~ad~~_-ciue -es .·mAa acorde con el- ·objetivo 
a ·1ar90 -plaiO :·1:1"~'.'_i'& ·:-éíÜpr8á8.: de _maXi~izar ta" riquez~ ·d~ los 
·dueños-~· •:: _;;..:. -~-\' · ---~ 

El ~~~-~~': ~-(.:~·ed-i~; ;~~ 1 
capital _.se. expréaa·· a-Sis· 

; _-;~ ·_:. :_-

Ka • ·PlKl. 't .P2K2--:+ . .- • ••. Pn Kn· 

dond•: •• costo prom~di~ de capitai. . < e> 

pn 
l<n 

P.Coporci&.i-:.-del total"-,:de ·financiamiento·; 
costo -PropiO · de,1_· 'ti Po __ ·de ._:f~~-~n~-i~~iOíit.6_-~- .. -

.- ':."_;. ,- ; - ,. '" ¡_,. 
. ,._· - '· _; :, ::_,_.--. _-:·~. -::-_-:_;-.: _;o_.-o; -.·:\-___ ' ' '.' ,_ •'_:'_ ,., .. , - . 

El costo del. _capita_l_ ,e_s. uri<·'co":CEiptO,,~téór_~·cO,' y_:bay 
varia~ formás _para· c_a1·cul_ar_10·: _ :.·:.~i '._é:OS_tó.: pr·~~e"diÓ--d_e.· capi
tal es el m&todo :generai -m&a. di.fundi.d~:··p~r~:. de.term.inar una 
tasa de retoéno ·m!nimo ac~pt'ab1·e_. pa~a:· deCi.Siones de--.·inVer-
eibn en los negocios. .,. __ ,, ,;:: __ :_::: 

' ... ·, 
2. 3. RELF>.CION ENTRE PASIVO Y. -é:AP1Tr>.L"''-. . ' - -· .-

~ª ee~ru~tuca d~_- c~p-itai-_---es ·u~-·¡;e~ - importante, en la 
toma de desicionee, ya que tiene un-· efecto directo· sobre 
el costo de capital, las decisiones de pr~eupuestaCibn de 
capital y el valor de mercado. 
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La. estructura de capital se determina mediante la 

combinación del- pasivo a largo plazo y el capital social,. 

que una empresa utiliza al financiar sus operaciones, De

bido a su estrecha vinculaci6n con el precio de las accio

nes, el administrador financiero deb'e verificar el ,.funcio

namiento de la estructura de capital para o~tener 81 '!'&X_i

mo beneficio, por tanto, un requisito necesar.io pai:-il:. ias 
decisiones adecuadas acerc;i de la estructura -de c~Pit.·~-1 ;~s ___ \ 

la capacidad para evaluarla y para entender. su rela6i6ri. 

La estructura de capital de una 

zarse sin perder de vista el riesgo. 

juego de dos maneras • 

• ~a estructura de capital -debe ;~~t,~~'~"~~~5~):~~-~-:·;_~~~: riesgo 
de la. empresa. · ,-~:(-..:-~ .;~~~:;/'.':.:;;-'';,{;\;''.~ .. -~-,'.·'.''"e 

La -est~u~~~;~_ ·de· ·'.:~'a·~·f'~-rf\;~~:~t~:f~~1:~~~t~l~:~r~-~:t~·:: ~i~~i ·e1: 

riesgo finan.o.ie.ro./ ···. > ,.:'..;Íi;;~~'¡(~J~¡J!fl{~.{i;~t~·'k ,· > . · ... 
Lo -~nt~~·¡:~~-:~~U:~'~--t: 'decir.--'~ que<el '-riesgo: prevaleciente 

. . ·- .- - . , _. _. :::_· _,_,,. _,-.,>.>:,_,._,.·--, _.,,_; .. ,.,,,. ,_:..:::;.;s·,\,·'.> .; -:·~" _,_.,_, ... -. < , : 
en la _emp'resa_ --ti_end_~ .a:: act_u8:r.:_:~_cmo_.:_ un_i;insu_m~:t_en·::-el: proceso 

::. :o::.uª;,/:~i:~:::i:(~:;~:,~:~·~:{~i~~rf!~~~~i:::t~- de .. lo 
. ·1,>· ,,.:, '''.'.": ;.~',.:'(; :·>:' ''/.~)~< 

Riesg? finaOC-iero~:,· --·:i·. -;,)_ - ... -._;.\:::·::;:.' -... :'-;;:.. -.·.,. 

- :_~: ;;¡:-~'·; ''.-!;·~< ·-·· ,_:•.: 

t.a estructura dt!_.·capital'-: a·~':;,·¡-~:. einp~·a~~'·,:_.a.fecta ''diie~.:... 
tamente su riesg~_- fi~-~ñcif.t~;;/ ~f·--c::U~1:-::·~9· :-p~~de -_.d8finiJ:- · co

mo el riesgo l:-esu.ltBnte._ ~éi---'1.;SO d~l --aP:ai~iiCa_mieótO_ fin~n
ciOro. 
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El apalancamiento_ financiar~ trata acarea de i.a ~ela
ciórl entre Utilidad· ant~s ·de. imp~estos _e intereses_ y uti- · 
lidades ·por acción;. Cuanto .tnás .financiamiento de. costo 
fijo-adeudo, y ·acciones preferentes tenga una empresa· en · 
su_ estructura .de c~p_ital, tanto mayor será su riesgo· fi
nanciero. Oado_ que el r\ivel de este riesgo_ y el· nivel 
asociado de --rendimiento (UPA.) son insumos claves para el 
proceso de evaluación-, el administrador financiero debe 
estimar el. efBcto potencial de las estructuras -de capital 

alternas sobre estos factores y finalmente sobre el val~r,. 
a fin de seleccionar la mejor estructura de capital· 

Utilidades constantes antes de impuestos e intereses; 
si Se conocen las distribuciones de las utilidades antes 
de impuestos e- intereses y el valor esperado de cada 'dis
tribu~ibn anual es constante, permite la determinacibn de 
una estructura de capital óptima. Por lo tanto, los., cam
bios en las utilidades antes de impuestos e intereses _es
peradas dar!a como resultado una estructura- bptima dif~
rente para cada nivel de utilidades antes de impues~o_s e 
intereses, 

Lo empresa 
vender acciones 

reduce su apalancamiento · financiero al 
y al· emplear:~_la.s ~t11idadeS··_P,ara retirar 

ob'iigaciones ~ . Et' aPal~ncattii~·ntO; 'de '·la_:._:e~Pra'sa . auménta al 
emitir· obliga~iones_··y ·a1 ·.~m'P1~B-C:'i.a~--ut.il.:Í:dades para reti
rar ·acciones~'-: .... E Sto· :-si.9~ilica··_ ciú:·~---. el'-~ -Ein·anciamiento total 
contabie.·.d~'-:-ia .::·Smpr~~a- ·P~rr~i~n~ce-·: f_ijO _eri el.· per!odo que se 
está_ corí8:i.'d~rando.·):;:. -.-,,· .; ---

·~'-·'·.<:: . .-: .• -:.~;), 
·El.·¡Vá:l.'~r--:·=de·~.l~~·~mp~esa para ,la estructura de capital., 

se dehei-mi~~··_:;;¡~m'aódo · 'ei..': vci.lÓr de mercado de la deuda de la 
empresa -ai.· Valor _ñe·:'mé~cado de sus aportaciones. 
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El valor de mercado del adeudo- de la empresa puede 

estimarse para una cantidad especifica de apalancamiento. 

Dado que se supone que el. financiamiento total. es .constan

te el costo del adeudo permanecerá fijo a medida , que 

aumente el apalancamiento, hasta que los acreedores· o pro-.. 

veedores de fondos consi1ieren que la empreSa se-· está: vol

viendo riesgosa. 

El costo de aportación ta;nbián. aumenta con ·el- cre

ciente apalancamiento, pero muchO tnás · rápidO :-~~~;J~i.': costo 

del adeudo. 

El valor de mercado de las ~po~·ta~-1.~ó~s-.','d~ -_·i~:. ~mpre_sa 
se calcula Cllpitalizarido··:1~~ ·· utt1-id~ae's·· ñi~pc;nibiee ·Para 

acciones comunes (UDC) que--',-sO'. O~·p-~r:~- 'se ;·r~c"ibi.é",!~-~ en: un 

periodo ~limitad~ •. 

UAII 
__ '1_ 

u_oc/Ks. 

•",' 

Ká·_.,;. 

-, ... :-<',-._-·,·e .. , --_:.· .• ; ._--·. .--: .- : .· . . 

-.En-· ~i·--. pUil°t:O ·.-~n:.':e1 "-·quO · el-_-·co-eto .- d-e :-caP,ita\ _promedio 

pond~~ad¡:,· a·e ili>' e~pre~a __ 'alcanza:·.-un .. mtnimo, .el valor de' la 

e~p~esa: á1Canz.'.i: .· Utl -~~i~os :. 

-Y.fil 
v· .. Ka 
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Dado que las_ UA.11~-- se.:.·ma·~ti~~~~-- cast'~Ote~~- cuant~ me
nor sea el valor de_ K~, ·_'taótf:>·.· ~Y~r_,,--~~~_&_:- el-·-_-valor áe la 

empresa. 

La estructura de' :-.:¿~pit,~{·-:· bpi:.ima es por . lo tanto, 

aquella en qu~_-_.el. ~~~~¿,·:de ~:a.pit:a1.-'totéll_. (K.~) se minimiza-



CAPTULO 111 

PROYECTOS DE INVERSIOq 
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Para ha~lar de iOs. proy~cto9 de inve~sión·debemos de 
ubicarnoS ·-en- u;.¡ -salan.Ce ·oener~l .. y hacer resaltar los re-
cursos 9enerado~es· de. :la~ util.idades. . 

·Se habla· del .caPi.tal:_:de_ trabajb (1\ctivo ·circulante

Pasivo circulante), se habla del lado derecho del Balance 
Genernl, ._s_in -'embarg"o 81 ~ctivo- fi.jo reviste ·una importan
ct'a tai-'qu'e const1tuYO. -la ba~e de comparaciÓn de. la utili
dad -contra su .. monto _para medir la rentabilidad de la em
presa. 

Es por. ello· que para el estudio de los proyectos de 
inVersión, es conveniente hablar brevemente de la adminis
tración financiera del activo fijo. 

Podemos definir a los activos como el i;:onjultto ·-·de 
bienes y derechos que posee unn empresa. 

Los activos fijos que son lo que ·nos· interesa, para 
efectos de nuestro estudio, comprenden aquello'& .bienes 'qUe 
se utilizarán en la producción y cuyo costo será .t'ecuPera-. 
do en el largo plazo. 

Los activos fijos son una parte fundamental: pa:rá la 
obtención de las utilidades de la empresa, ya que son los 
medios para llevar a ca.be sus funciones prodUctivas·. 

Para llevar a cabo la inversión en activos fijÍ:>s se 
requiere de desembolsos importantes por lo cual se· debe 

realizar un análisis de las opciones y necesidades· de ac
tivos de la empresa para elegir aquel que nos _ofr&zca"- a_l 

menor costo el mayor bencficiO. 

tJor tanto una de las principales responsabilidades 
del a'3.ministrador financiero es elegir adecuadamente. la 

inversión en bienes de capital. 
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3.1. CONCEPTO E IMPORTANCIA DE LA INVERSION 

Un proyecto de inversión desde el punto de vista del 
inversionista, es la acción d~ comprometer fondos actuales 

con el propósito de obtener de ellos in~resos futuros. Un 
proyecto do inversión se inicia en et momento en qu~ se 
idean medios de aplicación de los recursos en un tiempo 
determinado. 

La importanci<i. de los proyectos de inversi6n en la 
empresa es tal que el éxito de tas operaciones normales so· 
apoya principalmente en las utilidades que genere cada 
proyecto, es decir, ']Ue los resultados financieros que 

presente una empresa dependen de su ltabilidad, para esco
ger las mejores alternativas de inversión. 

El proyecto surge de una idea o propuesta y se can
plementa con la participación de la organización para ver 
si es posible su implantación, es por ello que para llegar· 
a tomar decisiones sobre alguna inversión, en conveniente 
considerar un efectivo y abundante conocimiento del plazo 

de la inversión. 

La escacez es una caracter!stica esencial de los bie
nes econ6micos 1 por lo que es necesario optimizar el uso 

de ellos principalmente si hablamos del factor capital. 
En función de lo anterior es indispensable racionalizar y 
optimizar la asignación de capitales procurando que con su 

uso se logren los mayores beneficios. 

Los proyectos de inversión se pueden clasificar· ent 

Rentables: los cuales proporcionan un rendimiento:su
perior. al capital invertido, que c~alquier otro ·instrumen

to bancario o bursátil de inversión. 
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. . . 
- No reÍltabies: son aci~ellos qU:e nó. ·proporcionan uria uti

lidad _dire~ta; _ si~~· .. q~e. -~e;;~ ·u~ medio Para_:inC:remÍ!ntar la pro-. 
ductividad de .una. ~mpresa ,· por inediO 'd~ los \'.le~efi'Ci.-o_s socia-·._.; les que ·aporta. 

·. <-.-: . :· --->:·._·~ ,_': _-

-~ :Medi~'1es~: ~-~¡.¡; aq~~ii';;~:_' proyectos ·.q1u0~.·,'.c:'.-~uua_-:.'e1_-:.d.-_~0·:~f:.:_r::_·-.~c~r0·.,n·_;·:~~c-_:~ine;.'r~~t-,"-a. ffcildos_" en-.:_-~~-_--::tie~p¡;,,·det~-i-~iÓ_~do, ·._.por_ 
garaót.t~ .'~1:·:·10\;~~'s't.:'álii;Sta ···--·- e:---.'.~~:·.--\-.-.·-,'_>:,"·::,-'.;~-:.' ~. 

-, .- . ·.·-- :- :,-_ . - ·,; "E:·::_'·\¿;:;~;.>_-,,-, ··i. _•,_;~~;-::;-7,:-.';.:,_, 

- - .. ~o_ ~~;~~¡~-'i~~~:,·~_; ~:ib-~ ·prOYecto& '-:cóinp~~ha~f~~-:-~~~~~~{~i:',~!:~~~' ~os 

. ~~:':: .. =~ •·!~ª~:~:.~::m~::::'.ª .•• , ren~jy~·ki~t~rl~~~1~d~ona-. 
LuC:~a:~i~os ,----~:~Ó - a.que·~-~~~ .e~·_:los::·que :-:s.e_~é_sP."'r_a?--Qbte-ñer; _el· 

::~::.~·~~dlmiento •• p;•.ible,\:•<?)f :···:i~I;~~{~~!!~~~t\~)'.·!!'t~;·~·-.. 
:- No·. luc_~.élt~~-~~ 1 .:s.º~:-.aqu.e_~lo~;·_<t_u_e.~.;;:_emp_re,_nd~.~:_princ:ipalmen_te -

:~:::i::n:~~~?2~~.f~:[~i~;~~iI~f:~j~~ii1t~i~~fi"$i';f~is~poro .. 
Otro,· .. asp_e.cto __ '_ itl\p:or.ta_n te_ :-\es :.,'-la ·~~e la~~º-~_,· q~e_ ·-': exi~t:.,e.:' entr_e 

~::á~t~,~~ªj~i :~~i~~~;~,n~1N~t Jiir,·::,P;ºP~?~~~~:·~,;·~ti-··•·· 
La __ per_fecci.on_.~:_de'•~.esta;}·~e.laci_ó_n_;:_ d.e_m_~ndl!,'~·_. el __ análisis·.· de • 

·. ::~~°,:":o~::i\~l~:iAt~~.~~~iJ.~~l•::::pr::~~t::doY .• :••.ci:::::i:: 
efect.os.-._'a-:-1a·~go:.'Pia·~~-;-~: ~~a ·:·1·0 ~-~~al··-~e e Útiiizarári :-l~S ::té-~~i
cas Y::h~r~·~¡ri~~~t~~ ·:·~;i~d~~-d~~;)' co~ >~n 'c"r'i.tSi-1ó::'de._'.V810r·:-~~ésen
te. E~t~·-· ~~&°iís'i~'.:::req~-~~~e -'defirii·r: la estruc~ura fi~anciera, ~ 
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ya que los nivel.es de apatancamiento afectarán a la renta
bilidad del capital en et corto plazo, debléndo buscarse 
un equilibrio adecuado entre tlquide~ y rentabilidad. 

Una de las responsabilidades importantes del adminis
trador financiero es saber evaluar las necesidades Qe re
curs~~ para realizar un plan determinado e identificar con 
acle~tci las fuentes para su financiamiento. 

3.2. rACTORES A CIJ~StDERAR EN LA ~VALUACIO~ DE UH PROY&CTO 

DE INVERStO~ 

·- t.a evaluaclón de proyectog se realiza con un objeti

vo: escoger de entrP. dos o más proyectos ~quel ~ue se con
sidera el mejor o los mejores, si se cuenta con tos recur
sos sr.tficientea que pueden ser fondos en poder de la cm
prasa, fuontes de financiamiento a las cuales tienen acce
so, o bien decidir si un proyect.o sa acepta o se rechaza 
frente a toa costos de capital ~e ta empresa. 

La decisión de poner en marcha un proyecto depende no 
sólo de que resulte más ventajosa para la empresa llevarlo 
a cabo que no hacerlo, sino también de la comparacibn con 
otros proyectos factibles. Si existen dos o más proyectos 
incompatibles o razones titcnicas, es evidente que deberá. 
seleccionarse el mejor. 

Ahora bien, evaluar un proyecto de inversibn signifi-
ca avaluar sus consecuencias. Si se lleva a cabo un .Pro-
yecto, -se emplearán ciertos insumos y se obtendrán deter
minados prodoctos. nurante los primero'! años el valor ~e 

los insumos será mucho mayor que el valor de los produc
tos, sin embarqo con· posterioridad el pi:-oducto aer& más 

importante. 
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La base para la evaluación es ta rentabilidad que un 

proyecto puede generar, es decir, será el beneficio que la 
empresa obtenga con ese proyecto si los ingresos son mayo-
res a los 
empresa. 
yecto asi 

costos, en caso contrario será el costo para la 
Es por eso que los ingresos y costos de un pro
como los aumentos y disminuciones ñe los mismos, 

originados por el proyecto deben tomarse en cuenta para 
evaluar correctamente los proyectos. 

3,3, CONCEPTOS BASlCOS PARA LA EVALUAClON FINANCIERA 

:Inversión necesaria1 esto es, la cantidad que se re
quiere para empezar a generar beneficios y también cual
quier cantidad que en el transcurso de la vida estimada 
del mismo se requi~ra (costo). 

Ingresos estimados o ahorros estimados. 

El tiernp.o de realizaciór\ del proyecto. 

Oepreciaciones. 

Ad·~~·~a~·~·>'re~·ii~ac¡ó~· entre et destino de los fondos y 
la fuente de financiamiento que se utilizar&, ya que debe 
existir: u~'a .c~rrSiaci6n adecuada entre el' periodo de recu
peraci6n de.la9· inversiones y los pertodos de pago. 

- Que· sea Congruente con el plan eAtratégico de la em
pre~a, ya 'que este tipo de inversiones suelen tener cetno 

objotiv~, ·expander las operaciones. 

- Evaluaci6n del grado do seguridad de las condiciones 
.externas y del entorno 11.ue pueda afectar a los r·esuita'dOs 
.del pr_Oyecto, sobretodo a los casos en _que. &stOs pu~dan 
hacerse esperar por largos períodos dEÍ tieIDpo. 



- se .-

- t?olitica fiscal: es _indiscutible que en les negocios· 

actuales y particularmente en·_· México~. una·: adecuada. pl.íinea

ción fiscal· es indispensable. En -ca_s~ de- i;.c~mpli~i~nto; 
c~usará -grandes_._riesg~-á ·'y·_paSiv~s 'ocultos. qu~---pu~d~~·:_1~Va-, 
lidar sus resultado_s·; y': '?.~f!i::ometez: · su. si"t-Uaé'ió~:. -~¡~~né

0

ieº·;::: 
ra. · .-.-·<, _ _.· -

·-·.'·-- : ,. 
' , '- .·.-'.:· ·.;' ----.'~.'·-·:' ~1;. '-,-"'-- ;-~: :.-,·-"· >:-: 

3 .4. ~~u;o Oc _;~JA. 6~~~o·~ºTA.oo Etf · t::i> ANALISIS ::'De;:··INVERsION :,~ ~-

sisten·t~' que·_.,indi.C.a ·_'Si_ el· Pr~yeé:-~o · p~op_uest_~ .:·s~< d~b~· :acep-_ 

tar. o rech~zar.:· '-'; 

"Esté inétodo representa el porcentaje al cual ei' va

lor presente de los rendimientos futuros del proy_e_cto, 

igual ~l villor_·p-ée~ente de la inversión sea ésta caPitali~. 
zable, gastos o-combinación de ambas". (1) 

E~te'método consiste en construir un modelo econémico 

de proy.ecto· o ,alt8rnativa en estudio. Este modelo se for

ma, con un listado de las cantidades de efectivo que se 

g8~e~a~&n, las que se requerirán en correlación con el 

tiempo _en que·_ambos tendrán lugar, esto es 1 el flujo efec

tivo __ de_l proyecto~ U~a vez construí.do el modelo hay que 

convertirlo al. valor_ presente. El porcentaje de tasa de 

descUentO· _-qi.i~ .-p.ei:-mita equiparar los deseinbolsos del pro

yecto con-los ingresos del mismo, constituye el porcentaje 

de rendimiénto sobre la inversión. 

(1) Steven E. ~olten: ~dministración Financiera: Pág. 206 
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3. 5. IJ)S FACTORES DE It>ICERTIDUMBRE Y RIESGO EH LA. 

&VALUACION O& PROYECTOS 

Una de las partee más importantes y dificiles de una 
evaluación es determinar los datos que servirán de base 
para la misma: es decir, fijar las ventajas de un proyec
to 'en términos de flujo de efectivo cuando sea posible. 
Hasta el punto en que la información es completa, opera en 
un mundo de certeza y sabe que cada alternativa tiene sólo 
un resultado. Por otra 
inform~ción incompleta, 

parte, 

opera 
hasta el punto en que posee 
en un mundo de incertidum-

brer en este caso, dos o más resultados son posibles en 
una de sus alternativas disponibles. ~ste Último atributo 
permite un análisis sobre certeza, riesgo e incertidumbre. 

La certeza se caracteriza por una completa informa

ción acerca de cada curso posible de acci6n y por el pre
vio conocimiento de que cada alternativa tiene un único 
resultado. Por otra part._e tanto riesgo cano incertidumbre 
se caracterizan por un conocimiento imperfecto acerca de 
posibles resultados. 

Una situación de decisión se caracteriza por riesgo, 
únicamente si quien decide conoce las probabilidades de 
los posibles resultados. En contraste se diCe que la in
certidumbre prevalece cuando el experimento no es aplica
ble, lo que convierte a la situación en única. 

El riesgo es la condición más realista en que operan 
ta mayoría de los administradores financieros, puesto que 
normalmente se formulan hipótesis más o menos válidas, pa
ra abarcar toda la gama de posibles acontecimientos de un 
extremo al otro. Todo lo que l1ace el análisis formal de 
riesgo es configurar 1a idea subjetiva que so tiene de los 
rosultado9 y de las probabi1idades asociadas, dándoles 
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un formato concreto y estandarizado que se pueda dar a co
noce'r co!'. facil~daO .·a· quienes ·.deben tomar las decisio~es 
con base· en el. análisis del riesgo·. 

En cambiO, la incertidumbre es la situaci6n a·- que ._-se 
enfre'nta el:. a'dm'tnistr~dor finanCiero cuando el futuro con
tiene un núme'ro .. indeterminado de .resu.l tados: pos_ibles, .. _nin
guno, de :los 'cuales ·se _sabe. En condicion8s_ -dei · incertidum.:.. 
bre, caSi ·cualquier ·coSa pued~ suceder,- au-nilue .· BB: pOdr-!~ 
entimar cual ser.ta el resultado se esta.~A ... a_. oácur·a·s res-· 
pecto de que se produzca. 

3.6. REGLAS DE EVALUACION Y TERMINOLOGIA ·:· 
. . . :: ' ' .-,:.-;-._. '. 

Una planeacibn inteligente -de .un:·. pi-Ogr~~-~·-·:d~· · i~ver-' 
sibn requiere antecedentes considerabl.e8, .":inci'u-SiVG --~ie-~t·á 
familiaridad con los diversos tipos , ·dé,< nÍ~d:Í.~·s·-: de· :i~Yer.:. 

''"' si6n. 

Para considerar la planeacién y la _:~-j~~u~·~·~n ~~.,.:-~~ 
programa de inversión, el primer paso será-,dBtermtnar 'tas_ 
metas y prop6sitos hacia los cuales se dirija el ahorro 
junto con un aná.lisis de los varios tipos de :C.ie~gos.- a ·.ios
que se enfrenta el inversionista y los medios para· evitar
los y reducirlos al minimo. 

Después de que hayan sido determinados los objetivos 
y medios generales, se escogen inversiones especificas. 
Para poder alcanzar sus metas, la mayor.ta de los inversio
nistas requieren de la máxima seguridad, lo que lograrán 
diversificando sus inversiones entre los varios tipos. 

Los proyectos de inversión se pueden ver desde varios 
puntos de vista, es decir, al través de una clasificacibn 
que muestra diferentes aspectos referentes a las exigen
cias y caractertsticas particulares de cada empresa. 
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. . 

A partir. del"· conoCi~iÉ!n~o ~·e· ~icha -~las'if~éac:ibn:·_· sO· p~eden 
se1occionar Con·_ mayor ,.:faciil.i'dlld ._~u\·. Coiijun·t.o· ae·: pr_oye.c __ t~:~. y 
detérminar dentro de .&stós··- loS·.· que·; .máS''.'é::oilVen9~n-: dé'rltro- de-. 
la empresa i . -.. ···¡ .·. ·,:/, ·.- :. -·:·- -~·- ·:\ ·· -·-' '··- ··, ,_.,:: -'..'.' · -.-. ':::.:·;· _ ~ .:. · , 

.. ,.. . . -:·"' _-__ .- ,:::·_-~:r .,< . - - . 

,.:_ Proyec·t·O~-_::,~~'::~~~·~~i6~/;: i'1i~~-UY&il:' la·: es~-~~áCi~~- ~~~-~-ó-';_: · .. 
~:~t·:~-~!~·=t~:~:~::fü-~2t~llt~~·::~::·~-:i~~~~~~;:!i:::~=-~-~=:~~;: _ 

_ .- cád~, -·.'y·;-'t.on;~r·:::e·~:-:: dci·~nta .: ia·~ ·:.t:e~denCia·~. 9ene·r~1~s : c!'ue -~pi·~-. 
va.le~ca~ ·::i;t~ ~· 81-." ·"aiiib'i'ei-l.te' -:~éO~ómico ·y :;e·n· p·~·rtiC~·iar·~:_·~·n·: la> -
iOdust-ri~···:·;;,:,--~·c,.ne.-r~iÓ -d8p8ndiendo:del ramo que· se.-tra'ti:i. 

este _tipo_ de' 
eatud·i~s -_~on"- evaluados mediante la comparaci6n de.· los .. coa
tO~- ll:c.tua'1as··.· o eXistentes con los de l.os .nuevo~. iiié~-od·c:,~·._-y __ » 
procedimientos que se piensa instalar: ·pero· toiriarido.>'Sri 
cuenta e~· un·a _forma relevante que debe sor en los t&i:-~in'os-- ·. · 
de los niveles y vol6menes futuros. 

La estimacibn de los costos de reemplaz.o debe· ref~e
jar todas las diferencias en sueldos, materiales, manteni
miento, gastos indirectos, impuestos, etc., ya que ·se.:es
pera eliminar con las nuevas alternativas o lOs métodos 
que se proponen". (2) 

- Inversi6n independiente1 éste es el _término usado pa
ra describir a aquel que puede ser implementado o desecha
do sin que afecta a otros proyectos. 

J.7. ESTIMl\CION DE tJ\ PRODUCTIVIDl\D DE UN PROYECTO 

La estimación de los ingrasos futuros es un elemento 
vital dentro de un proyecto de expansibn, ya que 

( 2) 1\na Maria Carabez Trejo: Evaluacibn de Proyectos de 
Inversión 1\epectos Principales: Tesis UNA.H 1978. 
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usualmente es más dificil lograr la determinacibn al futu

ro de éstos que de los renglones mismos de inversión o 
gastos de operación. La predicción de ventas futuras y 
sus 'planes correlativos son también importantes por lo que 
se refiere al ahorro de costos en proyectos de sustitución 
o reemplazo. Para proyectos de sustitución o reemplazo la 
administración requiere que se logre un cierto nivel de 
volúmenes de ingresos sostenidos, y en consecuencia la 
utilidad potencial depende de sus propias ventajas opera
tivas sobre los métodos anteriores. En el caso de proyec
tos de expansión, sin embargo, el rendimiento potencial 
depende más directamente del volúmen de ventas que ·se 'es
pera lograr. 

Un aspecto de importancia que debe tomarse .en consi
deración, y que a menudo se omite y no se aprecia en la 
determinación del porcentaje de rendinliento, es el papel 
que jugarAn las utilidades adicionale.!J 'que agregan los 
nuevos proyectos, en lo que respecta al impuesto sobre la 
renta de la empresa tomada en su conjunto. 

3.B. COSTOS DE OPERACION 

En vista de que la toma de decisiones es el principal 
propósito del análisis de un proyecto, el sentido de la 
información deberá dirigirse a mostrar diferencias entre 
las alternativas que existan. Los proyectos se juzgan 
usualmente sobre la base de contribución potencial a la 
utilidad de la empresa, siendo ésta el excedente de los 

futuros ingresos sobre los costos que se estiman. Al esti
mar la contribuci6n de un proyect·o, el problema es antici
par y considerar los proiuctos y gastos que el proyecto 
causará, pero sin tomar en cuenta los conceptos que ya 
tengan lugar sin el proyecto o fueran causados por otro 
proyecto. 



LA. lNVERSlON_COMO PARTE DE UN PROYECTO 

Inv-er~ibn se' ra"fi~re a:-'cú'a.lqui~C: :;-~~¡·¡6a~,i~: de ~~cur
sos, que se , haya, decidido. cOn.-_ ~i.r~B~-~· 'ob_t.·e~¡;¡;.~ una utilidad 

·: - :--- .. ---.. _.-,._.-_.-.,-.: _,_ ·.·._, ¡.,,," 
en un plazo_ de_. tiempc:>··razo~able~, <::)· 

. "' --··-. '-· :_·:::..\'-'" ~.: '.-;:, ,- .··. :·!« 

~a ._· ·1~;~-~-~:~~~~'.¡~~§'.~-~~~~2~.~~~:i,'-~·~.f-~~~~-'it~S fundamenta les, 
el primero_, ~-~-~:-ª~,_.:d8:..:obt~_n_e_rt~e_n_~ilni.Bn_tl:) peiibdico o al fin 

~:~u;0p~t~r-~~:EfE~~t~,0;1p~~~ ~- c6nserve integro el va-

una •~=ig~:~*~f.C;:;;~d:. 0:ued•::~~:c1:: .::i:::::~::~t: 
al f~UjO 'de:i·-fc;~4'.1:º·~: qi.le, P-roduzca el proyecto en el. 

ra 
Es necesario tener en mente estas consideraciones pa

fa~·i.-1it.a~· ·el· ~n&lisis de proyectos de inversibn pues 

salvo ~:UY poca's excepciones, la rentabilidad de un proyec

to será el criterio que sirva para la aceptacibn o rechazo 

del mismo y los diferentes métodos como se puede determi

nar esa rentabilidad o falta de ella. 



CAPITULO IV 

METODOS BASICOS PARA EL ANALISIS 

FINANCIERO DE PROYECTOS DE I~VERSION 
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4.1. TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD-

La deter~ina.ció~ ~~ .. la-·, ~a~a:: -'~r:~m~~¡~ ·de · rentabi.lid.~d 
es un método muy ·genera.liza~o ··Pal:-~ :·:ev~lu~_r;:: 10~_ 9ilstos ·de 
capital propuestos.· .. SÍl. atra·ctivó'·radiCa ·en· 'q~e diCha'· tasa 
se calcula a partir de:~dat·o_s _contat?;i..~s.'-_/ ;·;: -·.-· 

.,,• 

La tasa __ de __ rend~mi~~~-~ ,-P_r_~:e_~_i'.~_:.::~~~:~;·~~~.~;!_~~~~.:·:·~;,:, --~-~-~- -: . 
presar con base anual _.:,,1a_·-.utili~ad_. 'n.et'a>~u8."; ~e.·.:_~tiene ·:'.'de
la inversión promediO.- .-. ·L~-·:·1de'a ,f a~·(enc'hri-tí:~:.:.,;:u"n:·:'r~·n.di.;.i·~n
to, expresado como p~rcent"aje·, -.;·-q~~·~:~~;-,:p·~ed'~·;_-COmp~-rar ·--.e~n 

ª 1 costo de 1 caP1 ta i • -'· · . ':i::~¿'.~l~f :f~.·.·.~.~~.i:.:._!&itfJJ~,t,'(;:~;rS~~,X~:-~~{~\~:- ··:,: 
. ·¡·. :., -./.-'-'.~<o:c0 '-'<°"..:.,< ~-.:. ,-. 

i::specificamente la· uti li_dacf-: ~-rcii;_~d'i:~:t_~n.~~1': neta··:·-a.t_ri

bu.Íble al proyecto Própu.est?:~-S;f~(diY ~~~;º;·~~~,:--~-la·:·· inv~rsi ~ ' 
promedio. •';~:(·: ··;·,:: 

<:0:;X'.'.•><' ,.. ·,:-,.-· ,,,-, ,,. :,-... :. ~·.. , ..... 
u.P.o~I~-, 

T.P.R ... Inversion promedio·_; 
. - .-_- ,,· \' . ·.·_':~.-:. :-· .. · 

u.p.o.I. 

e .• - • 

Utilid~des despué: ds impuestos. 

Donde1 

Este valor de utilidades se. obtiene sumando las uti
lidades después de' impuestoS esperados para cada uno de 
los años de la vida del proyecto, y dividiendo el total 
entre el n~mero de años. 

La inversión promedio se obtiene de dividir entre dos 
la inversión inicial. Este proceso da por supuesto, que 
el costo del actlvo disminuye a·una tasa constante en re
lación ·con la vida del proyecto. Esto significa que en 
promedio, la empresa conseguirá en sus registros la mitad 
del precio de compra inicial de los activos. 
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Desventajas de la -utilización' de la T •. P. RJ 

~unque la tasa ·promedio-- de··· reri_tábilidcld pu~da ser re
lativament~ fá~it·:- de-' caiciular· y_ ~ompi..r.ar con- el costo de 
capital, ·-Preserlta,_·.~aX:iOS_ · inconveni~nt-es ·cuando s-e ie·--:uti
liza cOmo- regl.á. de-'ae-C1&'16n- an·.-1.a._evai-uacibn_~~ proyectos 
de inve1-sióni ,· 

- 1.~~~-~~~-)l~-· ~~i:or -d~:'l.::-;di~8r~ ~n . el.· t.'i~in~~~ .:. puesto que 
no ·desCúentB·' -~9-,_-er'.tt.radB:s _y salid8:s de ·afectivo futura!!i• 

No· to~a- -~-~:_'.-:~~-~·~~~-'-~]._'.·,~-~P~~-~n~~- tiEtmp·o 

lo ·c:uai' Puad~-- ·ser: muY·,_. en9ciñ~_s0:.·-:-~-'. ;·:' 
lOs . ~ngre-

sos, 
.,.-, 

Es i~c·a~~z- para· ~spé-~1'f1·~~~_::-1a :~asll_:·._:P~--~~-d_i~-- d_~- --~en
d-imiento_ ad8~~ada ·-a ia -··.iuz _.-.de -- i'a· meta:·_de·, M"ximizaci6n de 
la riqueza -del. ·PrOPtetário ~-"c.t~·.:las á~éiO~e·~-~ 

El . ~sp_SctO _ ~~-- .. _,fav_C>rable·_._-_de .~ la 
T. P. R. ·ea sU': f'acil.fd~d _: de·_,_·(:'Aié:U1'c;, · . 

de la 

4.2. 

Base· _dé .' 1-á~_ d~~-J.~·ió~~;;:,,~~:~:'/:~.;, 
Si la·-·T.P_:R-. .. es-.~Y_c;>r:qu~ .e1· costo de cap~taL (k)r se 
acepta'•· ·· .;-: _:;:--, ;¡>~:~;· .,,_.,: :~~/. 

Si· l.~·'. T •. ~-·-~:;_'.:_~.~·-}:~,e·~~~ que.-, el' costo de capital. (k) r se 

rechaz~ •. ·;:; : ,_,;__,,.'_.'.-~~:\:'.,.-.-;. 

Canunm~~E füD'~~f io'.,os de recuperación de l• inver-
sión se·-. ut:1_~iZan:~·Par'a·~·_evaluar les inversiones proyectadas• 
El perS.édO·: de· recuPé-i:-a.'ción, es una medida de la rapidez 
con' qUe · e1·.:proyecto ·reembolsará el. desembolso original. de 
capi_taL: Este peri.Ca.O es el número de años que l.a empresa 
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tarda en recuperar el desembolso original mediante las en
tradas de efectivo que produce el proyecto. 

Los proyectos que ofrezcan un pericdo de recuperación 
inferior a cierto número de años determinado por la empre
sa, se aceptará, los que ofrezcan un periodo mayor que el 
número de años determinado por la empresa serán rechaza
dos. 

"El periodo de recuperación se puede determinar de la 
siguiente maneras 

Dende: 

o.o. 
R. 

o.o. 
P.R. " ( 1) 

Desembolso original. 
Flujo de efectivo anual. 

Este método representa algunas desventajas1 

Ignora muchos componentes d(. lile ent~~das de, efecti"' 
vo. Todas las entradas quo exceden eÍ_. peri~o de rScupe-
racién se pasan por alto. -. >\:.'_' .. ·,. 

No toma en cuenta el valor_:,· -~~I:'. ~'{~-~~:~--en· -~:f:·,~¡em~-~-. 
. ·_ -~~-.~-,_.~\:·_::~:~_:/;/~:-_~_u(~:\.::.":· 

Ignora el valor de dSsechci .:-y:.·'.1a·: dúra.ciói1 ··del proyec-

. • • j. ·,,:{·;~;;~j¡~':T~c:'pi··~é:: • /i , · .•. · .. to. 

Este 
aplicable 

método a- __ Pesa·r-.'_·d~_:_,sus>inO_onveni,er\t_e_s: puede ser 
_cuftn_do-·B1 .1 [;anOr'atn:i;.:á 1~lár-;J~~--pl8iO"··,;~. mAs · a11á· de 

·,- . -" --~_.;;:~-!t":.·;~,~7:~'·-~:::~(/~. '~-~_,. <:',, ~,·_::-;--: ... 

( l) Lawrence :-. _J ¡· . G¡ ¡-~:;~~~:'.·~.·; ~-~'~da·~::~o-~ ;_, -~~ -~d:m~~~-st~ac~ón 
Fi~anciera Pág~ 319.'' ·-.,_._~ 
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tres años y es muy incierto. En·: un paiS econémicamente 
inestable, ·como 'el nilestrO, __ el._ objet_ivo -principal es la 
rápida recuperaéión de· ia:' inV8rSióri ,,y' ias utiiidades sub
secuentes éonstitÚ.y~-~----Casi.-·:·u~a--'. sorPresa inesperada'. 

: ':.'. ~ 
4, J. _TASA· 1NTERNA-:oe ·-REN01HiENTO>: 

.... -.;~,,:;:-Ys·-;-~-.. -,, --· 
'~La· T;x·.R.·;~es ''-la 1t'.á8~-::-de .'desd~~nt·o ---~~p~Z de igucllar 

- :- ..... _.:-.. _.,·_.l __ ,_ __ ,,- __ .-, ... ,,_. ""'--: .-_ " -._ ·-· -
la - serie de ingresos': fut.Ur.os::.con:·~el-, desembolso original" • 

.. · El ~rt~;~fe,;d~:~:i~~~~t~;,;;~i~~Js~'~i valor sstima:: l de 
un ·proyecto' como ;-."una;:; unica :.'-Y/general :-tasa·: de rendi-miento 

por ·::·T .. t;l~'; ;f :1?~i:111::~);~~e1~i~-.ento es probablemente 
la técOi~~~--inÁs·" -;.i;npi.-;,~c}~i::p-~-r~<-~v~i.U~~." las alternati~as de 

inverBió~-;--· \~a-r~\--e~~~U~~-;:._l_a; T. I~ R.· se .. tendrA. que hacer. a 
través. del proc~dimiento.'.d~ _en~ayo y :error; 

·:\ 

Pri~e~~: a8···debé busca.r.: el.· valor aproxiniado d's R .. ( ren
dimiento) para poat·er1·o'rmeOte ef·e~·t.;ar los ·cálc~1ciS· --Y·-ver 
que tanto. se api-o~ima:- e~-· f1U'jO fiitUro· d.es~ontado: al· ·de~·em.:. 
bolso original', Si 81- primero "CSSli1ta maYo-C. (o._menorl que_ 
el segundo, _habrá que ·auinentar .(O:disminUir).-:R,·-,-~as_ta que_ 
las dos resultan igua1es. 

,':·.º-. 
Sin· embargo con el.-uso de UO~·, c0mput'ado_ra ~- este< cál

. culo se simplifica." 

Criterio- de -d~-~-¡B~fui·~~:--
... ' Si la _T~ t.R. es ·mayor qú':''_ K1 se acepta. 

" k": Si la T.t.R •. es menor-' que ee rechaza. 
'·~ 

209 
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La T.I.R. es un criterio atractivo para muchas empre
sas, por que R se expresa como porcentaje y se puede com

parar fácilmente_ con el costo calculado de capital K, que 

se expresa también. como por cent.a je. 

4.4. -VALOR PRESENTE 

_El cAtc:ul~ :dél.· ·valor pC"esente noto de los Proyectos 
es una. dO ·-18& .. t:.ltcnicae ·elaboradas de ~_res~pií.~s_t~~ifui· ·de

capitat·: más· comunmente utiliz.adas. . 
. C:l _:·~·~n~-~~~~-- ~-~.Valor· presentB _prOporci'O~B ·1~::.~~la~i·fui 

:~:::m::·:~f:;:~=~:º:77:~::;·;~;:,¡;~~1xti~~1~:~d~·c:tr~os··.y 
La r_e91a·.: de1·, ·.inv:ereionista)., racionál~.-;·req':lio1'e: ·que 

•• ~'" - . '- ; • ,_,·~' , __ ,'. -·" ·-•.;,;-,,.:_:- -·· •. ,,.,,.¡,_:_\\,<l;i,_"-.:;";-.·.- / '.•.1:·'· '<' '. ·-· .:-·. :: 

aceptemo~ , (en :-principio) ,,~·todo.s,:~\;~?~Y p~OY'~C.t-~_~;[_;J~~nt.r_!):·:de 

· ~~:i:~:·· d~·. d •• gx\.:J>:·~~·.~1~f~i,Wi~~~~1lf *%~~~~;·~·~·~· po-

~;-~-p~-N>· ""-- Valori·pre"aent.e-:Oe ~entradas·=.de ·:efec:tivo .-
.'. ·x~:.:~~~1E;.;;-::~f~·~:c~1·:~;{~.:.t:J:>:~-' .. _. .. ~::~.>\-~~:-··-~.·.-.;· .. ·· -'"~{·~-----,.,., 

, --V' 
· - . i> · - /-- -:~(; ·,'H?~)~;}{t;·~~}:'f~i·;-~~j~:\·;;;;_~)~\::~:-":· .. i~-~~ ,..:'(. •" :e · -.'.".-

Dicho ·'Va1~r se ::obtiene·'. al. restar. la !_'·i~~-~·~-.s-i6n _'.i~i~1ai 
en un·· Pt-Oy~~to_:\í~l:~,~~tc:;f,?-P~~-s·~-nt¿: ::d~ -:_-.·l:a~ ::-eritrad-aS"· de· -efe·e

t.i.Vo. de:~c~~~~~-~~ -. a: ·una·, 't~~a ·;. 'igUa~.f a_1-i CioSt.o :-_de:- capi tAl de 
la emp~esa_;,>-· -·" 

El criterio de deciai6n cuando se emplea el método de 

v.P.N. para tomar decisiones de aceptación-rechazo es el 

siguient.et 
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Si V.P,N. es mayor a 01 .se acepta el proyecto. 
Si V.P.N. es menor a_o1·. se rechaza el-.proyecto. 

Si ·01 v.P~-~. es ___ ,mayor_'·a '.ce~-~~ ,:1a'<e~~r~·sa· ·~tendr& un 
rendiinient'o _--,;·-._· ~o~to·.:- d~-: caPit.8.1 i:-eqUerido~ OiÓha -accibn 
debor!.a aumenta:r·~--~-:'.::al--·:_:·merios '. mafit"e'ner -- la riqueza de los 

dueños de .1a :empre:~a·, o_que·~·es '~l _ ol?j'etivo del administrador' 

financiero'; ... ,.:.; '·.·~ ,:-'<·~-};;:,·:·- :-:.';'·.:-· 

4. s·. INDICE -DE. REHDIMIENTO. O -COSTO .. BENEFICIO· 

·EL 1naiC::é,-; de · . .-re·ndimientO-- inu'estrit. .'ta re~ti\bitidad re
lativa. de ·:;;u~t~'U.18-r :proYect~ .. º ·_ ~1 :_.V.il.t"or ;pr·~s'ent~ ._ n~to _-'_ae .-·' 

los b~nOfiCi~~Ji_-pOr, _cad.il peso _inve'rtido .. 

El. vol~r. prese~te ~ el i~di.ie de. ~~ndimi~n~o si¿pr~ 
producen la misma deCÍ.sión, on c~~n'to·'a.' ~i:: 'c:t8~~~~·-·:~.~-ep·~~1:"'ªª. 
o realizars'e los proyectos, sin· embar_go_, p~Oden dar una 
clasificación -diferentÉ! a 'tos- pr6Ye.ctoS.~ 

Es importante mencionar _Ciue_--_.el _:p~oced_.im_lent.o de !ndi-· 
ce de rendimiento nO·:se -·debería' · .. utiliz~r.:: al- :_Comparar· O{)

ciones mutuamente excluyentes o inversiones- que- si se 
adoptan conjuntamente a~ect~r&ri ·_-.108'. ··eiujóS ·de ·caja de- l~ 
una a la otra. 

Puede surgir un problema· al utilizar el proyecto an
terior en aquellas iri.vers.iones· apenas· marginalmente acep
tableB, _esto· puedo sur9 ií:- si los proyectos que se aceptan 
en base - a dicho indice no acaban totalmento et capital 
disponible por -_lo tanto, en ol procedimiento del índice de 
rendimÍ.eilto, tá -f~rma d~' evitar un error Ue este tipo con
siste t!n examinar·' cuidadosamente las inversiones cerca del 

Limite del pre~~puesto. 
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Esta situación se P.C:esenta particularmente en peque

i\as empresas a· causa_ de la mala administración o de la in

capacidad del administ_rador. f_irl_anciero : para· convencer a 

las fuentes externas de capital de las oportunidade·s de la 

compañia, ·aquí podemos ver la importancia de una buena ad

ministración financiera, en este caso, la empresa deberá 

adoptar aquella inversión· qué ·no exceda su restriccibn de 

presupuesto y que tenga el valor presente neto más alto. 

4. 6. TECNICAS AUXILIARES EN LA. EVALUACION OE PROYECTOS DE 

INVERSION 

4.6.l. ANALISIS OE SENSIBILIDAD 

El análisis de sensibilidad no es una técnica de re

ducción o medición del riesgo, sino únicamente sirve para 

evaluar el efecto que producirán en los posibles resulta

dos los cambios que el administrador financiero pueda in

troducir en cada variable de importancia, as! tenemos que 

dependerá de factores tales como la cantidad de ventas, 

precios de venta, reducción de costos, etc. 

Un análisis de- esta clase_ representa rie1;1gos: en el 

proyecto. al destacar· el· hecho: de que Ún minimo- error en 

un área"_muy sensible·, respectó ·a- _la Cual ·no se tiene cer

teza, puad~ Prc:>aucir. un efecto notable en los resultados. 

4.6.2. ANALISIS DE RIESGO 

POaemos mencionar como m&todos de análisis de riesgo 

el método de presupuesto de contingencia, que se basa en 

la dispersión de un pronóstico en bl\jo, medio y alto, 
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siendo f&cil de comunicar a ot.r~s para sus -d~c:=isiones de 

aceptación o de rechazo,·,.el .exámen 'del presupuesto en las 

tres situaciones posibl"'.'s a .. una idea- del·. riesgo poten

cial. 

t.as· altern~t'i~~~'.; Para_:-1a.~_ej-eclicibn ·de ,_un -.proyecto o 

para ·la ·eV~1~~~-:i.óO'-''a~Í'::\n1sm:o·-~-e~i9en·:.;:on\frecriencia un pro

ceso consecutivo -·de t-~~:-;:·d.~i:·atc'i's--i;:;~~~-~ "n\i:~ntras que la 

aceptación ·ó' rech~~-o :~~-.-d~ ~~~\~~~p_;s:., 
(:·-<:·-;_;:,- i'-_:;' :·'.-;< >_ º'-'.~-:\:':\'./'.' 

Importante_ ·~·s __ ::-~-~~:i.d_~~:--.~-~a.~_;:/d~\·:i"á_'s) ~lt9·r-na-tivás que se 

pres
0

entaÓ' BS·_ l~-- más -'aCept'able.;,de_ acuerdo' con' lile Condicio-

nes de-· ries9·o·, ._-. ~-n:.:,,~-~·i·:-:~:~,o.r·./.f}=>~;:;~~'~:)t~:~~:~·i:s~.ª ·~s· examinar 
los flujos '-cÍe · efectiv,o·: futuros ''.::.e,n :. Condiciones supuestas 
distintas, ·:- .. ,. :;:.·: ;:_:,,.,. , .. !".:-:.:.-

: : ,.,'. : ~.·:-~-; .. :,~. "· '· '.'.. ·~ .. 

_Es· i~·po~·tatlt~· :_m~~~~:6~~~:.::~~~~-<~l~--. ~f{,6'~r~a· '.del árbol de 
decisiones' Pr:Op'ol:-CiO'ñ.a'';· .. u~.·:::pa·~:orama::: 'e·n·· ·~eCu"Bncfa . a medida 
que. se teñ-9a ··1a~:·ne~~~id~d·.:d::;':to~~~:.\i~~~ d~·6J..·~·ibó-·-'en :_e1·· Pre

sente,. por lo c~al .. 0~1i'9~: ~~{. ,~i~~o ,a co"nsi."d~r~r---más ex-" 

plÍ.citamente·: ·-'el .'~~ri8á9~.'.-: -~SoCi'iidO ·con ·<'.:t-"i~~g?~ futuros". 



CA.PITULO V 

CA.SO PRA.CTICO 
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. . 
Con el fin de poner en práctica 10s concePtos. expre

sados en el presente trabajo, quisimos recurrir a. una em
presa que nos permitiera efectuar el presenta · estudio. y 
que al mismo tiempo les fuera de utilidad. Por solici.tud 
eXpresa .dé los directivos, emitimos el nombre real, pero 
los datos son fidedignos. 

Impresos Bonitos, s. F\. de C. V. es una empresa que· 
sur;¡ió en el año de 1972 como una respues-ta a. la neéesidad 
dé mercado. en cuanto .a .empaques plegadizos-, ·ya· que las f&
bricaS establecidas no lograban corresponder ·a ia ·demanda 

. de la irldustria eñ Méxi.co. 

Para tal efecto sugerimos_ que se realicen los si-
guie.z:itOs. -~st:UdioS ~· 

es~~d-¡c;-·~d,~ ·-~~_rc.~aO 
est.Udi.o' téCnico 

· e~tUdiO./fina'óCiero . 
.. ; ' 

La ·~~i~:a ':d.'~i>·~·stUdio de mercado fué conocer las nece
sidades· .d·~_.--~~~·~tr'o producto, es descubrir los deseos cam

bi~ntes· ·:'dO_i:·.:.c;,n·~~rilidor e influenciar a la COlllpañía para 
_ajustar· "sU:._inezcla de artículos y servicios a los que en 
verdÍ!d_ e.E( necesitan para satisfacer tales deseos. 

Este estudio, es un instrumento básico de -desari'ollo 
Ya que nos proporciona información sobre; ·consumid.ores, 
di~·ti:-ibuidcres, y. nos facilitará el es.tablecimierito'''de -po
i_lticas •:/·planes. e seguir, asimismo, nos· au.xili~. en :_la.- se""'. 
iección de· .alternativas convenientes de acuerd~- ~1 .. mé~,Ca'd~ 
y el control de resultados en ia evaluaCi~-.·y -Yerifié:ac-i6n 
·de objetivos., 

<..->· ',. 
De lo· anterior se desprenden los faCtore's m&s: impor

tant_os que debemos' considerar!·.-. 
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- . . ' 

Caracter!sticaS ·-dél. ProclUc:ito 
Comprador_eB·:·- {d~mar\da). · 

Fabricantes (
0

ofert.ilJ 

· Dent~() d~~ ~JtuÚo té .. ni~o ee c6ntemplan l~~ caracte
rlstié:a;:¡ ·:-;,/ cO_s·t~g~_\>.ilra :-.'~i<:-~~~,;-~·::f,~QYeCtO •. '.··~··.- Miémo'· que se. 
divid~--.. erl·i-~.\~-: ,_·:-~::.:.~· -.. ,,,,.··-~__,,,,.,.~;,'.~,~"~ _ _.,-, .. --.'<". -'_:"::-~:::~:~; ::·:.:e 

'· D•t•~~1h~~:t~J~~~~,,~iJ~~W2;'C.:~l·º~~;;,. : < .·.· 
1.1; C~~~c'id~-d :.para·.;'instálación:· de: nuevos· .. equipos: 
i • 2. · DiS-ei\~. ·d~ --.'l¡y-~~V~)-i~d~i'~t:~i~i{~;ri>.~º~~\.~i- :;pi06°es~-; pro-

~~~~1::tudio. 21:~ove;::m:.if~·.: •. "; ... ":.11::~~~~>lMt~1.d•. 
~: l ·• Aná1i~1s.· :-:~-=~:~:~~~-!·:-~o:·~\'·~~-~~~~~~-;i~:;, ... 'k:-·"_.,._ ·' 

Costo de 
2.2. cónst·r~~~i6~· 'de· t·~'~áv'~ ·:.t~d~Bt~ia"1:·.-costo de 
2.3. 
2.4. 
2.s. 

Costo 

Costo 

Costo 

d8 

de de 
.n~eva'~. ~q~i~os_ ;·:~--: .----~:.:·.>._.'_-,_,·_::-, 
mano'de obra a·cÓntr'Atar.·'·· 

disti:l'oUcibn::deÍ. Pr
0

Ód~cto. -
. . ' 

·.El ~studi.o f
0

inanc1.~~o:· .. ~i'.e"·n~- ~-~.;·:;º~-jeto·,· 
una manera contabl.e el tamaño de· la ·.iOveréibn • 

. . . 
eval.uar de 

La mayoria de l.as decisione's··de inversi6n requieren 

una valuación comparativa de las.- sal.idas de efectivo nece

sarias para adquirir recursos,· y de las futuras entradas 

de efectivo esperadas que representan remuneraciones eco

n6miéas de la 1.nversibn, as1 pues, es necesaria la deter

minación de un calendario de la forma en que se realizarán 

las inversiones y las fuentes de financi.amiento, que se 

r~querir&n durante l.a lnstalaci6n y operac1.6n dol proyec

to, buscando con esto que los recursos se asignen de la 

mejor ~nera posibl.e. 
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Asimismo, es conVeniente y necesario'r~áliza~ un aná
lisis que nos permita conocer la redituelbiÍidad o no dei· 

proyecto, mismo que 
de equilibrio y 
costo/beneficio. 

llevaremos -a cab~ por·:_ m~dio del ·punt.Ó · 
la aetBrrriináCt'brl, · : de---. la_ . -. reia'éi.60: 

POOemos ta,nbién, ~~xil.iarn~:~· :_::~~-: ~-~~-:-:m&t(;d-;;s ~-i¿~-;ta·n~ 
tes para determinar ia. cOn~en·1~~1c·ia,·.;·:;;:·.;~~~'._.d~\;ii·ev·ar~ a·:,_:~abo -_: 

esta invorsi~,·· mis~~· ,'l~~;i~~i·;'~sc~;%~tttt.<t,tf~,,.:i< ,, , 
o8t~rm.in~s·~i:6~'f. ·._ ~-rl_:· O~·-_ cua~ ;; s_ef-·Coils fd_~ ra_~'- q~e ~'. 

0

1a·s __ ,:~-ª-~ -.\"_· 

timaciones 're~;~i~~:::·)~;2 :.:Rdf;;~~1:.tt~1t:.~tji':ambio'.. > · .. ·. 
-Prcb_ábil!.sti_C~:-~;~don_de ::··.cón_side~á.n\osféiu_e:_' tciles ·: es ti-· 

macionee. tienen ..-~Ci"~·~_to'·:.'9r'~dci·;}de\.tri~'e;ti.dú~r-e :.'~ri : cil~Oto a 
que se . Preeent~n: ·º:no·, \'C0mo'.-'·~~ :\~·~nB~l:-0~":··.·', · 

........ - ·,,-,; - ... ,. ·, 

ANTEcEDE~TES>'o1ú1~·~~;,5· ... : :.~,;~;-, .-t.:> ·:.:~· ..... 

ImPreeOs'.:·aO~it.O·s·f·-s.·.A~ de c. v. al hacer una invee
tigaéi6fi·.·9e,~g~.áfÍca_·Para· el -.establecimiento de su planta, 
enco~tr6 ciue·,·p6i las .facilidades para la edificaci6n de la 
misma· asi C'cimo .eti." la .obtención de servicios debí.a ubicarse 
en- la zona "Úrba"na-~. 81 sur de la ciudad de México, conside
rando· ~ate .Punto de referencia rnuy propio tanto para con
seguir "1os . elementos para un buen desarrollo productivo 
como pa·ra el desplazamiento de los mismos. 

Actualmente cuenta con una planta de 1200 m2 de su

perficie y la planta industrial propiamente hablando, 
consta de 100m2, y cuyo objeto social es principalmente la 
fabiicación ele cajas plegadizas de ca.rtcncillo, displays, 
carteles, posters y formas de control interno y externo. 

I.mpresos aonitos 1 s. !\.. de c. V,, es una empresa con 
un capital eocial de $150 '000,000 inte9rado por 150,000 
acciones del tiempo cum~n. 
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PROYECTO 

Los accionistas de _Impresos Bonitos, s. A· ,de c. v. 
deciden crear. una nueva· empresa· del mismo· giro, para lo 
cual invitarán a. uit nUevo · soCio• 

Se pretende que con este nuevo t'!lller 'se- -~ueda ·-captar 
un mercado _.c~nPU8sto por, C1i8ntee de .inaYOr-.- tAmaño, ·cilla ·los 
de Impresos Bonitos·,- es deci_r _su·· capac_idad product~va se 
pretende que. sea mayor. 

A~lmismo, por· me-cÍio ~~ .-e~t~- ·proY~c:t~ -~·e-- ~lcln~a· -~re.ar 
nuevan fuentes de -trabajo~ con· 1~)" ~~al· -c,;iñ"pli_rá "con- l~' ia
bor soCiai de toda emp~esa. 

PLANTA 

Para el establecimiento de ·~eta- nue~a -'-planta _se ha 
decidido rentar un edificio cercano:-, a·· la_:, plclntcl de 
Impresos· Bonitos,_ s. A. de c. v_.~_con-.·1a·~--C:-~a1 __ ... go~ar&--de 
las mismas facilidades de-ésta. 

·- -· ..;_·: .. -'. . -_:_- -

Pa.ra el desar~Ollo dé este_ ·_P.r6,Y'é_C_to · ~·e ;:d.rlvesti9~rán 
algunas diferentes - opÍ:iori~~ de -- fi-.;a~C1a'~ient.O_:.Pará: -:~ª--.. in-
versi6n inicial~ -... ;- ';:,·,-,. '·· '..¡, ;,'.·' ··.-.;-,,, :-

¡.-.,-. ·.i-,. -.,., ~·-· 

"--:\.:;;·::: :·. 
·:;_"'.,/'_:-.-

·"> Los cualÉl:s. fueron r' .·. 

So. e~t-~~T-~~~--ia, po~~~~~idad ~de obtener los recursos a 

través· de_· ün·-·crédit.-~,~ bancario"a-:.-med.iano plazo -(S -años), 

·.,;,.·_,,,. . ,;• 

EstO ·-'crédito- ::a·eri~ É;rop-~r~¡-on~~c~) por el naneo del 
s. A.· de A.tlantic0, S:·.: N._. C~_::de1·' cÜ-al ·:Impresos Bonitos·, 

e, V~,· es ·un _cliente 
pe~!~. _un Po~Ce-ótaj~ 
que-. dejar ·como 

rSpreSontativo, -por lo cual nO se nos 
de . reciprocidad, pero si se tendría 
glÍrantia, la nueva maquinaria. 
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El importe· del crédito .seriá' _-de. $500,000,000 a una 
tasa de in.terés ·del· _l 1Ó%_~- misma que .. ·ser-1~. variable confor

me a los incrementos· del CPP ~-. 
. -. :: :<'..:: .. '.": ',, . '~' ·. , . . _,.,__ ,,., 

. o·adO:_que-: el.: c:o_st_o, :;·fin_~~rici~r-~·-:_:por·:~:-e·_i.- ~--pi·,·s-t~m? es· muy 

-.:~~:::~~il::~--~::~~:{:j;ji·:r:tei~t~:~-~~:~.t;:~:;·:~:. ~~--~í:~ A. _,_ dª ··c.-· 
,. _·· ;-.:\·· .- -•. :_., ,hf';'-;~-Y:'-r:-=¿+·!:;- "~~ ·:-'1::--<:::t?:-~.-;:--':' 
-:-·. '. ;"·'_-:·'.'.·'::;_:_:-:::;E\-r;::,·~,-_-~ ·<t>,:'o-;:::.'.:' . .-, . ,,_._". ·:._·,--__ _.~ 

·;.. :-TámciéO "&;;:: es_tUd~ó\-'.tii\ _posib_i_lid~d_ ·de "Obt8ri_e_r ' finan"'"'. 

ciam~e~t-~·::-p·~~::.: _~é~~:?}:~~jf~~~!~~-.·~~~~~~-~:.i~,S!.~~,+~~~~;::.· t~:~.~:~:_r~~-1;: ya 
_q_ue _por:_ ~er: _una':-E!ltlp~e~a:;_,l_~.!l-~·; fne_Xi_c~_na·",_ten~r;l_a __ -;1_~- po~ibili-

dad_· d~ -~~~-~-~-~.~_f._1_:?[?."'P~,r.~?/~:~_:(:·~-~~:i'.~~~~~~~'.~q~.~;;~;_1.~;:~~P.~-~-~a __ n_o se 
encuentr~_-· l_QCª l _+z~da _·;en:_., una:~'~_ona{: __ pr_~_o_r_i tar ia .. para· el des a -

:~~~~;1~=~:~~~··~.: i ;·:P,j~.\'1(~¡:,;J&~~,:,&ºJ.<f ~~ 1:ttif argado este 
' __ ,'-¡:_-:¡~";_'e,\;~-~·:..· ... <----·~,,.,;.,,.;.~ -: '·,-. "" _:_ 

-:. s_e _peris~,_'- ~i:!.:::-_~~~!-,~.~1;~,~~-~~~--~~~~-~e~·; _ _. -~~;··,~':1_*;1.·-~1~-, E!n\Pr~sa 
está en· coñdicion&e .. de:/cUinplir._·_'Con·(iOS requisitos 'imPúes-

:::~~~~: t;n~::~ e~;; ~t~~~~.~:.:(1~°''-"lf~{ci:~\;:;:::~~. n:o~:~. 
cae ion de· dichas obligacionea·;~•.-,;."-',_,_.:t.'.:::_ ... _ ''-

. -· O.·-'\~r~;;,'~!~-·~;!,;:::i<!{'- <:/.~,' 

;~º~~=~~:~º!· v YeºY~l~1,itit2di¿~~~~1íf~If 6 ·;::e:u:::::::~:~:~ 
• - - '' ~: - - : ".::. • _ •• < • 

nietas. ·-.::;;/,-::;~-..'. 
:;:.;• 

Los supuO~toS ·~'.,_·:~O~~id~-r~r en este caso son t 

Un . factor· d0. inflaci.6n por cada año de 150\ 
Una p~li.t..ica d~ ventas a 30 dias 
D~precinciones y amortizaciones conforme a las tasas 
establecidas por la ley de ISR. 
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Este proyecto dará comienzo en el año de 1989. 

Inversión inicial: 

CONCEPTO 

l guill~tina marca.· Wolemberg automática 
programable, ·ancho-de luz l.t5 

IMPORTE 

seffii.nUeva · $ 40, 000, 000 

1 prensa:_-para: imPr_esión en offset de 
piie9os 
mar~a .-Rola~d· n.e;Cord 
Formato.72.x-102 cms. 
2 colore-e 
seminueva. 

l prensa para impresión offSet de pliegos 
marca Roland Ultra 
Formato 92 x 125 cms 
4 colores 

154,350,000 

seminueva 351,000,000 

l troqueladora de pliegos autoplatina 
marca Bobst con feeder automático 
con desbarbador automático 
Formato 90 x 125 cins 
seminueva 

1 máquina pegadora automática 
modelo Domino 100 
marca Bobst 
seminueva 

290,000,000 

150,000,000 

$985,000,000 
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No se consideran gastos de acarreo de la maquinaria, 

porque serAn por cuenta del proveedor. 

- Equipo de transporte 

Camioneta Vanette 3. 5 tone. d0ble .. · 

rodada marca Chevrolet 

modelo 1980 

- ~quipo de oficina 

- Gastos de instalación 

Montaje el&ctrico y mecánico 

Instalación el&ctrica 

Otros gastos 

- Renta de edificio (mensual) 

$ a,000,000 

4, ooo, ººº 

so,ooo~ooo 

11,·soo,000 
10,000,000 

71,500,000 

. 2, ooo, ººº 
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ESTA 
SALIR 

TESIS 
DE LA 

Personal necesario por proceso productivo: 

PROCESO_ 

Guillotina 

Prensa 
2 colores 

Prensa 
4 colores 

• Troqueladora 

• Pegadora 

Ayudantes generales: 

PERSONM. ~ECESARtO 

l oficial 

l prensista 
1 primer ayudante 
t segundo ayudante -

t prensista 
l primer ayildante· 
2 segundos _ayudantes, 

1 prensista 
1 ayudante 

l oficial 
2 ayudantes 

3 desbarba.dores 
2 empacadores de P.T. 
S pegadoras manuales 
1 almacenista 
1 jefe de planeac:i6n de 

produc:cibn 
1 transportista de 

fotolito 

• Esto es por contrato de las artes gráficas 

NO UEBE 
lildi.WTECA 

SUELDO 
ESTIMAOO 
(Dll\RIO) 

$ 27,200 

30, 600 
18, 700 
15,300 

.64~6oo 
aas,.,..,..,,.. 

_ .. :44;20Ó 
25,500 
15,300 e/u 

, i'o0-~-300 ................... 
30;600 

·17,000 

47,600 ................. 
21,250 
16,660 e/u 

54,570 

294,270 
= ................ 

13,200 e/u 
13,200 e/u 
13,200 e/u 
22,100 

25,500 

22;100 

201,700 
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Persona1 administrativo: 

l ádministrador. 

l secretaria 

$ 1,033,600 mensual 

620,160 mensual 

PROCESO PRODUCTIVO 

El proceso de . produ'c~"i.6~ es ~ ~se de 6rdenes especificas de 

produceibn, cada una de· la·e cualeé :es distinta a las demás, es por 

esto que al no tener una próeluCC'ión 'continua 'no es posible hablar 

de produccibn por unidades, . ni.· ·-.d~ __ -~-~-é·t,¡;·~· ·a.a· ·producción. 

Para ilustrar la forma c~6_.:~i:/(d~·~-~~-~~in·a-:-1a conveniencia o no 

de producir una orden de prOdU~d~b~~;'d~'~·~~,i-éill:árBmos Ein ejemplo: 
:,. ... ,. -~,;,.;J-,i;'.,:;,,• .. :..:.: 

El cliente "h" nos so1.iC:¡·~~::·;:;i:¡~-: --f¡~;"f.~~~i'bn. de 20, 000 exhibi

dores para máquinas con Separ-~·dó~;;t"d;;\;·250·. ·~'-75 · x 192 mm. en car-
.", . .-,..-;.;-;,¡;.;-.;.\""- "'.:-·, .. -,;.- ,;· 

tón couche con reverso b~~.n~~/~-e_~:¡'.,~,~.::.~~-~to~ ·_impreso a 2 tintas más 
barniz estilo RT con· fondo:'· . .-:_:aUtomá_tico · y 2 separadores de 240 

x BO mm en el mismo _c~_rt_~nc .. i11'1'~~'.';:~ s,:i:_~. impresión, 
. "' -.>( -

Desarrollo Exhibid~~·;.- :;.~4~· x 69 cms 

Hedida 

45 X 70 

45 x. SS 

Separad:ores .].-Q' : 42 x 51 eme 

~'\-:"' 
Sup. cantidad Precio Peso Espe. 

cartbn 

.3150 X- 20;000 • 6300 X ,450 2835 X 1350 

225 X 1330 '1.475 X. 2,000;" 495 X ,450 • 

Costo 

$3'770,550 

$ 299,250 



cartón 

LA.minas 

Negativos 

Suaje 

Tiros de impresión 

Tiros de corte 

Tinta 

Pegado 

Total 

Porcentaje de utilidad 

Comisión agente 

Precio de venta 

- Bl -

20,000 us 

4, 314 

27 

300 

200 

240 

90 

30 

140 

5,341 

2,671 

401 

0 1 493 

Los gastos indirectos de fabricación ya se encuentran 

incluidos dentro de cada uno de los pasos antes menciona

dos. 

Nota: 

El rendimiento mínimo requerido por los accionistas 

para aceptar la 'iiiverSión,- es del SQ\, 



Miles de Pesos 

\11\IJJR TASI\ = A.'rul\L 
ORIGIW\L !E[>r~/A."'DRT l9B9 1990 1991 1992 1993 

Máqulnaria y equipo 985'000 10 98°500 98°500 98'500 9B'SOO 98°500 

Mcb. y~· ofna, 4'000 10 400 400 400 400 400 IS 
Gts. de irulta1aclén 71 '500 5 357 357 357 357 357 

Fquipo "" transporte ~ 20 1'600 1'600 1°600 1'600 1'600 

StM'\S l'06B,500 100'500 357 100'500 357 100'500 357 100'500 357 100'500 357 
= = = 

""""""'' 
Mento anual por depreciacién 100, 500 
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D'El.. l oe: mERO AL 31 tE DICIEMBRE tE 1989, 1990, 1991, 1992 y 1993 

-Psmil-

Ventas 1'000,000 2'500,000 6'250,000 15'625,000 39'062,500 

Costo de prcducci&i 131,857 l '7B3, 357 4'307,107 10'616,482 26,309,920 

Utilidad bruta 262,143 716,643 1 1942,893 S'OOS,518 12'672,590 

Gasten do adnv:n. 35,000 87,COJ 218, 7SO 546,875 1'367,188 
Gasta; de venta 60,000 150,000 375,000 937,500 2'343,150 

Utilidad en cperacién 167,143 479,143 1'349,143 3'524,143 8'%1,642 

ISR 60,520 1.74,4C8 472,200 1'233,450 3'136,574 

P'lU 16, 714 47,914 134,914 352,414 896,164 

Utilidad Neta 89,909 256,821 742,029 1'938,279 4'928,903 



Utilidad Neta 

Oepreclaclmes y 

Amartizaclcnes 

Valer presente neto. 
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POR 100 1'..'bs 1999, 1990, 1991,1992 y 1993 

89,909 256,921 742,029 l '938,279 

100,857 100,857 100,857 100.857 

190, 766 357,678 B42,886 2'039,136 

Factor 

Flujo 50% V.P.N. 

190, 766 .666 127,050 

357,678 .444 158,809 

842,885 .296 249,494 

2,039, 760 ,¡97 401, 710 

5,029, 760 .131 658,898 

1'527,961 

- 1'068,500 

527,462 

4'928,903 

100,857 

5'029, 760 
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8A.tAN:E ~ .PROFO™A 

AL 31 IE DICltMBRE tE 1999, 1990, 1991, 1992 y 1993 

(Miles de Pesc:e} 

~ 

Cm::tlIA'll'E 

caja y tancoe 20,000 37,135 100,000 243,095 6CJ7,737 

Clientes 107,006 372, 175 781,250 1'953,125 4'782,813 

Deudores diversos S,000 20,000 50,0dO 176,430 388, 146 

Anticipo a proveedores 20,485 51, 212 128,030 317,025 697,455 
D::Cll:rentoa x Cct>rar 15,434 34,000 40,000 

Inventaries 44,509 151,272 478,180 1'062,500 3'CX>6, 250 

Tot.al activo d.ro.llante 197,780 647,228 l '571,460 3'792,175 9'482,401 

~ 

t.AaqUina.J::'ia y equipo 985,000 985,000 985,000 985,000 985,000 

Daprec. ao.nulada (98,500) (197,000} (295,500) (394,000) (492,SOO) 

Hcbiliario y e:t• Qfna. 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 

Deprec. a~a¡h (400) (800) (1, 200) (1,600) (2,000) 

Equipo de transp;Jrte 0,000 8,000 8,000 8,000 8,000 

Deprec. acmulada (1,600} (3, 200) {4,BOO) (6,400} (8,000) 

S\.tt'i\ el activo 896,500 796,000 695,500 595,00C> 494,500 

DIFERIOO 

Gastoa de instalacién 71,500 71,500 71,500 71,500 71,500 

Am:xtizacién acurulada (357) (714) (1,071) (1,428) {l,785) 

Su.ia el <ictivo l '161,423 1'514,014 2'337,389 4'457,247 10'046,616 
== 
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il 

~ 

¡ 

Prcwcedcres 60,534 129,335 160,332 254,200 644,080 

l\creeiores 10,900 20,450 43,300 97,500 243,S60 
Pasivos acun.U.adas 9,000 22,500 so.ooo 93,431 208,S.77 

S1.11a pasivo B0,514 172,285 253,632 435,211 1'096,217 

~ 

capital sccial fijo 200.000 200,000 200,000 200,000 200.000 
capital. social variable aoo.oo:i 800,0CO 800,0Xl 000,Q(X) 000,000 
Utilidades acunulndas 80,664 324,543 l '029, 570 2'870,395 

FJ!serva legal 4,245 17,0B6 54,181 151,101 200,000 

Resultado dal ejercicio 80,664 243,979 709,927 l '841,365 4'Ba0.004 

Su:ra el capital 1'084,909 1'341,729 2'093, 757 4'022,036 9'950,399 

Su:m Pasivo y capital 1 1164,423 l 'Sl4,01'i 2'337,399 4'457,247 10'046,616 
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PRf'.SUPUf.SIO [E V!NI'A9 !E.PRmrlO 

J\ÍlO "'""""' 
1999 1'000,000 
1990 2'500,000 
1991 6'250,000 
1992 15'625,000 
1993 39,062,000 

""""""""' 1E mRESOS (miles de pesc:e) 

a:N:E?ro 1999 1990 1991 1992 1993 

Materia prina 590,000 1 1475,00Cl 3'687,500 9 1 218, 750 23 1056,875 
Mano de cbra 26,000 65,000 162,500 406,250 l '015,625 
Otra> 17,000 42,500 106,250 265,625 664,063 

633,000 1'582,500 3'956,250 9'890,625 24'726,563 

o:.lS'ICS FIJCS 

Depreciacicnes y 
amort.izacicncs 100,857 100,857 100,857 100,857 100,857 
ln'p.lest.ce y segurc:e 40,000 100,000 250,000 625,000 1'562,500 

104,857 200,857 350,857 725,857 1'663,357 

Gastes de adnal. 35,000 87 ,500 218,750 546,875 1'367,188 

Gastes de venta 60,000 150,000 375,000 937,500 2'343,750 

832,857 2'020,857 4'900,827 12'100,857 30'100,859 

o:stU5 IE PRXOXICN 

737,857 1'783,357 4 1307,107 10,616,402 26'389,920 
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CAlculo de una· anualidad falsa. 

1,595,961 entres·• 319,192-:-·, 

Inversibn Inicial 
Anualidad falsa 

· 1-,-068:~--5~~:· ,.._ ·3.·34 falso periodo de recuperaci6n 

_31~, 192 

Se busca un .fa'~t.-or·: -d~,,- J.ri~-~-r&-s -de valor pre&ente 

unida·d- moneta-ria ·_ d~;-;una<~ñ:uaiid~d ·descontada, cercano al 

años, mismo. que ari:-oja ·.po_rcSntaje de rendimiento del 15\. 

para una 
3. 34 a 5 

LocaliZa:mos -_--i~~-r:'..:f;;ctores de" interés al 27% para flujos 

discontinuosi 
?actor V.P.N. 

F1ujo!:I---- 27% 

213,706 .eo6 172,247 
431, 379:· ., 650 280, 396 

1;031,947. .524 540, 740 
2, 511, 793 .423 1,062,488 

6,211,415 • 341 2,118,093 
4'173,964 Valor presente 
1 1 068,500 Inversión inicial 
3 1 105,464 V.P.N. 

Se aumentan -o disminUyen el porcentaje, para que el V.P.N. 
sea mayor o igual a O, lo, Tnás .:cercan_o· posible a la inversibn 
inicial. 

190,766 

357,678 
842. 886_. 

2'039,136. 

5 1 029,760 

.662 

.• 438 
.290'" 

.190 

.127. 

126, 287 -
·"156, 663 
'244;437 

·:391~514 
638~ 779· 

1 1 557,680 
-1·-068,·500: 

489,180 ............ -
Valor presente 
Inversión iniciai 
V.P.N. 



Flujos 

- 190, 766 

357,678. 

842,886 

2 '039;136: 

5'029,760 

Factor 
SS\ 

.·.645 
.-.·.41.6':-·--· 

.268· 

.173:. 

.111 

- 89·-

· VPN 

123,044" 

·148, 794 

2_25; 893_ 

325,771 
S!ú~!-30) 

i 1 4oa,so5 

·1 1 068tSOO 

Factor VPN 
60\ 

.625 119,628 

.390 139,494 

.244 205,664 

.152 309,949 

.095 477,827 

1'252,562 v. Po 
1'068,500 In. In. 

340. 305 184,062 V.P.N. 

Flujos- ·--_Factor VPN 
66\ 

190,_766 ;602· 114, 841 

357, 678 ; .-.362' 129,479 

842,886 .-210 183,749 

2'039,136 . ;~ 131 ; .. - . ·. 267,127 

5'029,760 . ···:;019>. ·397,351 

~-·,·,·-.--.-.-.~ ·-.--..... ~'09_2,S_:t7 Valor presente 
1'068,500 Invereibn inicial 

SO\ 

X 

66\ -

'.'; 

2 1 ~66~- 56"0 _; ..... , ;: 
l '.060;500 
1:_1 092',:5.i?_ 

-'r 24,047 V.P.N. 

···;;_-, 

- . - ~· 

50 + 1,595,961' .. :-1-·06'8'~5·~0::ti6'1-- .. so ·527,461 (16) sa so+ 16.76\ 

1,595,961 .. 1 1 092,547 503,414 66.76% 
= 



- 90 -

Rendimiento por año despu&s de impuestoi 

Ingresos 

Inversibn 

114,841 

1 1 068,500 

129,479 

1 1 068,SOO 

183,749 

i • 060, sao= . 

267,127 

1.' 060, sao.·. 

397·, 3Sl 

1 1 068,SOO 

-' 
24,047 

1 1 06~~soo 

10\ 

12' 

17' 

.. 
25' 

·37\ 

2\ por los s años 
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AN!\LlSIS FINANCIERO PROFORMA 

RAZONES FINANCIERAS 

RA'Z.OUES DE LlOUIDEZr 

Prueba del. Acido -~ ·a'dtivO circulante - inventarios - pagos antic. 

Pasivo circulante 

1909 . ___ 1990 1991 1992 1993 

1.4 3.BO S.54 5.27 

Esta razón coriiiidera ·únicamente los activos de fácil realiza

ción en el corto plazo. 

Nos muestra la -liquidez- de l~ ,empresa para_ hacer frente _a sus 

obligaciones inmediatas1 

1989 <.1990' '1993 

2.45 

cienes.·· 

tivo 
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Prueba rápida a Disponibilidades 

Pasivo circulante 

1989 1990 1991 

.25 .21 .J9 

1992 1993 

.56 .55 

A través de esta ra%.bn observamos la capacidad inmediata de 

la empresa para hacer frente a sus obligaciones, y con esto, la 

capacidad de la misma para aprovechar oportunidades de compra. 

RAZONES DE APALl\NCAHIENTO O ENDEUDAMIENTO. 

Pasivo total a activo total m Pasivo total 

Activo total 

1989 1990 1991 1992 

.069 .113 .100 .097 

1993 

·109 

Demuestra la proporción en que la empresa utili%.a los recur

sos ajenos. 

Como consacuencia de que nuestra empresa decidió financiarse 

con recursos propios, y al no estar endeudada cuenta con recursos 

disponibles para ser invertidos. 
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Capital de trabajo ~ Activo circulante - Pasivo circulante 

1989 1990 1991 1992 1993 

Ps 117,266 1 1 317,828 3 1 356,964 8 1 386,184 

Esta razbn nos demuestra el dinero con que Impresos Bonitos, 

s. A. de c. v., realiza sus operaciones normales. 

Apalancamiento • Pasivo total 

Capital contab1e 

1989 1990 1991 

.074 .120 .121 

1992 1993 

.100 .• 122 

El apalancamiento es el grado de endeudamiento que tiene una 

empresa y nos indica, cuanto debemos por cada peso invertido, como 

vemos, nuestra empresa es suceptible de adquirir nuevas deudas. 
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Razones de Actividad. 

Rotación de inventarios Costo de ventas 

Saldo promedio de inventarios 

1989 1990 1991 1992 1993 

16. 57 11. 78 9 9.99 B.77 

Con est~ nos damos cuenta de cuantas veces hemos vendido el 

inventario en un año y podemos ver si tenemos una adecuada rota

ci6n de inventarios. 

Cono obaerva1nos nuestra empresa ti.ano una adecuada r~taci6n 

de inventarlos lo cual nos ayuda a que la inversión sea recuperada 

rápidamente. 

Rotación del activo total ª ~ 
Activo 

1989 1990 1991 

.96 1.65 

1992 1993 

J.5 3.BB 

Nos muestra la eficiencia con que se está utilizando la in

versión total de la empres~. 

Que como se observa va mejorando año con año. 
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Rotación de cuentas por cobrar ~ Ventas netas 
Clientes 

1989 1990 1991 1992 

9.33 6.71 8 B 

1993 

B.16 

Nos muestra las veces en que hemos recuperado nuestra cartera 
de clientes. 

RAZONES DE LUCRATIVlD~D. 

Margen de utilidad neta 

1989 1990 

B.49 10.27 

Utilidad neta x 100 
Ventas 

1991 1992 

11.07 12. 40 

1993 

12.62 

Muestra cuanto nos deja de utilidad cada peso que vendemos, o 
bien, que porcentaje de Las ventas está integrado por la utilidad. 

Margen de utilidad bruta ~ Utilidad bruta x 100 
Ventas netas 

1999 1990. 1991 1992 

26.21 28.66 Jl.08 32.05 

1993 

32.44 

Nos muestr~ si nuestro margen de utilidad es adecuado. 

'' 
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Utilidad de operación • Gastos de operación 

Ventas netas 

1999 1990 1991 1992 

. 16. 71 19.16 21.59 22.55 

1993 

22.94 

Nos demuestra cuanto tiene de gastos operativos nuestra em

presa por cada peso invertido. 

Rentabilidad del capital propio • Utilidad neta 

_Capital contable 

1999 1990 1991 1992 1993 

7.92 19.14. ·'·35~61 
·~·~:; 

49.19 55.06 

Muestra el rendimiento ;que. están obteniendo loe socios 

inversión. 

,. ~. 

de BU 

Cabe aclarar que de acuerdo al análisis financiero la empresa 

tiene.una estructura financiera muy solvente y sana y que va mejo

rando año con año. 

Estos resultados se obtendrán si el nivel de ventas y gastos 

se mantienen de acuerdo a lo proyectado y conservan su tendencia y 

niveles. 



CONCLUSIONES 

Para desarrollar una Planeac;;i6n' -Financiera adecuada y que nos 

ayude a una toma de de'CisiOnes_ precÍ.sa,_-·en necesario el análi

sis e interpreta~~~n _de ~oS EBt~dOs ·Fi.nanÍ:ieros de una enti

dad. 
.,_..,,, 

Para realizar uñ._ mejor· ,an&li~i~ Y. _evaluaci_ón_ de_l _o de los pro

yectos de Inversión do uiú~'-" __ en'tidad
0 

eS nec~sario que la persona 

encargada del mis-mo· t~~-g~:-~J.e~- --defi~i.dos los métodos que apli

cará para poder '·obtener·· _los'- m_ejores 'resultados y beneficios. 
•' . . 

Es necesario evaluar l~-~: .. d¡fer·~-~-t~s alternativas de financia-

miento, con que es pos_ible realizar un proyecto, eligiendo 

aquella que nos ofrezca el mayor beneficio al menor costo. 

Al realizar et análisis de las diversá.s fuentes de financia

miento a que podiamos rec_urrir, para realizar nuestro proyecto, 

observamos que la mejor opción era hacerlo con capital propio, 

ya que las fuentes de financiamiento externo representaban un 

atto costo da capital. 

De acuerdo a los resultados obtenidos el Proyecto evaluado se 

considera redituable, si las condiciones económicas del país no 

tienen una variación significativa, ya que se observa que el 

valor presente neto de los Flujos de ~fectivo es positivo, y la 

TIR es superior a lo requerido por los accionistas. 

Los resultados obtenidos en nuestro análisi.~. financiérO, se ·da

rán si la administración financiera an baso a una buena'pla~ea

cibn y control logran que los niveles de ~ostos -Y ventas se ob

tengan conforme a lo planeado. 
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