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INTRODUCCI()N 

Para la creaci6n de una empresa, o bien tratándose de una eir.pr~ 

sa ya establecida que desee al'lpliar su capacidad instalada o -

lanzar un nuevo producto, es necesario efectuar un estudio min~ 
cioso, ya que se debe determinar si la inversi6n que se llevará 

a cabo producirá un beneficio, denominándose estas inversiones 

Proyectos Industriales de Inversi6n. 

En el presente tr.;i.bajo, se olantean cuáles son las etar>as ~e -

todos los proyectos incluyen r cuáles son los factores que de-
ben analizarse El influyen directamente en los resultados aue se 

obtengan. El anpecto al cual se enfoca principalmente es al e:! 
tudio de las técnicas de evaluaci5n de los elementos econ6rnico

f inancieros. 

Las técnicas que se analizan son el Valor Presente, Valor Pre-

sente Neto, Tasa Interna de Retorno, las cuales analizan el ren 

dimiento que teman en cuenta el transcurso del tiempo y los mé
todos que estudian el rendi~iento, en base a una estructura fi

nanciera determinada. 

El objetivo del trabajo, es presentar a nivel introductorio, t~ 

dos los elementos que conforman el Proyecto de InversH5n :: las 

técnicas de evalnacidn existentes en ellos. 

• .1 
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1.1. CONCEPTO Y CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS INDUSTRIALES DE I~1 

VERSION, 

1.1.1. CONCEPTO, 

Toda industria para su desarrollo, debe de contar con diver3os r~ 
cursos, encontrándose entre éstos los recursos económico-financi2 

ros, con los cuales efectua diversas inversiones con el objeto de 

alcanzar las metas y objetivos ~laneados: siendo el administrador 

financiero quien tiene a su cargo la obtenci6n de dichos recursos 

en las mejores condiciones, así como la planeaci6n de la a~lica-

ci6n que de los mismos se haga, con objeto de que éstos generen -

un beneficio y aseguren la optimización de los mismos. 

Por lo tanto la aplicación que de los recursos se haga, se enten

der~ cono una inversión, debiendo obtenerse con ªsta beneficios -

superiores a los recursos usados en un plazo de tiempo razonable, 

con el fin de acrecentar el capital. Un proyecto de inversión es 

la planeación de la aplicaci6n de los recursos disronibles, los -
cuales deberán generar en un período de tiempo razonable un bene

ficio ma:¡or al que se recibe con el empleo actual de dichos recur 

sos, siendo éstos: financieros, económicos o sociales. 

Se denomina proyecto Industrial de Inversi6n al conjunto de ele-

mentes técnicos, económicos, financieros y de organización que -

permitan visualizar las ventajas y desventajas económicas de la -

adquisición, construcción y operaci6n de una planta industrial 111 , 

1.1.2. CLASIFICAC:ON. 

Para los proyectos de Inversión, existen diversas clasificaciones 

las cuales se ~resentan en el cuadro No. 1 

En la presente investigación, nos enfocaremos b§.sicamente a los -

pro;;ectos Industriales de Inversión, los cuales, corno ya hemos -

mencionado, deben tener como consecuencia de su iMplantación un -

beneficio, por lo que pueden clasificarse en: 

!.- La Formulación Técnica Económica de Proyectos Industriales • 
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CUADRO NO, 1 

CLASII'ICACION DE LOS PROYECTOS DE INVE~SION 

Por la forma en c:uP. se 
Presentan los beneficios 

Por su Naturaleza 

[ 

Cuantificables 

No Cuantifica~les 

Complementarios 

Mutuamente excluyentes de 
reemplazo de equipo 

Por el Tamaño o Cuant!~ de la Inversión 

Por actividades dn la 
Empresa 

Por sus efectos en el 
potencial de' utilidades 

[ 

Por Divisiones 

Por Departamentos 

Por Productos 

Aumento o disminuci6n 
del nargen 

Aumento o disminución 
de la rotación de la inversi6n 

Fuente: ttµuntes de Finanzas III, de Ricardo Salas Rosales y -

Enrique Oropeza, pag. 173, 



CUANTIFICABLES [ Aumentan Ingresos 

Reducen Costos 

NO CUANTIFICABLES e 
No Ren.:ables 

No Medibles 

Los proyectos cuantificables son aquellos que para su aceptación 

o rechazo, existen par~rnetros cuantitativos para medir el benefi

cio que producen, ::a clue éste se ve reflejado en un aumento de -

los ingresos o bien en una disminución del costo. 

Como ejemplo de este tipo de proyectos, podemos encontrar los de 

ree1:1i.Jlazo de equJ.po o los de expansión, ya sea para aumentar la -
ca?acidad existente o para integrar un sistetrra de ~roducci6n. 

El parámetros generalmente utilizado para una evaluación, es la -

rentabilidad o sea el beneficio que se obtiene, en relación al ca 

pital invertido (3obre este ~unto trataremos en el Capítulo V), 

Para los proyectos no cuantificables, no existen parámetros cuan

tit3.tivos, para. medir el beneficio c~e producen, por lo c¡ue la de 

cisi6n de su aceptaci6n o rechazo está en función del ti¡_::io de ne-

. cesidad tJ.ue se tenga o de los recursos disponibles, se dividen en: 

a) No Rentables 

b) No ~·ledibles 

En los proyectos no rentables desde el punto de vista económico, 

el beneficio que i;e obtiene de la in'Versión que se realiza en la 

construcci6n de un comedor o de un estacionamiento, no se puede -

evaluar en término.; cuantitativos, ¡a que su objetivo no es obte

ner utilidad directa. 

En los proyectos no medibles, existe la dificultad de determinar 

con exactitud la utilidad, por lo cual definir un criterio de eva 

luación cuantitativo para su aprobación o rechazo resulta dif!cil 

como ejemplo tent!mos gastos de r>romoción, programas de ;mblicidad, 

desarrollo de nuevos productos que no llegan a ser conclufdos • 
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1.2. OBJETIVO DE f..A EVALUACION. 

Para que se lleve a cabo un Proyecto Industrial de Inversión, es 

necesario ~ue ~ste se justifique plenamente con el beneficio que 

se planea obtener ?Or lo que es nece:;ario determinar si es conve

niente o no realizarlo debiendo para ello, evaluar todos lo:=; ele

mentos ~ue lo integran. 

La evaluación, consiste en establecer juicios de valor y hacer un 

balance entre laB ventajas y desventajas de asianar al rroyecto -
los recursos necesarios para su ejecuc.:i.ón y su objetivo por tanto 

es determinar la viabilidad del proyecto. 

La evaluación interesa a diferentes entidades, que pueden ser: 

A. - La pro¿-,ia :?npresa o entidad que tendrá a cargo su realización 

ya sean los dirigentes de más alto rango o un departamento o 

área específica. 

B.- Las Instituciones Financieras en caso de que est6n estudiando 

el proyecto para decidir si otorqan o no el financiamiento ne 

cesario. 

Todos los Proyectos Industriales deben ser evaluados, siendo el -

Administrador Financiero quien analiza, estudia y valora cada uno 

de los aspectos c:ue integran un pro;·ecto con el fin de decidir su 

aceptación o rechazo, en base a los beneficios que genere. 

1.3. PRINCIPALES ELEMENTOS A CONSIDERAR EN LA EVALUACION DE PRO-
YECTOS. 

La evaluaci6n de Proyectos, es un proceso continuo ~ue debe real~ 

zar la empresa, durante la formulación del proyecto industrial, -

en cada una de sus etapas, las cuales pueden ser englobadas en -

cuatro aspectos: T~cnico, Financiero, Económico y Administrativos, 

detallando a continuación los factores que los integran. 

1.3.1. ASPECTOS TECNICOS. 

La evaluación t~cnica de los Proyectos Industriales, consiste en 

analizar la información obtenida en los estudios de mercado, in
•• 4 



qenier!a del proyecto, localizaci6n y tamafio de planta, etc., con 

oDjeto de determinar laa ventajas ~ue de estos factores presente 

el proyecto. 

Es importante con~iderar dentro del marco general todos los aspe~ 
tos t~cnicos, ':ara lo cual, :.;i dentro C.e la organización no exis-

te un de~arta~ento especializado para efectuar los estudios cita

dos, es conveniente contratar la asesoría de empresas es~ecializ~ 

das cue pudieran resolver problemas que por falta de personal, -

tie::i::,o o cual•1uie'r otro factor, ocasionarían erogaciones mayores 

que el costo de dicho asesoramiento. 

1.3.2. ASPECTOS rINANCIEROS. 

El análisis financiero de los proyectos comprende la inversión, -

la pro::ieC:ción o presupuestaci6n de los ingresos y de los egresos 

y los canales de financiamiento t1ue se preveen durante el tiempo 

de su realizacién y operaci6n. 

Para poder determinar la ca~cidad financiera de la empresa, es -

necesario usar o aplicar diferentes t~cnicas de análisis financie 

ro para entender los resultados hist6ricos, enfatizar las tenden

cias actuales, ;Jronosticar el futuro financiero. DelJen '.)reveerse 

las modificaciones c;ue por nuevas inversiones y factores externos 

~uedan afectar la situaci6n financiera y por tanto la capacidad -

financiera a futuro. 

l. 3. 3. ASPECTOS ECONOMICOS. 

La evaluaci6n económica, tiene corno objeto determinar la rentabi

lidad de los pro!·ectos basados en los ingresos y egresos de los -

mismos. 

Para sue los pro:~ctos Industriales sean satisfactorios deben es

tar suficientemeute justificados, es decir preveer un beneficio -

c;ue justific;ue la canalizaci6n de los recursos hacia el mismo, 

Para poder hacer una evaluación econ6mica, es necesario recoger -

conclusiones de los estudios efectuados de mercado, técnico, fi-

nanciero y analizarlos con una visión que nos permita dicha 
•• 5 
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~. ETAPAS DE LOf PROYECTOS INDUSTRIALES DE INVERSION. 

2.1. ESTUDIO DEL MERCADO, 

El estudio del me.:xado, proporciona informaci6n sobre la cantidad 

de productos que es posible vender, los que se venden actualmente 

las especificaciones que debe tener, :' el precio al que se:d'.a po

sible venderlos. Pretende determinar las condiciones bajo las -

cuales se podrían efectuar las ventas previstas, el segmento de -

mercado al que se introducirá el ;:iroducto, la localizaci6n './ ca-

rácterísticas de la corr.petencia, la distribución geográfica del -

mercado¡ permite también conocer cual sería el tamaño de planta -

adecuado, e influye fuertemente en la localizaci6n de las instala 

ciones industriales, dependiendo de la localizaci6n del mercado -

de consumo y del de abastecimiento. 

2.1.1. ELEMENTOS BASICOS. 

Los conceptos básicos 0;Ue intervienen en un estudio de mercado --

son: 

A.- MERCADO: 

Es el lugar donde concurren oferentes y demandantes de un pr~ 

dueto o servicio. 

B.- OFERTA: 

Es la cantidad de productos que los fabricantes están dispue~ 

tos a llevar al mercado, en base a los precios vigentes, de-
bi~ndose con~;iderar la capacidad de sus instalaciones y su es 

tructura econ6mica. 

C.- DEMANDA: 

Es la cantidad requerida por los consumidores de un producto 

o servicio, que venga a satisfacer una necesidad real o psic~ 

16gica, siempre y cuando los demandantes tengan el poder ad-

quisitivo suficiente para adquirir dicho producto. 

• • 7 



D.- DEMANDA POTENCIAL. 

Es el volumen probable que alcanzaría la demanda real por el 

incremento nor.mal o bien por modificaciones de las condicio-

nes del medio que la limitan. 

E.- CONSUMO. 

Demanda efectiva actual, de un producto o servicio a un deter 

minado precio, dentro de un área, en un momento dado. 

F.- PRECIO. 

Valor de intercambio de los bienes o servicios, que se esta-

blece entre el comprador y el vendedor. 

2.1.2, ETAPAS DEL ESTUDIO DE MEFCADO. 

En primer instancia, para llevar a cabo un estudio de mercado, -

es necesario ubicarnos en cuál es el objetivo del mi~~o, que de-

pende del proyecto que se trate, ya sea lanzar un nu~vo producto, 

modificar la presentación de los mismos, increMcntar la produc- -
ción, etc., para as! establecer cuál será el curso de acción a se 

guir. 

A.- PLANEACION. 

La planeación del estudio de mercado, indica cual es el curso de 

acción que ha ele seguirse en los programas de ¡;¡ercadotecnia, est!: 

bleciendo los principios que han de orientar a ese programa, la -

secuencia de las operaciones para realizarlo, la determinación 

del tiempo y los recursos económicos, materiales y humanos que se 

necesitan para su realización. 

B.- RECOPILACION DE ANTECEDENTES. 

En base a la planeación efectuada, el estudio de mercado se ini-:

cia con la recopilación de series estadísticas de producción, ve~ 

tas y comercio exterior, con el objeto de estimar cual es el con

sumo del produ:to, 

Además del consc.mo, se requiere analizar cuales son las caracte-

r1sticas de la competencia, en cuanto al producto, capacidad de -

producci6n de laa instalaciones, su porcentaje de utilizaci6n y -

•• 8 



10cal izac:!.fin; :'a c1ue estos datos nos permitirán coTT1pararlos con -

12 ~ro"ecci6n de la demanda, conociendo de esta ~orma la dcmandn 

insatisfec:1a '1el ¡'roducto. 

0 or otra ¡··arte, E~s üvortante deterrnin<1r cuales serán las caractc 

r'.:...;tic;i::; ·1 es:iec;_•icnciones con las c:ue debe cum:;lir el ~roducto, 

para que realmente satisfan;i las necesidades a la cual será dest: 

n:ldo, por lo cu.; es menester conocer su :iresen taci6n, norn'ls de -

calir!ad exi'.1idns r::or lr.s consuriidore::;, caracter'.Ísticas de urriduc-

to..; sustitutos 103 de la com:~tencia. 

En otros casos fe deiJer~ inv·2:-oti<Jar :ii ha~· alau:Ja dis:msición ofi 

cial, C\Cerc.1 de la:~ condiciones hiqiénicas en que deberá ela!Jorar 

se el .;:iroducto, o bien de tr::i.tarse de productos de exportaci6n, -

5e tendrá sue conocer cualen 3erñn los reuuisitos de calidad del 

LJaís al ~ual estai~á destinado el producto. 

~de~ás de las especificaciones del producto de~e contarse con in

.:'.orné!ci6n sobre las características ele lo;; consu"lidores, su dis-

tribuci6n ~or niveles de ingresos, distrihuci6n neogr&fica por hA 
~)itos d~ compra ~· reacciones de éstos ante el producto, 

De!1endienrlo de léLS característic;is del consuMidor i° de las condi

ciones del nercado, ser~n fijados los canAles de distrihuci6n ad~ 

cuado::;, ,;iendo rE!levante investir¡ ar los : rP.cios nara los di verso;; 

niuele:, dí! venta; en el orír¡en, al distribuidor y al con:::umidor; 

para e:.;tir.ar :m re!-.crcuci6n en los costos de comerci;;lización '' -

:)or ende en el mtiraen de utilidades. 

Es :1ertinente conocer ader.i.~s, los precios de la com:.~etencia_, la de 

i·rorluctos sustitutos o com,,lemP.ntarios, es iMi'ortante ti\mbi€n ev;;_ 

luar el precio é.e venta en virturl de r:ue debe ser el 6;:itimo que -

reditue a la empresa la utilidad deseada en relaci6n a las ventas 

y a la inversitn de ca?ital efectuada. 

e. - AN]IJ;rsrs, INTfülPRETACION V' PROYECCI()N DE' LAS FU1.JCIONES DE 11r:~ 

Cl\DO. 

El objeto del an~lisis e interµretaci6n de los datos recopilados, 

es est~0lecer una relaci6n cuantiti\tiva entre las funciones del -

mercado ~' las variahles <'Ue condicionan su magnitud, para de esta 
•• 9 



manera rioder :1ro:,.·P-ctar su comt-iortamiento futuro. 

La metodología c;ue puede 3ecruirse es la siguiente: 

1.- Se determina el per~odo a analizar. 

2.- Se seleccionan los datos obtenidos. 

3.- Se clasifican y califican los datos, ya que la confiabilidad 

de las proyecciones, dependerán de la precisi6n y calidad de 

la informaci6n ~ue se utilice. 

4.- Se ordenan y presentan los datos en tablas y aráficas. 

5.- Se examinan las gráficas obtenidas, para detectar desviacio-

nes aparentemente anormales, con objeto de determinar las ca!:!_ 

sas de origen y la posihj_lidad de que se vuelvan a presentar. 

6.- Se determinan las tendencias, se estiman los valores futuros 

de las variables de mercado. 

Para el correcto análisis de la información y :'royecci6n de la d~ 
manda, es necesario determinar nue tiro de bien o ?reducto es el 

gue se está analizando, clasificándose en bienes de consumo, in-

termediarios o de ca<iital. 

La esti'rnaci6n de la demanda futura de un producto, se basa en la 

proyección de la línea de tendencia de los datos históricos corre 
qidos en ~u caso por el efecto previsible de factores c¿ie 9uedan 

influenciarla. 

Una vez analizada la demanda, se procede a estudiar y ?royectar -
la oferta, con la informaci6n obtenida sobre la competencia, de-

biendo considerarse, como ya se mencion6 la capacidad instalada, 

las limitaciones en cuanto a disponibilidad de ·materias ~rimas, -
etc. 

Para conocer el mercado potencial para el !Jroyecto, se hace una -
comparaci6n entre la proyecci6n de la demanda y la oferta, para 

obtener la rroyecci6n de la der.ianda insatisfecha l:ue representa -

el mercado potencial para el proyecto, no debiendo olvidar para.

realizar dicha proyección el comportamiento crue la competencia --
tendr~. • .10 



2.2. TAMMlO DEL I•RO~ECTO. 

El tamaño de una planta se mide por su caracidad de producción de 

bienes o de prestaci6n de servicios, por el número de personal em 

pleado, por el monto de la inver3i6n. 

Sin enti.Jargo para determinar cual será la soluci6n 6ptima en cuan
to al tamaño, se elegirá aouella con la cual se obtenqa el mejor 

resultado econ1rr.ico para el proyecto. Este re :.ul tado se puede me 

dir en rentabilidad, costo unitario mínimo o raz6n ventas-costo. 

El tamaño adecuado de una planta industrial, se ve restrinqido en 

primer lugar por dos aspectos que son: el mercado de consumo :· el 
~ercado de abastecimiento; su dimensión, localizaci6n y concentr~ 

ci6n geográfica. Existe además otros factores en funci6n de los 
cuales deben efectuan;e ajustes al tamaño, dada su influencia en 

la determinaci6n de ~ste. 

Para determinar el tamaño de la planta, deben analizarse los si-

guientes elementos: 

A. - MERCADO: 

Se ha mencionado ya que el estud:l.o de mercado contribuye a deter

minar el tamaño de planta, en virtud de que señala si la dimensi6n 

del mercado poteucial para el proyecto, permite o no montar la -

planta industrial, dependiendo si la demanda potencial es mayor o 

menor que la capacidad de planta c'.ue sea posible construir o ad-

quirir, dependiendo de los recur::;os con r¡ue se cuenta. 

En el caso de que la demanda ~tencial permita la instalaci6n de 

la rlanta, es necesario revisar la distribuci6n geográfica del -

mercado para determinar si su concentración indica que se deberán 

instalar una o varias plantad, 

Debe tenerse presnnte que para un tamaño de planta dado, loa cos

tos fijos unitarios serán decrecientes en la medida que el a?rove 

chamiento de la capacidad instalada sea mayor. 

Por lo anterior, existe la tendencia de llevar a cabo instalacio

nes de gran tamaño, además de c:ue así se pueda abarcar un volumen 

mayor del mercado, sin embargo, para to~ar esta decisi6n se debe 

•• 11 



pensar en el costo de los intereses sobre la inversi6n ociosa, el 

costo de la ampliaci6n de una planta Menor :' el costo de distribu 

ci6n de los productos. 

B. - ABASTECIMIENTO: 

El siguiente factor analizar para seleccionar el tamaño de la - -
planta, son la3 características de la materia prima, el volumen -

c_¿ue de las mismas se rer~uiera, la localizaci6n de los ¡;reveedores 

la infraestructura de comunicaciones, aG1 como su costo de trans

¡_ ... orte, con los c::ue se determinará el radio de abastecimiento C'.Ue 

es factíole utilizar. 

C.- ECONOMIAS DE ESCALA: 

Son economtas de escala las reducciones en los costos de opera- -

ción de una planta industrial, debido a su tamaño, aumento de la 

ca~acidad de producci6n )Or diversificación de sus ?reductos o --

0ien para facilidad de organización, producci6n o comercializa- -

ción de otras empresas. 

D.- RECURSOS FIKANCIEROS: 

Artn cuando no es necesario contar con el tot~l de recursos finan
cieros totales al inicio del pro::z·ecto, es necesario fijar la dis

ponibilidad de ellos en cada etapa étue el proyecto rec;uiera, ::·a -

que ~stos serán, necesarios tanto cono tiara la adc.'.uis.ici6n del ac 

tivo fijo, como para capital de trabajo. 

Si la disponi~ilidad de recursos econ6micos, no es suficiente pa
ra realizar el rro1ecto de acuerdo a las dimensiones ya marcadas 
por los mercados de consumo y abastecimiento, será necesario con

::;eguir recursos de fuentes de financiaMiento externas, ~ue nos -

permitan llevarle• acabo, 

·E.- MANO DE OBRA: 

En al~unos proyectos la incidencia de la mano de obra en los cos
tos de operación, es muy grande por lo ~ue deberá analizarse si -

existe la suficiente mano de obra, o falta mano de obra califica
da, as! como el nivel de salarios existente en la zona. Además de 

be estudiarse la leqislaci6n laboral vigente, ¡a que podria traer 
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amo con~ecucnsia fuertes ero~aciones ?ara dotar a los trabajado
e.; de ciertos .3ervicio; sociale.;, tales como servicio médico, e2 

_uelas, etc.; los h!0ito~ e idiosincracia, los pactos entre traba 

]adores, 2tc. 

t:'. - POLITICl\ ECONO:<.\ICA: 

Con objeto de de~<irrollar una zona económica, el Gobierno Federal 
:recuentenente ofrece incentivos a los industriales con objeto de 

cue esta0lezcan una }lanta industrial en dicna zona, tales incen

tivos ~ueden estnr encarainados a sub~tituir importaciones o fornen 

tar exJortacione11. En otras ocasiones la política limita el ta"a 

ño de )lanta, ;·a c;ue ¿uede evitar la importaci6n de e•:uiros ::ior -

lo cual es 2ertiuente estudiar este :':actor. 

2.3. LOCALIZJ\CIOU DEL '"'R0YECTO. 

En cuanto a la localizaci6n de t->lanta se refiere, al iqual cue r~ 

ra la d~terminación del tamaño de planta, los factores Primordia

les a analizar son el nercado de con~urno y abastecimiento, ¡a ~uc 

el acercarse la planta nacia el Mercado, se reduce el costo de 

trans~orte de los productos, pero puede incrementarse el costo de 

trans2orte de los insu8os en forma siGnificativa. 

::>e tal forma c:ue deberán anali.zarse las características de peso, 

volumen, _,erecil.Ji.:.idad, tanto de la nateria prima como de los -
~;roductos, l'ara deterninar las merma:; " la calidad que de ambos -

se requiera. 

Otro factor ,,ue \'a aunado a los mercados de consumo :: aba:;teci- -

miento, es el de trans~orte ¡ la infraestructura de comunicacio-

nea Lª ~ue dejen~iendo de las caracter!sticaJ del :•reducto o mate 
ría l>rima será necesario el transnorte marítimo o por ferrocarril. 

Otros ~actores a conJiderar en la localizaci6n de ?lanta :;on: 

A. - SUL-iINISTRO DI: AGUA. 

Su influencia cono factor locacional depende en escencia de su -

dis~Jonibilidad, no debiendo olvidarse de sus características, ya 

c¡ue ;_...ara ,;er utilizada en al'}Unos ;:irocesos podría rec:uerir:.:ie de -

sistel'.las de tratamiento especiales r;ue fueran muy costosos • 

• • 13 



3. - ENERG!J\ ;.:::EC':'!UC:A v CD!!BUSTIBLE. 

La di:;;<•oni;..>ilidac! de energía el§ctrica a un bajo costo, es para -
a.launas :iro::ecto!; un factor deterJllinante _::iara seleccionar la loca 

lización de la ?lanta. 

Si no na::· µosibilidad de concesión o las tarifas son nu·; ele,,ada.3 

la alternativa es instalar una central generadora de energía el~c 

trica, o bien, tener en cuenta otra localizaci6n. 

A.;;í :'.lisrno, de~ier:.diendo del ::iroceso se ;:-iuede necesitar un cor:ibusti 

~.>le líquido o craseo30, debiendo tenerse pre:>ente su co::>to en la -

fuente de origen, 3Us características técnicas, sus condiciones -

de transporte ~ su di3ponibilidad. 

C. - DISPOSICIONES LE0ALES '! ?I SCALES. 

Se ha mencionado cue para fijar el tamaño de planta, es necesario 

estudiar los incEmtivos fiscales ~' crediticios que el '.:;obierno im 

pone, aspectos c~ue también influ:.'en :1ara localizar la !Jlanta, - -

adenSs de revisar las re3tricciones, tales como reglamentación l~ 

cal de contarninaci6~ ya ~ue algunas empresas deben tener disponi

bilidad de medio¡; naturales para la eliminaci6n de ciertos je3e-

cilos, es indis~en::aiJle. 

D,- SERVICIOS I'!JBLICOS. 

La dis~oni~ilidad de los servicios públicos, se puP.de con::;iderar 
en cierta mediia como una economía, externa a la empresa, exis- -

tiendo la tende&cia de esta~lecer la~ industrias en la zona que -

cuente con los servicios mínimos. El ~obierno con objeto de ded

centralizar la indu::>tria, serarándola de las zonas urbanas más -

grandes del !,)afs aa establecido los Parc~ues Tndustriale:; los cu:i

le::; cuentan con los servicios públicos mínimos ~· r:ue son: camino, 

vías de acceso y calle::;, rede:> de agua y drenaje, servicio~ de se 

guridad ~ública, facilidades habitacionales, facilidades de educa 

ción. 

E. - ACTITUD DE Ll, COMUNIDAD. 

Las asJiraciones, preferencia::; y prejuicios _ todo lo relacionado 
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con la actitud y conducta de la comunidad, es un elemento intang~ 

ble ~ue debe estudiarse, obteniendo informaci6n 3obre las activi

dades económic~s, cultos religiosos, tradicione3 y co~tumbre3. 

Una vez elegida la zona de localizaci6n, será seleccionado el si

tio esl'ecífico para la ubicaci6n definitiva, ;1ara lo cual es nece 
sario disponer de información resriecto a las característica!:> físi 

cas de la ,1anta en el pro~ecto, como es: 

Tipo de edificio u construirse. 

su~·erficie requerida inicialmente y para ex~Jansiones futura.:;;. 

Volumen de desr-erdicios. 

Flujo de transporte de materiales dentro de la planta. 

EGta informaci6n permitirá evaluar los terrenos disponi~les, en -
cuanto a SU?erficie, costo, proximidad y vías de comunicación, -

servicios pablicos, etc. 

2.4. INGENIERIA I>EL PROYECTO. 

La ingeniería del pro¡ecto se relaciona con la fase técnica del -

mismo, se rer¡uiere la particir1ación de los inqenieros en las eta

pas del estudio, instalación, ~mesta en marcha y funcionamiento -

del rro~recto. 

En la inqenier1a del ~royecto, frecuentemente se rec~iere utili-

zar asesoría externa vara problemas específicos y ?articularmente 

cuando se trata de proyectos en los r~ue no se tiene experiencia. 

El ¡;asible ailorro que se obtendría de no proceder así ocasionaría 

posteriormente erwyaciones mucho r:1ás altas en otro:; aspectos o en 
defectos que no eu posible corregir. 

A continuaci6n haremos referencia a la fase t~cnica del estudio -

más que a su realizaci6n, detectando los puntos que es ~reciso 

considerar en esta etapa. 

A. - INVESTIGACIO?JES PRELIMINARES. 

Estas ~nvestigac~ones abarc~n cue.:;tiones de naturaleza muy varia

ble, por ejemplo: deberán e~tudiarse los volurnenes de las diferen 

tes materias prir1a3 que se utilizarán en el proceso, así co'r.lo sus 
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ca=acter!sticas fi3ico~uímicas o bio16qicas ya ~ue influirán en -

1~ selecci6n del proceso, el diseílo de las instalaciones y los --

3i~temas de producci6n. 

Para la selección del rroceso es pertinente tarnbi~n obtener datos 

es:Jec:'..ficos de diversos procesos, productos y patentes que exis-

tan. 

3e ~arán tarnbi~n estudios en laboratorios o en plantas de ensa~o 

~ara deoostrar 12 ?Osibilidad de utilizar naterias o ~rocedir.ien

tos determ~nados _ las condiciones en ~ue esta utilizaci6n será -

~)QSible, 

3. - SELECCI0N DEL PROCESO O SISTE~IA DE PRODUCCION. 

La selecci6n del proceso, sistema de producci6n :· la mac:uin<'lr.ia ., 

esui~o, es de vital irn}ortancia ~ara la sobrevivencia del proyec

to, y debe cumplir las siguientes es¡~cificaciones: 

'lue el i'roduct~ o;Jtenido cum~la con las es•.1eci "'icaciones r~ue de-

~anda el rnercadc. 

:ue se ajuste a los volu:iene:; de ~'roducci6n !'revi.::tos. 

Ser factii..>lc de llevarse a cabo en los e(~uipos que pueden ser o);·

tenido,:;, 

C. - DISTRIBUCION DE PLA!!TA. 

El _•ro~·ecto de in\;enierfa del.Je inclu:::.r estimaciones relativas al 

tar.ia:1o y caracterfaticas de los 1;;?dificios necesarios ~ara la :'ro
ducci6n J. a la forma en que se distribuirán en el terreno :.:a c:ue 

~:>ta tiene gran relaci6n con los rroblemas y circulilción de mate

ria.-> :1rir.ia3, ~.atcriales / productos terMinados. 

Para la elaborac!6n de los ~lanos de una ?lanta industrial, es "! 
ce:oario ilai..Jer ODtenido ~_,reviamente dia'lramas de flujo de mate ria 

prima, ~.,ro::!uctos, asf como informaci6n de las operaciones c_:ue se 

efectuarán, e;;pacios rer;ueridos ;)ara almacen<1Miento. Es mui if"l-

,.ortante ;•reveer desde el cor.ienzo las posibles an;'liaciones. 

D.- DISTRiilUCI~KES DE L0S E0.UIPOS EN LOS EDIFICIOS. 

La eficiencia de la O?eraci6n de una :lanta industrial, depende -
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en qran medida de la di::i:1osici6n de la mélr·uinaria ·· e;;ui:-0'3 ::ues 

afecta el tiem.o :·agilidad de los dn~plazanientos de rnateri~les 

: orerarios, an1 como las inversiones en obra civil ~ e~ui~c rle -

trans:'orte. 

r::.- S:C:?.'lICIOS l\U):ILIJl.HES. 

Es mu~' frecuente (:ue en los :•ro :ecto~; ten·1an c:ue preueerse insta

laciones adicionc:•.le::> destinadas a ¡•ro!-.•orcionar :=ervicios ncce:>a-

rio:.; para la ,.iroclucción misma o !,Jara la ~io!Jlación ocu~.iada en el -

1-Jro:;ecto. 

Como ejemplo podf!r.Os citar obras com;ilementarias de arrua ;'atable, 

o de::;tinada~ a la evacuación de a('fuan residuales, establecer co-

nexiones o plantas de enercía eléctrica, torres de enfrjaniento, 

unidade:_; de refrirreración colectores de rol vo, etc. 

F. - i•HOGP.A!L'\S DE TRA:JAJO. 

El ~...,ro..-;raraa de construcci:Sn, instalación '! :•uesta en '!larc!1a de la 

.•lanta, establece el orden con :..ue :;e ::roceder!'i a realiz::ir cada -

una de las operac~ones ~ue se llevarfin a ca~o en cada ~ase. Dehen 

por tanto sincronizarse las actividades de rnan3ra cue se aprove-

Cllen al rn:íximo el tiem:.·o :,. los recur:::;os ~lUnanos :: econór.lico:;, ;:-r~ 

viendo las activi.d.-ides simultáneas ~· las con::;ecutivas, c;ue rec:uie 

ren la terminaci(•n de la anterior. 

Deoerán fij;ir.;e f:l ,,rocrrama de inver~;ione'.; ,,ue servirá de base t'~ 

ra financi:ir la:~ fases del proyecto. Se estimará t<:-!':lbi~n el tie:i 

;.>O <le tS!minación de la ol~ra ;¡ el tinn:-•o de abasteciriiento de Lis 

:iaterias r·ri~as, ~.ermitiendo la !':lilJ'Or continuidad entre la te~i

naci6n de las i.nnt~laciones :' la o¡Jer.:icilSn norMal de la [llanta. 

El control de ésto:; l'roqrarna.s, ;•uede ;1acer.;e ;.1or nedio de qrá!'.ica 

de 8antt, Rutas Cr!ticas, etc. 

2. 5. CALCULO DE Li\ !11VERSION. 

Para la decisiór. de llevar a cabo un :)ro~:ecto, se rer!uiere asiq-

narle una cantidad de recursos r,ue .:;e ;iueden aqrupar en dos rrran

des gruc·o.;;: a) lo;,; c:uc se ret_uicrc !_1ara la adr uisición de instala 

ciones y b) los <;ne se requieren rara el funciona:niento de los --

mismos. 
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Lo:> recur:ms ~_ue se rec_uieren ~·ara la instalaci6n constitu~·en la 

inver:.;i6n fija ~· los cue se re<~uieren para su funcionamiento, una 

vez -:ue >e reali,;a el pro:,·ecto, in te erran el .. capital de trabajo. 

2. 5 .1. INVERSION FIJA. 

La inversi6n fij~ conprende los bienes ~ue no son motivo de tran

sacciones corrierites jOr parte de la em)resa, se ad~uieren en la 

fase de la instalaci6n dal prorecto ~ se utilizan durante su vida 

útil; se dividen en activo~ fijos y activos diferidos. 

Lo.; activos fijo!;, .:;on sujetos de de¡Jreciarse y hacerse ol.>soletos 

y aOn cuando el terreno no es de?reciable, se considera parte de 

esta inversi6n. Los activos diferidos, taml.Jién llar..ados int;mqi

~les, son sujetos a amortización. 

Los ru~ros ~ue integran la inver¿i6n fija son: 

A. - INVESTIGACIONF.S •; ESTUDIOS PREVIOS. 

El costo de la.:; actividades tendientes a obtener información .:iri_ra 

determinar la factijilidad ~1ara darle apo:_,·o t~cnico al :iro:·ecto, 

debe ~.;er inclu:'.do en el costo del !)ro~·ecto mismo, :·asando a for-

mar parte de la j.n-:ersi6n fiia, excepto cuando dichas investj.qa-

ciones son cubierta~ ~or entidades de Fomento o Centros de Tnves

tigaci6n patrociDados por el E.:;tado. 

a.- :1A()UINARIA, I:OUIPO E INSTALACimms C0~1T'LEi·1ENTARIA<;. 

El costo del e~uipo y de su instalaci6n ¡ el de los edificios se 

com~)renderán seg(m la3 cotizaciones obtenidas a base de las esi.e

cificaciones de in~eniería. 

!-.denás del coste, ·Jeberán incluirse los qastos de fletes, sequro~ 

impuestos de imt ortaci6n, derec!1os aduanales, así como el !'aqo de 

:::iateriales y nar.o d<;? obra de t~cnicon ~' o:>erarios requeridos para 

la instalación ¿e los nismos. 

C.- ORGANIZACICN DE LA EMPRESA. 

La ejecución de un Droyecto, qeneralnente trae consigo la crea

ci6n de una nueva em.'resa, a menos que se trate de ampliaciones -

~ara una empresa ra constituida, sin embargo, en el 6ltimo caso -

frecuentemente se reorganiza la estructura administrativa de la -
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empresa, pudiendo oriqinar en ambos casos gastos notariales, ;>aao 

de permisos, pago de sueldos para per:;onal administrativo, '.'Ue r~ 

presentan gastos de orqanizaci6n, los cuales deben 3er considera

dos como· parte de' los activos diferidos. 

D.- PATENTES Y CONOCIMIENTOS E~PECIALIZ!\DOS. 

En algunas ocasiones, se requiere adcruirir una licencia de los -

propietarios de la tecnología :jara ;.mder ado2tar un determinado -
~receso de elaboraci5n, qeneralMente mediante un 9ago fijo ini- -

cial y pago variable ~or concepto de regalías, el primero afecta 

la inversión fija ¡ las regalías serán parte de los costos de fun 

cionamiento. 

E.- TERRENO Y CBRA CIVIL. 

En general los terrenos y recursos naturales son parte de la in-

versión fija ·1 aan cuando no se deprecian deLen incluirse en la -

estimación de la inversión. 

La preµaración del terreno, la construcción de los edificios de -

vroceso, almacenamiento, recepci6n, ::iervicios auxiliares, ofici-

nas de personal t.~cnico :' administrativo, de servicio de nanteni

miento, entre otros conceptos deben ::ier calculados como la inver

sión fija de la obra civil, 

F •- INGENIERIA, !iUPERVISION Y ADMINISTRACION DE LA INSTALACI0N. 

La administración y supervisión durante el montaje e instalación 

de la planta! conprende una serie de c:rastos indirectos, tales co

mo: la elaboraci6n y re~roducción de planos y modelos a escala, -

pruel.ias de resistencia del terreno, o:;eración y mantenimiento de 

obras temi-1orale.s, ge:;ti6n de permisos, licencias, etc. 

G.- ELP.BORACION DEL PRO~ECTO FINAL. 

La compilaci6n de la informaci6n t~cnica, económica, financiera y 

administrativa acumulada para el proyecto, requiere de un gran n~ 

mero de ~rofesionnles, por lo ~ue su costo es muy significativo, 

el cual deberá :;er considerado co.;no parte integrante de la inver

sión fija. . .19 



E-:. - I!-JTERE:3I::; DUT!.lUlTE LA REALIZACION DEL !?ROYECTO. 

?ara ll.t:!var a ca:,o el ~-:iroj"ecto, se nece:>itan recursos econ6micos 

en fer.na escaloné~da c;ue no qeneran utilidad, pero crue tienen un -

costo, que es el interés que hay que pagar a las Instituciones Fi 

;;anciera.;; t;ue los ;iro::orcionan, éstos intereses, son inclui.dos en 

los activos diferido:; y por tanto serlin amortizables. 

! . - Il4PP.EVIST0.3. 

?ara los evento~ externos (~Ue pueden afectar el costo del proyec

to, es mui difícil determinar con exactitud su monto total, sien

do necesario estimarlo con base en la experiencia y dependiendo -

del grado de a~:roximación (rue se haya dado a la estimación de los 

demás rubros, así como de la facilidad de obtener fondos adiciona 

le~ de financiamiento. 

2.5.2. CAPITAL DE TRABAJO. 

::1 capital de tr2.b0%jo son los recursos econ6micos que utilizan -

las empre:;as ;?ara atender las operaciones de producción, di.strib!:! 

ción ~- venta de los productos elaborados¡ se obtiene de la dife-

rencia del activo circulante menos el pasivo circulante. 

:rl monto del cap:'.tal de trabajo se reduce a través de financia- -

miento de la 02eraci6n de la ernpresa, por los proveedores de los 

insumo;.;, f'Or lo que .;;on los inventarios cuentas por cobrar, efec

tivo en caja ".! cuentas por raqar los elementos que deberán estu-

diarse t-iara medir los rec:uerinientos de capital de trabajo, mis-

rnos que de3qlosa.mos a continuación. 

A.- EFECTIVO EN CAJA Y BA.i.~COS. 

Todas las ernfresas para su operaci6n, requieren de dinero en efe~ 

tivo en caja, fara el pago de sueldos y salarios y para cubrir -

gastos menores e imprevi3tos. su nivel depende del tamaño de la 

planta, del namero de empleados, la fonna de pago de los insumos, 

entre otras cosas. 

a.- CUENTAS POR C03P..AR. 

Dependiendo del ¡•reducto que se pretende elaborar y por razones -

de com¡:Jetencia en el mercado, las empresa::; frecuentemente venden 
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5U~ }reductos a ¡ilazos a los corn~radores rara efectuar sus raqos; 

siendo este ruuro, tiarte del ca~Jital de trabajo, :;u ni•1el de:iend~ 

rá del nivel de ventas de la er.i . .1resa ~' del precio de •rent.::i de :;u;, 

._Jroducto·s. 

C. - ::1.;VENTAIUO. 

E:; in~ortante det~rMinar cual ser§ el nivel de inventarios ~ue Je 

~en tener~e, ¡a sea corno materia ~rina, Jroducción en proce3o o -

artículos tcrr.iinado~•; tor.ando en con:Jideración el qiro de L1 e:-.1-

¡_1re:::;a; ya c1 ue tener exceso de los r.ii:.;mos, ¡1ro•1oca c.ue su :::otación 

sea lenta, altos costos de alnacenaje, nern~:; innecesaria~, etc., 

~ por otra varte, al no contar con el níni~o re(Udrido, ue tendr& 

proulemas ._;ura L'c1der <rnt1s:t"acer la ~-·reducción '"ue se tiene ~·roqr~ 

mada o i>ien no se ~)odría cut"!l[.•lir con las nece.üdades de la dei"'.-'ln

da. Al9unos factores de los cuales cle¡_1end•:!n los volurn.enes de in

ventario con ~ue de~e contarse son: 

Caeacid~d de O['er-:iciún de la c'l~mta. 

Dis~nnibilidad 0or ~arte du 103 proveedores. 

Volunen'mlnino econ6rnico de ad~uisici6n. 

Co~to de al~acenarniento. 

Costo unitario ce los in.:;u,..,,o:;. 

i'luctudcione . .; er. el nivel de venta:;. 

La3 caracter!sticas dffl rroducto. 

La ._1lanerición !'.inanciera e:3 una técnica '~ue reune un conjunto de 

r.iétodos, instrumento3 :,: ol.ijetivos con el fin da estJblecer en una 

t.:mere:;a proni5stico.; y r:ieta::i econór-.ica:.i ~-- :'.:inrtncieras :ior alcanzar 

tomando en cuenta Los ne:lio,,; e .ue ,,e tienen '! los (:Ue ·;e :::e~~uicren 

uara lograrlo.:;; (:;; un ¡irocedir.i.iento para d~cidir c.ue accione.e; S.:! 

del.ion r~alizllr 8r1 lo futu::o :1ara lo•Irar lo:; o:.ijeti'!o:; traui.do::; en 

tres fa .. ;e;;: t•lant?ar lo cue Ge cuiere ;1accr, llc•1ar a cal.::o lo :>la

neaL.lo '.J' verific1r la cficienci?. de como se .1izo. 

Una uei:rar.iientél. c:on que cuentrt L1 adriinistraci:Jn :1ara realiz::ir 

.:;us oojetivos e,; la utf.li.z'lción ce· •. resu;Jue::;tos, 1·.:i c:ue •e3 un 

L'lanteaniento dt.! lo..; resultados ¡~ue :;e e.;pera:l, expre:Judo.-:; en tér 
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minos num~ricos" '.'ª sea financieros como el presupuesto de ingre
sos o el de egresos o no financieros co~o un presupuesto de horas 

de mano de obra directa, materiales o unidades de producción. 

El ~resupuesto al expresar en t~r~inos numéricos los o~jetivos a 

alcanzar, nos permite verificar la eficiencia de la administra- -

ción y de las decisiones que se tomaron par~ llevar a cabo dichos 

objetivos, es por tanto una técnica de planeación y control. 

A continuación, nos enfocaremos b~sicar:.ente a los presupuestos fi 

nancieros que, cuando se refieren a ·..¡n proyecto de inversión, re

cibe el nombre de presupuesto de capital, por lo que deben consi

derarse sólo los ingresos y egresos del proyecto. 

2. 6. l. PRESUPUE:s·ro DE I!IGRESOS. 

El presupuesto e.e ingresos se obtiene multiplicando el volumen de 

ventaa por el precio de ventas de los bienes o servicios que se -

piensan ofrecer. Aunque una ercpresa pueda presupuestar otros in

gresos, tales como por arrendamientos, ventas de desperdicios, el 

ingreso por ventan es el que apoya en forma principal los gastos 

operativos y las ntilicadcs. 

2.6.2. PRESUPUESTO DE EGRCSOS. 

Para su realización se de!Je de multiplicar los volúmenes anuales 

de producto, nor los consumos unitario:::; y después ror los costos 
de los insumos, obteni~ndose así loa costos variables de opera--

ción. A ~stos, oe le de~en agregar los costos fijos de inversión 

y operación par~ obtener los costos totales de fabricación. Los 

egresos totales ele fa~)ricaci6n o manufactura pueden agruparse en: 

i\., - COSTOS VARrr,nLES DE ÜPEt\J\CION. 

Los costos variables de operación, son los costos c:ue reaccionan 

en forr.ia proporcional al volumen de producción y se derivan del -

pago de los siguientes rubros: 

1.- Hatería Prime~: 

Las materias prinas en los proyectos relativos a la industria ma

nufacturera son de suma ínportancia, puesto que la caracter!stica 

escencial de t~l actividad es su transformación. 
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~u costo 3c deter~ina to~ando en cuenta su precio de adquirici6n, 

su con.;;umo :;or uuidad de producto y el volunen de rroducción t're

visto, debiendo ~ncluirse el costo de manejo y transporte, asf co 

mo lo::: intereses oriqinados !:ior su financiamiento. 

2.- !!ano de 0hra: 

Co!'1~.·renJe el :•er::onal especial.izado, hasta la !'.lano de obra no ca

lificada; las necesidades del per~onal se estudian en base al dia 

~raMa de overaciones y lns planos de distribuci6n de la ma~uina-

r ia, el 1Ui¡:o :' áreas de tra:iajo. Su costo se obtiene multiplic:rn

do los sueldos ~ salarios de cada uno de lns niveles del person~l 

dL operación ¡cr el nOnerc de elementos sue se re~uiera en cada -

nivel. 

3 .- Energia :' ~ervicios Auxiliares: 

E:;te costo comprende el imfiorte de la enertjfa el~ctrica m:is los -

servicio:5 auxiliare:> entre los cuales se encuentran: aqua, coMbus 

tiule, va.._:,or, aire comprimido, ., tratamiento de desechos. Vari,1 

con::;idera;)lernente en función del ~1roce.oo, de la ubicación de ln -

~lanta J ~Jor .:;u¡;iue ;to del volumen de ¿1roducci6n. 

4, - Con.;ervación :' :tantenimiento: 

Para c;ue lil efic:.encia de la .:_;lanta se nantenc¡a en un nivel al'!e-

cuai.lo, es necesa1·io efectuar <Ji'IStos i.le mantenimiento 'J conserva-

ci6n del e~uiro, cu;o imrorte depende de las condiciones de traba 

jo, de lus características de los procesos y de la intensidad de 

la operación, doliiendo incluir carqo por rnaterialcs, mano de obra 

y .:;u1.,ervisi6n necesaria ;:'ara su realización. 

5,- Materiales luxiliares: 

Son productos r~c.e no :=ornan <•arte de las materias i'riMas ni de rna 
terialcs de rnantenil'liento, 1~ero c;ue coadyuvan para un buen funcio 

namiento <le la planta. En este concepto se i.JUeden incluir lul>ri

cantes, refrigerantes, artículos de lil'l['ieza, ei¡ui;ios de protec-

ción, etc. 

B,- CARGOS FIJOS. 

Son a~uellos gastos ~ue ~ersisten independientemente de les nive-
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les de ~roducci6n, 2udiendo ser: devreciaciones y amortizaciones, 

rentaJ, impuestou. 

l. - De1Jreciación i Amortizaci6n: 

La depreciación es la ~~rdida del valor de los activos fijos por 

el transcur:m del tiem_10 o su uso, durante su vida útil. 

La amortización es la a~licaci6n a resultados de los activos dife 

rido:>, ejem.1lo: r;a.stos de organización e instalación. 

2.- Rentas: 

Se ~resupuesta este renglón, cuando no es posible o rentable ad-

~uirir alqunos activos fijos tangibles que se re~uiera ~ara la -~ 

planta industrial. 

3.- Impuestos: 

Son los gravámenes impuestos por el Bstado, sobre la ~ropiedad de 

~endiendo de las Lc¡es Fiscales viqentes en el luaar donde se pro 

¡acta localizar la planta, considerándose las zonas en donde exis 

tan estíMulos fincales LjUe eximan a las empresas del r.iaqo de los 

impuestos dtirante un la0so determinado. 

C. - GASTOS GENEPJ.LES. 

Eci el desembolso necesario para hacer lleqar el producto al merca 

do, ademá'.s mantener la empresa en ni,1eles competitivos y loqrar. -

una o~eración rentable. Estos gastos se clasifican en: 

l. - Gastos de .A.dmini stración: 

Incluyen los egresos por concepto de pago de sueldos y prestacio

nes, papelería, mantenimiento, del personal c¡ue labora en los de

tiartamentos administrativo,; como contabilidad, crédito ~· cohran-

za, compras, personal, etc. 

2.- Gastos de Distribución y de Venta: 

Abarca las eror¡aciones realizadas para cubrir las acti•ridades (;ue 

ten9an como pro~ósito hacer llegar los productos al consumidor. -

Dentro de este r1.1bro pod~r.:os ac¡rur,ar sueldos, comisiones sobre -
ventas, veáticos, qastos de representación, papelería y artículos 

de escritorio ?ara el personal de ventas, publicidad, etc. 
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J.- Gastos Financ:eros: 

Bajo este concepto se reqistran los intereses originados por el -

financianiento externo utilizado en la ad~uisici5n de activos fi

jo.; y el aplicado a. capital de trabajo. 

Como re.mltado de la com~·aración de los ~iresu:,:iuestos de eqresos e 

ingresos, se obtiene la utilidad o p~rdida antes de i~2uestn~ so

bre la renta y lmrticipaci6n de las utilidades a los trabajadores. 

Un m~todo anal!t~co que nos sirve ~ara planear las utilidades es 

·el i:;unto de eCjuilibrio, ya C!UB este nos muestra el momento en c~ue 

los egre::;os son iguales a los inr¡resos; permite deterninar el vo

lumen mfnimo de 11roducci6n a l'artir del cual· se obtienen util ida.

des i.)ara una combinación de precios de adt;uisición de los insur:1os 

";¡' precios de venta de 103 ¡,..reductos. Las fórmulas 11ara outener -

el ~unto d~ esuilibrio son: 

En Unidades de Producción 

Cf 
P.E,::: 

p-Cv 

Donde: 

P.E. = Purito de Equilibrio 

Cf = Costos Fijos Totales 
p = Precio de Venta 

En Unidades 

P.E.== 

cv ::: Costo;:; Variables por Unidad 

V = Volunen de Ventas 

Gráfica: 

I 
ti 
G 
n 
r: 
s 
o 
s 

PE 

V 

Cv 

mlIDADES 

Monetarias 

Cf 

1-Cv 
V 
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Para llevar a ca.10 un ~Jroyecto, es necesario establecer c6mo será 

financiado, cuálE's ser~n las fuentes, de dónde provendrán los re

cur:;;os econ6nico::; :'/a c~ue de ~sto dependerá en <Jran parte la e:>-

tructura adminis1:rativa '.! financiera de la em;_•resa. 

103 recur ,_;os para el financiamiento del ¡)royecto pueden Frovenir 

de: 

A.- FUENTES INTERN~~. 

La _,ro 1Jia em.,re:::c., es decir, del capital social, de las utilida-

des no di3tri~uidas y las re~ervas. 

a. - FUEN'l'ES EX'.rERNl'1S. 

De mercado de capitales, por emisión de acciones y obliqaciones. 

De préstamos de d~versas fuentes, como bancos, proveedores y fon

dos de fomento. 

Las ventajas y desventajas del tiro de financiamiento o cr~dito, 

el ~lazo de su a~crtizaci6n y la capacidad de endeudamiento Je la 

em~re3a se ven reflejados en la estructura financiera de ln misma. 

Tratándose de erntire;:;as ya e:;;tahlecidas, la facilidad de obtener -

los financiamientos necesarios para el proyecto del'enderán :)asic~ 

mente de los antecedentes y de la situaci6n financiera de la em-

pre.-;a: debi~ndose determinar la ca;.acidad de ¡:¡aqo de la misma, la 

cual depender& de las utilidades previstas, además de las reser-

vas de depreciación y amortización. 

2.8. ORGANIZACICN. 

Se ha mencionado ya c~ue con frecuencia para la implantación de un 

Proyecto d~ Inver1i6n, e.:; necesario crear una nueva em¡_;resa; o 

bien rce~tructurar la organizaci6n ad.~inistrativa, cuandn se tra

ta de una emL'resa ·.fa establecida. Por lo que sí se dá el priner 

caso, se tendrá 'oiue elegir el tipo de sociedad legal c1ue habrá de 

con.otitui:-se, estando reglamentadas '.! tipificadas en la Ley de So 

ciedades Hercantiles. 

En el caso de uue se trate de una empresa ya constitufda, GUe tie 
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ne ¡a definidos los objetivos, . funciones, actividades~ res)onsa

bilidades, é8tos :;e ven modificados :'a r:: ·ue de no ser as1, la im-

plantaci6n del pro~ecto c~usa~ía serios probl~m~3 que podrian lle 

var al fraca;;o al r•royecto rni 3mo. 

Por tale::. motivo~ ; , es necesario definir, asir;nar, im~ ·lantar } - -

coordinar las funciones ~ue e s nece3n~io llevar a ca~o, ?ara lo-

grar de una manera más eficaz los objetivo~ ~ara lo cual, se de~e 

de: 

Conocer y entender el objetivo. 
Iduntificar ¡ e&listar la8 actividades necesarias ~ara alcanzar 

el objetivo. 
Agru~ar las actividades en unidades funcionales para crear los di 

fcrentes departamuntos. 
Asignar las funciones y responsabilidades a los departamentos y -

.,iuestos c1ue ::;e estalilezcan. 

E::; irn:.•ortante t;ue '3e considere dentro de la orqanizaci6n, un res

pon:..able del rJro~ ·ecto, -,uien no debe ::;er una :'.Jersona <.:ue OCU!'e un 
puesto de línea, deber5 ser considerado a nivel staff, que 2uede 

estar a su vez aBesorado r)or un comí tG; liste si riueden ~or..,arlo -
lo::; fnncion.ir:-io :> de l!nea, / ª , ue :;on ello ::; .:;uiene:; :_ iueden ;:rorioE_ 

cionar la informétci6n r: ue se re<1uicre de cada una de su r; c!irer.ts, -

•'ara el mejor de¡;arrollo del :_1royecto indu:;trial de c.¿ue se trate 
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ne ~a definido::; los objetivos, . funciones, actividades~ res~onsa

bilidades , éstos ::;e ven nodificados :•a c·ue de no 3er a ::; í, la im-

plantaci6n del p1·o ::·ecto ci\usa;.ía serios probl~m;i 3 que t'odrí.an lle 

var al fracaso al ~· ,royccto rni 3mo. 

Por tales motivo! :, es necesario definir, asir;nar, i:n~ 1 lantar ¡ - -

coordinar las funciones i;:ue e ::; nece:;a~io llevar ;i ca:;o, ;-iara lo-

grar de una manera más eficaz los objetivo~ ~ara lo cual, se da~e 

de: 

Conocer y entenóer el objetivo. 
Iduntificar y e~listar las actividades necesarias ~ara alcanzar 

el objetivo. 
1\gru;:,>ar las actividade.s en unidades funcionale s para crear los di 

fe rentes del.1artamuntos. 

Asignar las funciones y resvon sabilidades a los departamentos y -

~uestos ~ue ~e estaLlezcan. 

E:; im;:ortante t;ue :;e considere dentro de la orqanizaci6n, un res

tion~able del pro~'ecto, s uicn no debe ::.ier una 7ersona ·~ue OCU!'e un 

pue .:;to de línea, deber.1i ser considerado a nivel ::;taff, r¡ ue ~JUede 

estar a su vez auesorado ror un comitG¡ éste si ~ueden Por~arlo -

lo ;;; foocion.1r.io:; de l!nea, / ª , ue :;on ello::; (;uiene::; :iueden ;:rorio!:_ 

cionar la informé\ci6n r:ue se re <;uicre de cada una de su~; áreas, -

~·ara el !llejor dfwarrollo del :1royecto indu:;tr.ial de que se trate • 
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CAPITULO 3 



3. ESTRUCTURr\ FINANCIERA, ESTADOS FIUANCIEROS PROFORHA Y COSTO DE 
CAJ?ITAL. 

La estructura finimciera es uno de los conceptos de mayor impor-

tancia en la i\dmini.stración Financiera, l1uesto c;ue es donde se r~ 

fleJan los cai:Jitales c¡ue hay en la empresa, tanto el ajeno corno -

el pro¡Jio, así COMO su aplicación por lo que se puede considerar 

que la Estructura _cinanciera, es la suma del r)asivo y el capJ: tal 

y su distriLuci6n en los activos. 

De igual forma la conformación de la Estructura Financiera es la 

~a.se ~ara determinar el costo del capital que yosteriornente vere 

mas. 

De como esté compuesta la E::;tructura Financiera, es deter~inante 

~>ara el logro de mejores ~, ma:¡ores beneficios. Por lo anterior -

se razona ~ue el pasivo como el capital ajeno debe utilizarse efi 
cientemente para la em¡_Jresa :' .en con:;ecuencia para los inversio-

ni3tas. Al res~ 'ecto, debemo..; considerar los siguientes puntos: 

Cantidad y duración de nuestras necesidades. 

Qué tii,10 de fondos o recursos son convenientes para satisfacer -
nuestras necesidades. 

Decidir la mezcla óptima de los valore..;. 

Bajo ~1ué condicio11e3 podemos obtener los recursos. 

3 .1.1. FACTOREf, Dt:TERMINANTES DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA. 

A. - CONFOR.'1IDAD: 

Lo~ fondos obtenidos deben ser congruentes con el uso que se pre
tende. Ejemplo: Un ~royecto a largo plazo, n~nca debe ser finan

ciado con capital de trabajo. 

B.- RIESGO: 

Los ciclos econ6nicos que afectan a la empresa y sue están fuera 

de su control son determj.nante:~. Existen otros riesgos del nego

cio, que están asociados directamente con la mezcla de inversio-

nes que tenga la ·empresa, como es el riesqo financiero, ~ue es el 

riesgo adicional de las acciones comunes, inducjdo por el uso del 

at•alancamiento financiero. 
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C.- UTILIDADES. 

Es conveniente calcular el endeudamiento a diversos niveles de -

utilidad considerado el efecto e impacto de los impuestos sobre -
las utilidades, determinando la utilidad por acción, 

D.- CONTROL. 

Con la participaci6n del capital ajeno, pudiera presentarse una -
disminución en el control administrativo, en las utilidades o en 
la toma de decisiones de la empresa. 

E. - MANIOBRABILI[lAD. 

Es la habilidad para adecuar las fuentes de financiamiento a nues 

tras necesidades. Es tener la mayor y mejor cantidad de alterna
tivas para contraer o expander los créditos. 

F.- TIEJ1PO. 

Es saber elegir el momento oportuno para emitir valores u obliga
ciones o adquirir créditos. 

3.1.2. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA. 

Para conocer la Estructura Financiera de una empresa, el Análisis 
Financiero es una herramienta de gran apoyo, y consiste en el es
tudio de las tendencias y relaciones de causa y efecto entre los 

elementos que forman la misma; para tener un mejor conocimiento -
y contar as! con elementos de juicio, base de una .torna de decisio 

nes más objetiva. 

El enfoque de la técnica de análisis, puede variar seglln sea apli 
cado por un analista externo o interno, ya que éste GJtimo busca
rá la eficiencia de la administración y el progreso de los resul

tados obtenidos, mientras que el primero se interesará por cono-
cer las convenier.cias de invertir en la empresa o de conceder o -
extender un créfü.to. 

Para poder llevar a cabo el análisis financiero, es necesario con 
tar con información sobre aspectos tanto cuantitativos como cual~ 
tativos; para poder interpretar los datos en forma objetiva, ya -
que el análisis de los Estados Financieros no seria significativo 
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por la influencia que ejercen los elementos que constituyen el e~ 

torno de la empresa como son: las políticas Gubernamentales, las 

de proveedores, la competencia, entre otros. 

Por lo tanto, el Imálisis Financiero debe incluir el estudio de -

los elementos mostrados en el Cuadro No. 2. 

3.1. 3. METODOS DE ANALISIS. 

Existen diversos métodos para realizar un Análisis Financiero, p~ 

diendo clasificarlos como sigue: 

DINAMICOS 

ESTATICOS 

A. - METODOS DINP.MICOS. 

Aumentos y Disminuciones 

Origen y Aolicación de Recursos 

Porcentajes de Tendencia 

Porcentajes Integrales 

Razones entre partidas seleccionadas 

Razones Estandar 

Los mét~dos de análisis dinámicos son aquellos que se refieren al 

estudio de la Estructura Financiera a través del tiempo, es decir 

8U objetivo es conocer la tendencia de la misma mediante la compa 

ración de Estados Financieros de diferentes ejercicios, son comun 

mente denominados horizontales. A continuación se presenta un -

breve concepto de éste tipo de métodos: 

1.- Aumentos y Dj.sminuciones: 

Al realizar la comparación de la estructura financiera a una fe-

cha con otra difE?rente fecha, encontramos las variaciones que han 

tenido las partidas integrantes de la misma, ya sea en forma neg!;. 

tiva o positiva, debiendo considerarse corno año base el de mayor 

antiguedad. 

Estos cambios son importantes, porque proporcionan una gu!a para 

conocer como se ~?stán transformando los diferentes conceptos que 

integran la entidad económica, como resultado de las pérdidas o -
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CUADRO NO. 2 

ASPECTOS A F.V:\LUAR !:'ARA CONOCER LA ESTRUCTURA FINANCIERA 

\SPECTOS. 

::UN~TITATIVOS 

\SPECTOS 

CUALITATIVOS 

r.a Estructura 

Financiera 

Rendimiento y 

Productividad 

Cn;:iacidad de 

pago y salven 

cía. 

sector. 

Análisis de 

la ·empresa. 

La relaci6n que existe entre el 

capital conta!:lle y el ?asivo to

tal y en cuanto a su aplicación: 

Exceso de inversión en clientes, 

Exceso de activo fijo, 

Exceso de inventario. 

[ 

Ventas insuficientes 

Costos y Gastos Elevados 

A~licación y Distribución de la3 

Utilidade:;. 

[ 

CaL)acidad de la empresa ;?ara cu

brir sus compromisos a corto y -

largo plazo. 

[ 

Giro, Actividad c'.ue desenpeña la 

em;_Jresa. 

Sector, Localizaci6n de la _,!an
ta, segmento de mercado 

que sati-::face, corn;;eten-

cia. 

Antecedentes 

Consti.tución 

Reformas 

Aspectos Jur1dicos 

Estructura Administrativa 



utilidades generéLdas, o bien de los pasivos contratados. 

Nos indica por tanto las tenrlencias en términos absolutos de los 

elementos c:¡ue conforman la estructura financiera en estudio. 

El analista, una vez calculadas las variaciones, deberá preocupa~ 
se por llegar a conocer cuales son las causas que originan las mo 

dificaciones de mayor relevancia. 

Para tal efecto, deben tomarse en cuenta los cambios en forma in

dividual o en conjunto, cuando las partidaa t;ue aumenten o diminu 

yan estén directamente relacionadas. 

De la misma manera, al comparar Estados de Resultados durante dos 

per!odos diferente;:;, pero de iqual duración (un trimestre, ser.ies

tre o año) nos mostrarán los cambios existentes entre las parti-

das que lo integran como se puede apreciar la aplicación de este 
método es sencilla, sin embargo y principalmente para el analista 

externo presenta dificultades, si no cuenta con información adi-

cional, ya que sin ésta, la interpretaci6n de las relaciones cau

sa efec~o puede i:er errónea. Así, por lo c~ue respecta a los cam

bios del Estado de Resultados, pueden deberse a los siguientes fac 

tare:;: 

Cambio en el volúmen de unidades vendidas. 

Cambio en el precio de ventas. 
Cambio en el costo de ventas. 

De no sa~er cual podría ser la causa del aumento en ventas, podr!a 
i?ensarse por ejemplo en un cambio en el precio de venta, lo c_:ue -

no aclararía el )Orqué de una disminución en el volúmen de inven

tarios, llegando as! a conclusiones falsas. 

Por otra parte estas comparaciones pueden perder su valor y ser -
engañosas si las operaciones no se han registrado en forma consis 

tente '.l aplicando los principios de contabilidad adoptados por la 
entidad, de período a período. 

2. - Origen y A1Jl;'.cación de Recursos: 

El estado de orí~ren y aplicaci6n de !tecursos, surc:re tambi~n de la 

comparación de EBtados Financieros a diferente:; fechas, y pro:Jor
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ciona información acerca del origen ~ destino de los recursos 1e

nerados entre amlia 3 fechas, siendo de qran im¡:iortancia en la l' la

neación financiera, en virtud de que muestra la capacidñd de ~ene 

rar recursos c;ue tiene la entidad ~· ;ior tanto de la capacidad de 

~ago. 

Como se ha citado, al hacer la comparación entre los Estados Fi-

nancieros a diferentes fechas, se obtiene las diferencias de cre

cimiento o decrenento, en cada uno de los renqlones integrantes -

de los mismos, rrencionando a continuaci6n las reglas básicñs ¿ara 

determinar si dichas variaciones son fuentes o usos de recursos: 

al Fuentes de Re:cursos 

1\umento de Pasivos 

Aunen to de Capital 

Aumento de Reservas com!:'lemen tarias 

Disminución de Activo 

~) Usos de Recursos 

Di~minuci6n de ?a~ivo 

Disminución de CaJital 

de Activo 

Disminución dEi 1.eserva::> complementarias de Activo 

Aumentos de Activo 

3.- Porcentajes de Tendencias: 

E.; importante conocer la trayectoria r.:ue ha senuido una entidad -

económica, para ~o cual es usado el método de porcentaje de ten-

dencias o números índices. 

El m6todo citado consiste en la com~aración de tres o más ~stados 

rinancieros que abarc:uen períodos iquales y sucesivos, tornando ca 

mo punto de partida un ejercicio ~ue será considerado como año ba 

se, y el cual representará el 100%, 

Una vez ele0idc el año base, se divide los montos absolutos de ca 

da ¡iartida, entre el año ba,;e, encontrando así el porcentaje de -

tendencia, ¡mdiendo ser descendente o ascendente. 

Este análisis nos ?ermite estudiar las tendencias de varios años, 

'lª sea hacia el pasado 6 proyectándolo hacia el futuro cercano de 
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De~endiendo del conocimiento que se desee tener sobre la em~resa, 

el analista deberá e'5tablecer corr.é'arnciones entre partidas r:ue 

tengan una relaci6n 16gica entre si, ~or eje~rlo una tendencia 

ascendente en ventas, puede ex2licarse vor un aumento en la capa

cidad instalada, re~ercutiendo tamui~n en un incre~ento en el cos 

~o y gastad de venta. 

B. - METODOS ESTA'J'ICOS. 

Cuando el análisj.s se refiere a una fecha determinada ~' se l1ace -

en forma vertical, se está utilizando un método de nnálisis está

tico, los cuales citamos a continuaci6n: 

1.- Porcentajes Integrales: 

Cuando se requiere conocer la maanitud relativa en las inversio-

nes de la empresa, para mo3trar y facilitar las comparaciones con 

E!;tados Pinancieros de em¡_Jresas del mi:;;mo ramo, es utilizado el -

método de porcientos integrales. 

Consiste en dividir cada una de las partidas cue integran los Es

tado3 Financieros entre la suma del total, es decir el 100% queda 

re~resentado por: 

Activos totales. 

Suma Pasivo y Cariital. 

Ventas Netas 

Los porcientos obtenidos son interrrales pues ex:.,resan el valor de 

la parte con relélción a un todo. 

En el ca:;o del Ei;tado de Resultados, el 100% son las ventas netas 

ya tlue los costou y gastos son sol.Jre las ventas realizadas, no in 

cluyendo por ello, las devoluciones '.' rebajas sobre ventas. 

2.- Razones entre Partidas Seleccionadas y Estandar: 

Una razón, es la relaci6n de una cantidad a otra. La raz6n se ex 

~resa como un cociente resultado de dividir dos partidas, nos 3i! 

ve como un tndice de la relaci6n eme se trate y nos indic':l cuan-
ta:; veces está com,)rendida una cantidad en la otra. 
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~tos indices, tienen que ser comparados contra un e3tandar 2ara 

,aber si el índice e3 favorable o n6. 

os estándares con los que ~e comparan pueden ser: 

stándares r.lentaleJ del analista, en base ~ su experiencia. 

stándare3 ilistóricos de la empresa. 

stándares de otras empresas del misr.lo ramo. , 

stándares "objetivo" de la empresa. 

na determinada I:structura Financiera, es el efecto de diversas -

au:Jas, por tal nativo, adeMás de establecer canparaciones con -

los estándares citado3, se deben analizar en forma conjunta las -

elaciones existentes entre razones c1ue afecten el segmento c;:ue -

se est~ analizando. 

Los segmentos a analizar dentro de los Estados Financieros son: 

Liquidez. 
Estabilidad o J'l'tialancamiento, 

Productividad y Rendimiento, 

Este método es tanbién denominado de causas y efectos ya que nos 

pro.Í:'orciona ayuda para detectar síntomas 'l causas de los defectos 

más comunes de que adolecen los negocios; a saber: 

Sobreinversi6n de Inventarios. 

Sobreinversión de Cuentas por Cobrar. 

so~reinversi6n de Activos Fijos, 

Insuficiencia de Ca~ital. 
Insuficiencia de Utilidades, 

Al elegir las razones que deberán usarse, hay que tener !1resente 

la naturaleza de la em.iresa, as! como el criterio de la persona -

que efectaa el estudio, ya que con las cifras contenidas en los -

Estados Financieros, es posible calcular un gran número de razo-

nes correctas numéricamente ¡Jero no forma l6<Jica, ~'ª que algunas 

pueden carecer ce significado, creando confuci6n en la interpret~ 

ci6n. La::; razones ~imples son clasificadas en tres grupos: 
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A.- ESTJ\TICAS. 

Son aquellas que expresan la relaci6n cuantitativa que hay entre 

una partida o grupo, del Estado de Situación Financiera, con otra 

del mismo. 

B.- DINAMICAS. 

~uestran la relación existente entre partidas o grupo del estado 

de resultados, con otra u otras del mismo estado, 

C,- ESTATICO DINAMICAS, 

Son las que expresan la relación que hay entre partidas o grupo -

de partidas, del 1~stado de resultados, entre uno o un grupo de -

partidas del estado de situación financiera. 

•romando en cuenta que son numerosas las razones que se pueden ca!_ 

cular, se expr(lsan en los Cuadros No. 3 y 4 algunas de las más e~ 
munes y que son utilizadas para la concesi6n de C:?:"édito, relacio

nándolas con los cinco problemas b~sicos de las empresas, en las 

páginas siguientes. 

A, - ANALISIS DE I.A LIQUIDEZ: 

La liquidez se rc:fiere a la capacidad de la empresa para cubrir -

sus obligaciones circulantes, es decir, que participan en el ci-

clo financiero a corto plazo, frecuentemente el t~rrnino de liqui

dez es confundido con el de solvencia, sin embargo ésta se refie

re a la capacijad de pago a largo plazo y cubrir los costos inhe

rentes. 

Al estudiar la liquidez, deben analizarse por tanto el monto y -

composici6n del pasivo circulante y su relación con el activo ciE 

culante, que se presupone es la fuente para hacer frente a los -

compromisos inmed::atos. As! pues, el estudio de los !ndices de -

liquidez nos ayudar~ a detectar dos principales problemas en un -
negocio, la sobreinversi6n en inventarios y la de cuentas por co

brar que tienen como consecuencia la carencia de liquidez y defi
ciente. capital de trabajo. 
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LIQUIDEZ 

CUADRO NO. 3 

RAZONES SIMPLES COHO INS'!'RUMENTO DEL ANALISIS 
CREDITICIO 

Activo Circulante 

Raz6n Circulante = 

Pasivo Circulante 

Activo Circulante-Inventario 
Raz5n de Acido = 

Pasivo Circulante 

Capital de Trabajo = Activo Circulante- Pasivo Cir 

culante 

Recupuracíón de 
Cartera 

::::: 

Rotación de Inven = 
tario 

Der;endencia por 
cuentas oor cobrar 
del c:apital de tra 
bajo. 

Cuentas por Cobrar X 360 

Ventas Netas 

Costo de Ventas Anual 

Inventario Promedio 

Cuentas por Cobrar 

Capital de Trabajo 

Dependencia nor In Inventario 
ventario, dei capi 

=-~~~~~~~~~~~~-

tal de traúajo. - -
Capital de Trabajo 



ESTABILIDAD 
o 

APALANCA.MIENTO 

PRODUCTIVIDAD 
y 

RENDIMIENTO 

CUADRO NO , 4 

Pasivo Total 

Or!gen del Capital 
Capital Contable 

Activo Total 

Inversi6n de Capital~-~--~--------
Capital Contable 

Activo Fijo 
Seguridad de Pago 
en rasi va Fijo = -------

Or!gen del Capital 
de Trabajo 

Productividad = 

Pasivo Fijo 

Pasivo a Largo Plazo 

Capital de Trabajo 

Capital Contable 

Capital de Trabajo 

Utilidad Neta 

Ventas Netas 

suficiencia del ca- Ventas Netas 

pital de Trabajo = ---------------------

Rendimiento = 

Capital de Trabajo 

Utilidad Neta 

Capital Contable-Utili
dad Neta 



zón Circulante: 

Activo Circulante 
Pasivo Circulante 

cociente nos nuestra el margen de seguridad que presenta la ª!. 
esa para cubrir sus pasivos a corto plazo, mediante la genera-

ión de efectivo, por la transfonnación de las cuentas de activo 

pasivo que integran el ciclo financiero a corto plazo. 

zón de Acido: 

Activo Circulante - Inventario 
?asivo Circülante 

sta relación nos indica la medida en que la e~presa puede cubrir 

tilizando los valores de inmediata realización, tales como caja, 

anees y en ocasiones los saldos de cuentas por cobrar, los ?así

os circulantes. 

Trabajoi 

.\ctivo Circulante - Pasivo Circulante 

l capital de trabajo, como se observa, es el excedente de recur
es circulantes, sobre las obligaciones circulantes; es por tanto 

l capital con que cuenta una empresa para cubrir los costos y -

astas de fabricación o comercialización del ciclo financiero a -

~orto plazo, se conforma por medio dP. pasivos a largo plazo o con 

apital contable. 

Recuperación de CUentas por Cobrar: 

Cuentas p0r cobrar X 360 d1as 
Ventas Netas 

Con la formula citada, encontramos los d!as de cr~dito que la em

presa otroga a sus clientes. 

Al analista externo se le puede presentar el obstSculo de no con

tar con el dato preciso de ventas a crll'!di to, por lo que el cocien 

te obtenido resultar§ mayor. 

De cualquier manera los.plazos pueden C011pararse con el que la er 
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resa ofrece a sus clientes y de esta forma calificar la inver- -

i6n en cuentas por cobrar. 

berá tenerse especial cuidado en los negocios cuyas ventas son 

stacionales, no obstante los cambios en la raz6n pueden indicar 

en la pol!tica de crédito o cambios en la capacidad de ca 

Rotaci6n de Inventarios: 

· Costo de Ventas Anual 

Inventario 

La rotaci6n de inventarios es la velocidad del movimiento de los 

inventarios en la empresa, para determinar si es satisfactoria o 

no deberá tenerse presente el giro de la empresa y la estacionáli 

dad de ventas; ya que en una empresa comercializadora de bienes -

de capital, la rotaci6n de inventarios sera lenta en comparación 

a otra de alimentos. 

Esta razón nos indica si existe por tanto una sobreinversión en -

inventarios. Actualmente y debido a la situación inflacionaria -

que reina en el pa!s, muchas ernp~esas, han seguido la pol!tica de 

sobreinversión de este rengl6n, para contrarrestar el constante -

aumento de precios y la reducción en el plazo de pago otorgado --

por proveedores. 

Dependencia del Capital de Trabajo, 

Por cuentas por cobrar e Inventario. 

Cuentas ¡zor Cobrar Inventario 
Capital de Trabajo Capital de Trabajo 

Estas razones nos indican el grado de dependencia del capital de 

trabajo en relaci6n a cada una de las~partidas que son los dos -

elementos fundamentales del mismo y, dependiendo de la rotación -
de ambos, el capital de trabajo será satisfactorio. 

Cabe señalar que en la primer razón, no deberá incluirse los docu 

mantos.descontados en una Instituci6n Financiera, ya que ~stos es 

tan registrados (m cuentas de orden o bien corno pasivos continge!: 
tes. • • 37 



• - i\NAL!.SIS DfL :"...PAL.'\NCA'.UENTn. 

a estructura ~in~nciera de la em1·resa, se conoce como la inte~ra 

i6n del ca pi tal necesario :'a!"a su oper;:ici6n ::a ::;e:i fin;inciado ex 

erna o internamente, , la a~licaci6n que de los mismos se hace. 

ar;:i ,oder "!:::t11di a::- lo ante:rio:-, se :1an e::;tablecido lñs razones -

e éL'."llancamien te• •J estabilidad ,,ue niden ?recisamente la re la- -

i6n entre las fuente~ de recur~os externns e internos su dcsti 

o en los rubros de Activo. 

r1qen del Ca~ital. 

r>'lsivo Total 

Capital Contable 

az6n ~ue indi=a la relación existente entre los recursos ajenos 

• pro0ios, por regla general el resultado de la misma no deberá -

xceder de 1/1. 

j se ohtiene un resultado más alto, la estructura financier: e;~ 

onsidera como ajustada o desec;uilih:?:"ada, teniendo los etccewfores 

na ::ia:•or irri:,ortancia c:ue los 'ICCionistas mismos, rerresentanco -

na ~alta de ca?acidad ~ara contratar nuevos ?asivos. 

in :neoargo, una relaci6n más baja tar.i:Joco es sa'.:isfqctori-'I ·;¡ -

::;e estar1an dEsaurovechando oportunida~es de utilizar ~inan-

iamiento sin costo como lo es ~reveedores. 

nver3iones de Capital. 

Activo Tota 1 

C:a!:)ital Conta!Jle 

ara ~Joder inter!'retar en forna adecuada esta relaci6n es necesa

rio tener ~resente el qiro y actividad de la emr>resa, :_.ra que ñl::i~ 

nas re:"uicren de una particinaci6n mayor de capital nro:-io ;i0r re 

r¡uerir de maauinaria } evui;io de alto costo. 

Seguridad de Pa~o de Pasivo Fijos. 
• • 38 



Activo Fijo 

Pasivo Fijo 

Desde el punto dE? vista tradicional en el otor~a~iento del cr~di

to bancario, el nismo debe estar respaldado por acti1.ros '.'iios ·:ia

ra tener la secruridad de la recu,.,eraci6n del 9rec;tamo, :1ara lo 

cu<tl es utilizada esta raz6n ya que ~m resultado indica :;i los ac 

tivos fijos de la empresa cu~ren los pasivos ~iios actuales y si 

exi~te holgura ~ara nuevas contrataciones. 

Este criterio ¡ más con la situaci6n nacional, actualmente ha ca~ 
i.Jiado, ob.;ervándose ahora :iara decidir conceder un cri;!dito ".>refe

rente (a largo rlazo) , la factibilidad del ~royecto de ~nversi~n 

eñ :::í 'J no las garantías otonradas ~:.JOr los .)respectos de crédito. 

Or.ígcn del Capital de Trabajo. 

?asivo a Larqo rlazo 

Capital de ~rabajo 

Capital Contable 

Carital de T~abajo 

La .irimér raztin ~:e a:1lica cuando se han tomado rasivos a largo -

)lazo iara in:~ctar recursos al capital de trabajo, el resultado 

re0resenta el porcentaie de f inancianiento de capital de trabajo 

a ba3e de ~asivo11 fijos, si este porcentaje es ma~or al 100%, sil 

nifica que existen tamhi~n pasivos a larqo nlazo a,licados en la 

invP.r:.;i6n de act:i.vos fijos, cuando e~• menor al 100% muestra la !?O 

sibilidad de cor.tratar pa:üvos a larqo plazo como apo~'º il.l capital 
de trabajo, según se aprecia en los siquientes es~uenas. 
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C.T. P.C. C.T. 

P.F. 

e.e. 

Capital de Trabajo 

Pasivo Fijo aplicado a Activos Fijos 

Apoyo del Capital de Trabajo por Pasivo Fijo 

Apoyo del Capital Contable al Capital de Trabajo 

P.C. 

e.e. 

!QY\XXI 

1\\\\\1 

1 111111 

Se obse~va en el segundo caso, cuando no se cuenta con pasivos fi 

jos que la fuente del capital de trabajo es el capital contable -

mediante la acumulaci6n y reinversi6n de utilidades. 

G.- .A.~ALISIS DE LA PRODUCTIVIDAD Y RENDIMIENTO. 

Al estudiar la productividad y rendimiento de un negocio nos per

catamos de la eficiencia de la administración, ya que se est~n -
analizando los resultados alcanzados de la inversi6n y las ventas. 

Productividad. 

Utilidad Neta 
Ventas Netas 

F6rmula cuyo resultado representa el porcentaje de utilidad obte

nido en base a las ventas realizadas, habla de la eficiencia de la 
administraci6n ya que mientras m~s alto sea ~ste, los porcentajes 
de costo y gastos en relaci6n a las ventas serSn menores, implic!n 

do ~sto un mayor control sobre estas variables. 

Suficiencia del Capital de Trabajo. 

Ventas Netas 
Capital de Trabajo 
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El cociente de eflt,'\ raz6n indica cuanto se ha vendido ~or cada !1~ 

so de capital de trabajo y permite medir si el capital de trabajo 
es suficiente para sostener el volumen de 'lentas de la empresa. 

Cuando la relacifin es muy alta, muestra insuficienci~ del capital 

de trabajo 'J ;.:ior tanto problemas de lic;uidez. 

Lo anterior ¡JUedc ser efecto de u~• rasi''º circulante excesivo '.! -

por ende dificultad para cubrir sus pasivos a corto plazo. 

Rendimiento. 

Utilidad Neta 

Capital Contable - Utilidad Neta 

El resultado de esta raz6n repre::;enta el margen de utilidad obte
nida en relaci6n il la inversi6n efectuada ¡ior los accionistas. 

El rendimiento deBeado debe de estar en funci6n del tiempo y ::;er 
~uperior a la que producir& el mismo capital invertido en !'lejo-
res conµiciones. 

3. 2. ESTADOS FINANCIEROS PROFOR!U\. 

Para llevar a cabo un proyecto de inversi6n es necesario nacer -
una estimaci6n previa de la rentabilidad del capital que habrá de 

invertirse, lo cual implica analizar. 

Cuales serán las fuentes de los recursos que se emplearán y esta
·blecer de antemano las caracter!sticas de los cr~ditos, en cuanto 

a su monto, plazos de pago y sus tasas de interes. Adem&s la ren 
tabilidad está también en funci6n de la aplicaci6n que de ~stos -

recursos se haga. 

Para poder conocer cual ser! la situaci6n financiera de la empre
sa y la rentabilidad que se obtenqa-una herramienta de apoyo, es 
la elaboraci6n de los estados financieros proforma o proyectados 

que muestran precisamente cuales-serán las modificaciones que te~ 

drá la situaci6n financiera, como resultado de la implantaci6n -
del proyecto. 

Los estados preforma, no solo interesan a la administración de la 
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empresa, sino tambi~n a terceros ya c1ue mediante su análisis, po

drán tomar la decisi6n de apoyar o n6 el proyecto. 

Para preparar en forna debida los estados financieros proforma, -

deben desarrollar:;e diversos presupuestos, los cuales servirán de 
punto de partida. 

Basándose en el pronóstico de ventas, se desarrolla un proqrama -

de producci6n en donde se determinan las necesidades de materia -

prima asi como de mano de obra y gastos de manufactura. De la de 

terminación de los recursos de materias primas, se pueden estimar 
las existencias de inventarios así como el importe de las cuentas 

por pagar. 

Los gastos operativos de la enpresa, y en especial los gastos de 

venta y administración se calculan basándose en el nivel de oper~ 

cienes necesarian para alcanzar las ventas pronosticadas. 

Las cifras deter~inadas en los presupuestos anteriores se clasifi 

can en cuentas de Balance o Resultados, dando origen a los esta-

dos de resultados y al balance general preforma. 

Estado de Resultados Preforma. 

Para una mejor visión de las proyecciones creemos conveniente pr~ 

sentar en primer t~rmino, los resultados obtenidos durante el úl

timo año auditado y en las columnas subsecuentes los años sue sea 
necesario proyectar. 

Balan~e General Preforma. 

En la misma forma considerando las estimaciones hechas en los pr~ 

su~uestos de Ventas, Compras y Producción; asi como los importes 

de las cuentas dE! Activo y Pasivo excepto caja y bancos, el cual 

es el resultado de comparar los activos contra los pasivos, pre-

sentamos un ejemplar de cada uno de i:!stos estados proforrna. 

Flujo de Efectivo. 

El conocimiento de los flujos de efectivo, es útil para compren-

der como está administrado un negocio ya que refleja los ingresos 
de efectivo a caja que proviene básicamente de las ventas al con

tado y de los cobros de cuentas a clientes. El efectivo realiza-
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do de inmediato ¡•or la venta de inventarios flu~:{e directamente a 

caja, con mayor frecuencia el inventario se vende a crédito, por 

lo que se incrementa el saldo en cuentas por cobrar y hasta que -

se recibe los pagos se vuelve a ingresar efectivo a caja. 

Adem~~ se considera tarnbi~n un ingreso por deprcciaci6n de activos 

fijos que es el cargo a qastos que disminuye el monto de la utili 

dad obtenida, pero que no representa una salida real de efectivo, 

sino la recuperación de la inversi6n efectuada en activos fijos, 

Por otro lado, el estado de flujo de efectivo, muestra también -

los egresos de dinero de caja, necesarios para satisfacer el ci-

clo operativo de la empresa, como cOMpras de inventario, pagos de 

mano de obra, gastos de operación, anortizaciones de créditos y 

pago de interenes y eventualmente adquisiciones de maquinaria. 

La diferencia entre las entradas de efectivo y las salidas· de efec 

tivo, nos dará el saldo en caja del período que se trate, y cuan

do los primeros !:on mayores se puede planear su inversión y si 

los segundos son mayores es necesario solicitar financiamiento ya 

sea a corto o largo plazo, para poder cubrir el desnivel en el ca 

pital de trabajo. 
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.3. COSTO DE CAPITAL. 

l costo de capital, para una determinada e~presa es el costo ex-

resado en porcentaje para los fondos de las nuevas inversiones, -

en la característica de que cualquier inversión cuya tasa de ren

imiento sea superior a esta tasa aumentar~ el valor de mercado de 

as acciones de la misma. 

eterrninadas las necesidades financieras de un proyecto, deberá -

nalizarse el costo de capital para evaluar las diferentes alterna 

ivas de financiamiento y optar por aquella que ofrezca una mayor 

entabilidad y además considerando que: 

En la medida en la que el costo del capital sea mas bajo, el -

rendi~iento del proyecto será mayor. 

b) Cuando en un proyecto la inversi6n con recursos propios sea ma

yor, el rendimiento puede ser menor o igual al TIR y el riesgo 

financiero ser& menor, con referencia a la capacidad de la em-

presa para hacer frente a s11s obliqaciones. 

c) Cuando en un proyecto la inversi6n con recursos ajenos sea ma-

yor ser& el rendimiento y sin embargo el riesqo financiero au-
menta. 

Al estudiar el costo de los segmentos individuales que integran el 

pasivo y el capital, debemos considerar que interesa el costo ex-

presando como una tasa después de Impuestos. 

El costo de capital puede tener diferentes usos entre los cuales y 

más importantes tenemos: 

- Para la selecci6n de la alternativa de inversi6n con costo m~s -

bajo. 

- Determinaci6n de la tasa m!nima para aceptar los proyectos de in 
versi6n. 

- Determínaci6n de la tasa máxima de intereses para aceptar présta 

mos. 

- Determinaci6n del mejor momento de invertir. 

- Comparaci6n de las utilidades estimadas contra los costos de fi-
nanciamiento. 

- Com:> uno de los determinantes de la estructura financiera • 
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factor principal que afecta los costos de financiamiento asi co 

el costo de capit~l, se calcula suponiendo que la estruct~ra de 

ivos y estructura financiera son fijos, el tínico factor que - -

eta los diferentes costos espec!ficos de financia~iento es la -

luencia de la oferta " la demanda c:!Ue opera en el rr.ercado de va 

es a largo plazo. 

a calcular los costos de fuentes específicos de capital, para -

financiamiento de los proyectos de inversión, nos interesan so

ente las fuentes de financiamiento a larcio plazo que pueda te--

la empresa, ya que estas fuentes ofrecen financia~iento perrna

te. 

fuentes principales de fondos a largo plazo son: 

eudas a largo plazo, 

apital Contable. 

cciones Comunes. 

uperávit. 

to de la Deudi1 a Largo Plazo. 

e entenderse por deuda a largo plazo, todas las fuentes exter-

de recursos cuyos vencimientos sean a un plazo mayor de un año. 

e costo, tiene dos componentes principales, Uno es el interes -

al y el otro la amortización o descuento de la deuda. 

mplo: 

obtiene un cr~dito por $ 4,000.000.00 a una tasa del 50.93% - -

y a un plazo de 1 año. Condiciones de pago son al venciwien 

disponi~le $ 4,ooo,ooo. 
rte intereses $ 2,037,200. 

42\ 8% 

orte intereses $ 2,037,200 

ucci6n por ISI! y PTU $(1,038,600 

sto Neto $ 1,038,600 
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in 
= e 

= Costo de la deuda despu~s de !SR y PTU 

= Intereses netos 

= Capital = 

cdn = 1.038,600 = 25.47 

4.000,000 

endeudariiento a larqo plazo por la ernisi6n de ·las obliga-

s ::iociedades anónimas estan autorizadas a emitir obligaciones de 

nforrnidad con lo que señala la Ley General de T1tulos y Operaci~ 

s de Crédito. 

s obligaciones pueden ser nominativas, al portador y nominativas 

n cupones al portador y han de ser por valor de $ 100 6 de sus -

ltiplos. 

ra que las obli~aciones puedan ser emitidas y colocadas entre -

s inversionistas, es necesario la autorización previa de la Com~ 
ón Nacional de Valores. Para ello la empresa tiene que pre::ien-

r un estudio t~cnico, que contenaa: 

Motivo de la ern::si6n. 

Plan de inversi6n del producto de la emisi6n. 

Efectos financieros de la inversi6n sobre la econ6mia de la em-

presa. 

Estudio del rrercado de los productos de la emisión. 

Capacidad de pago, 

ra el cálculo del costo de este tipo de financia~iento se puede 

ilizar la siguiente formula: 

i vn - "1' + e.o. n ( 1 t) -
•m·- vp 

2 
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donde: 

= Costo de la obliqación 

= Interes ani.:al 

= Valor Nominal del t!tulo (a la par) 

= Precio de la emisión 

= Período en años de la obligación 

= Tasa de ISR + PTU 

piensa realizar una eMisi6n de obliqaciones a un plazo de 10 

El valor nominal de cada título será de $ 10, 000. - a una ta 

del 52.93% anual. La venta se realiza bajo la par al 95% de su 

la casa de bolsa que suscribe la e~isión de las obliqacio-

s recibe una comisión del 5% sobre el valor nominal de la obliq~ 

= ? 

= 5,293 (52.93%) 

= 10,000 

= (10,000 al 95% menos comisión) 

10,000 X 9,5 = 9 1 500 - 500 = 9,000 

= 10 años 

= 42 + 8 = 5G% (!SR + PTU) 

o = 5,293 + 

10,000 - 9,000 
o 

_f..n, ooo + 9, ooo 
(.50) = 28.38% 

osto de cada obligación = $ 2,838 = (37.02%) 

asto de las Acciones Preferentes. 

as acciones preferentes son aquellos t!tulos de crédito donde el 

oseedor, tiene derechos privilegiados con respecto a los accioni! 

as ordinarios en determinadas situaciones, principal~ente en lo -

elativo a.la obt.ención de un rendimiento constante y qarantizado, 

ciertas desvent.ajas entre otras, el no participar con voz y voto 

n .las decisione~i de la empresa. 
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l costo de las acciones preferentes se puede calcular mediante la 

ecuación: 

DP 
CJ\P = 

PN 

= Costo de lan Acciones Preferentes 

= Dividendo anual de las acciones preferentes 

= Producto Neto 

e proyecta eMitir acciones preferentes con un valor nominal de --

1, 000 cada uno. Su costo de expedici6n y colocaci6n se estima -

n un 6$ sobre el valor nominal, los dividendos son del orden del 

2.93% 

= ? 

= 529.30 (52.93%) 

= 940 {l,000 - 6%) 

= 529.30 = 56.31 

940 

de cada acc:tón ::: $ 563 .1 

de Acciones Comunes. 

s acciones cor.mnes son aquellas que no otorqan privilegio alauno 

su poseedor en caso de liquidaci6n de la sociedad, pero sus due

~os participan en el control de la orqanizaci6n. 

•El costo de las acciones cor.runes se basa en la premisa de que el 

valor de una acci6n en una empresa se determina por el valor pre

sente de todos los dividendos futuros que se espera vayan paqarse 

sobre la acci6n. La tasa a la cual estos dividendos previstos se 

descuentan para determinar su valor presente representa el costo 

de las acciones cornunesn. (Fundamentos de Adm6n. Financiera Gitman 

Pag. 381). 

;>.l costo de las·acciones comunes se puede calcular basado en la -
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iguiente formula: 
DC 

CAC = (- + TC) 
PCA 

n donde: 

AC = Costo de accicSn común 

e = Dividendo comtin 

Precio corriente de la accicSn 

e = Tasa de crecimiento de la c!a. 

t = Tasa de ISR + PTU 

Ejamplo: 

(I-t) 

Se proyecta emitir acciones comunes con un valor nominal de --~--

$ 1,000.- un rendimiento del 52.93%, siendo la tasa de crecimiento 

de la empresa el ~5% y la cotizacicSn en el mercado es a la par. 

CAC = ? 

DC = 529.30 (52.93?;) 

PCA = 1,000.-

TC = 15% 

CAC =( 529.30 + .15 ( 1 - .so ) = 33.96 
1,000 

Costo de cada acción $ 339.60 

Costo de las utilidades retenidas. 

El costo de las utilidades retenidas se calcula siguiendo el ~ismo 

criterio que p~ra el costo de las accione3 conunes, ya que si no -

se retuvieran la utilidad estas se deberían retribuir a las accio

nes comunes, para tal efecto se puede e~plear la siguiente formula: 

uo 
CUR =(--- + TC) (I - t) 

PCA 

En donde: 

CUR = Costo de las utilidades retenidas 

UO = Utilidades obtenidas (antes de ISR Y PTU) •• 4 9 



= Precio corriente de la acci6n 

= Tasa de cr~cimiento 

= Tasa de rsn Y PTU 

utilidades retenidas a distribuir entre las acciones co

munes: el valor nominal de cada acción es de $ 1,000.-, calculando 

de crecimiento de la empresa en un 1S%. 

= ? 

= 529.30 (52.93%) 

= $ 1,000.-

= 1S% 

529.30 
CUR = + .15 ) (1 - .so) = 33.96 

1, 000 

Costo de cada acci6n $ 339.60 

Costo Ponderado de Capital. 

Cuando se determinan los costos de cada uno de los componentes del 

capital, se puede calcular el costo total o ponderado del caoital, 

para lo cual existen diversos J11étodos entre los cuales podernos uti 

lizar los siguientes: 

a) Costo promedio del capital. Se encuentra ponderado el costo de 

cada tipo específico de capital por las proporciones históricñs o 

!'larginales de ca.da tipo de capital que se utilice. 

b) Las ponderaciones históricas CJUe se basan en la suposición de -

c:me la coMposici6n existente de la estructura de capital es 6ptima 

y en consecuencia se debe sostener en el futuro. 

Corno ejemplo podenos resumir los costos de capital efectuados en el 

presente capítulo: 
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FUENTES: 

Deuda a largo 

, plazo 

·Acciones pre-

fe rentes 

Acciones co--

munes 

CALCULO DEL COSTO PONDERADO DEL CAPITAL 

MONTO 

4,000 

2,000 

;!,000 

El,000 

% DE LA 
ESTRUCTURA 
DE CAPITAL 

50 

25 

25 

100 

% DEL 
COSTO 

25.47 

56.31 

33.96 

COSTO 
POND:SAADO 

12.73 

. 14. 08 

9.49 

35.30 
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• METODOS DE EVJ.LUACION DE PROYECTOS DE INVERSION. 

la decisión de invertir en un proyecto, es necesario -

nalizar las diferencias alternativas, para elegir la más razona

ª y lógica y a la vez nos proporcione las mayores ventajas para 
lcanzar los objetivos deseados. 

ara la evaluación de los proyectos de inversión existen varios -

~todos que sirven para realizar un minucioso análisis financiero 
e los mismos, los cuales se han desarrollado con el fin de que -

1 administrador financiero tenga las herramientas que aunadas a 

su experiencia e intuición, le sirvan para tener un panorama más 
amplio y decidir correctamente. 

Los m~todos que se utilizan para la evaluación de proyectos de.in 
versión se clasifican en dos grupos para su análisis y son: 

4.1. Los que no consideran el valor del dinero a través del tiem
po, como lo es el período de recuperación de la inversión, -

que solo nos dice el tiempo en que un proyecto va ha ser re

cuperado. 

4.2. Los que consideran el valor del dinero a través del tiempo,
siendo éstos: 

Valor presente 
Valor presente neto 
Tasa interna de rendimiento 
Valor terminal 

4.1.l. PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (P.R.I.) 

Este método consiste en encontrar el tiempo que transcurre para -
que los beneficios o ingresos netos produzcan una cantidad igual 

al importe de la inversión neta. 

Para calcular el P.R.I. existen dos procedimientos: 

A.- Cuando los ingresos netos o beneficios que se obtengan al fi 

nal de cada año, sean iguales, se utiliza la siguiente formula: 
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IN R 

P.R.I. = 
I 

nde: 

.R. I. = Periodo de recuperación de la inversi6n 

N R = Inversi6n neta requerida 

= Ingreso neto por año 

jemplo: L-

nversi6n neta requerida = 45,000.00 

ngresos netos por año 

P.n.I. 
= 40,000.00 

= 45,000.00 
= 1 año 1 mes 15 d1as 40,000.00 

.- Cuando los ingresos netos varíen en su monto de año a año, se 
ace una relaci6n de las entradas en efectivo que se han esti~ado 

acumularlas año con año, hasta igualarlas con la original. 

jemplo: 2.-

neta requerida = 45,000.00 

Ingresos Netos Ingresos 
Acumulados 

o 30,000.00 30,000.00 

1 20,000.00 X 

2 40,000.00 

3 50,000.00 
4 60,000.00 

200,000.00 

Para calcular X, ya sean los meses o d1as que falten para recupe

rar .la inversi6n, se debe de calcular el ingreso mensual o diario 

del siguiente año, dividiendo posteriormente el saldo de la inve! 

si6n por recuperar entre el ingreso nensual (diario) obtenido, es 

decir: 

•• 53 



ngreso mensual del 

iguiente año 

aldo por recuperar 

X 

= 
= 
= 

= 20,000.00 

12 
:: 1,666.66 

45,000.00 - 30,000,00 = 
1s,ooo.oo 

1s,ooo.oo 
::: 9 meses 

1,666.66 

Tenemos entonces que el per!odo de recuperaci6n de la Inversión -
es de l año 9 meses. 

VENTAJAS 

Nos muestra cuales proyectos son más pronto recuperables. 
Es f~cil de comprender y funcional, ya que los cálculos se pueden 

obtener en forma rápida. 

Proporciona un criterio más para la elección de un proyecto entre 

varios, cuando presentan iguales perspectivas de rentabilidad y -

riesgos~ 

DESVENTAJAS 

No toma en considLiraci6n el valor del dinero a través del tiempo. 

No muestra el rendimiento del capital invertido y considera que -

las.mejores inversiones son las que se recuperan más rápidamente. 

4.1.2. VALOR.PFESENTE. 

Este m~todo nos sirve para conocer el valor presente de los ingr! 
sos que generará una inversión en el futuro. 

Para calcular el valor presente, se tiene en primer término que -
fijar la tasa de descuento que se aplique a los ingresos durante 
el per1odo considerado como vida del proyecto. 

La tasa fijada con mayor frecuencia, es el costo de capital, ya -
que de·esta fonra, el proyecto s1 se acepta acrecentará el valor 
de las acciones en el mercado. En los ejercicios subsecuentes, -
utilizaremos como tasa de descuento el costo porcentual promedio 
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fijado por Banco de México para el mes de marzo de 1984. 

La formula para encontrar el valor presente de un peso es el si-

guiente: 

1 

\1. p. = 

Donde: 

V.P. = Valor Presente 
i =- Tasa de Descuento 
n = Nlimero de Per!odos 

Ejemplo: 3.-

El valo~ presente de un peso, en un año a la tasa de descuento de 

53.11 es: 

1 
V.P. = 

(1 + .5311) 1 
= 0.653125 

De esta forma, podremos calcular ya el valor presente de los in-

gresos que se obtengan de un proyecto de inversión. 

Ejemplo: 4.-

Inversi6n Neta Rl:~querida 

Ingresos Netos Anuales 

Tasa de descuento 

Período 

Años 

1 

2 

3 

4 

5 

Ingresos 

Netos 

30,000.00 

20,000.00 

40,000.00 

50,000.00 

60,000.00 

200,000.00 

= 
= 
= .. 

45,000.00 

200,000.00 

53.11% 

5 años 

Factor de 

V.P. 

0.653124 

0.426575 

o.278605 

0.1819641 

0.1188453 

V.P. 

Ingresos 

19593.75 

8531.50 

11144 .20 

9098.20 

7130. 71 

554 98. 36 
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Cuando los ingresos que se obtengan sean iguales en todos los - -

años, se puede seguir el m~todo anterior, o bien con objeto de -

simplificar la operación, basta con r.mltiplicar el ingreso anual, 

por la sumatoria de los factores de valor presente de uno hasta n 

períodos que se traten. 

Ejemplo: 5.-

Inversi6n Neta Requerida 

Ingresos Netos Anuales 

Tasa de descuento 

Per!.odo 

Ingresos al final de -

cada año 

Año 

l 

2 

3 

4 
5 

Ingresos 
Netos 

40,000.00 

40,000.00 
40,000.00 

40,000.00 
40,000.00 

200,000.00 

::1 45,000.00 

:: 200,000.00 
::1 53. ll!l 

= 5 años 

= 40,000.00 

Factor de V.P. 
V.P. Ingresos 

0.653125 26,125.00 

o .426575 17,063.00 
0.278605 11, 144. 20 

0.1819641 7,278.56 
0.1188453 4,753.81 

1.6591144 66,364.57 

Para simplificar se aplica la siguiente formula: 

V.P. = I.A. ~ V.P. 

1-n 

Entonces: 

V.P. :::i 40,000.00 X 1.6591144 ::1 66,364.57 

CRITERIO DE ACEPTACION O RECHAZO 

V. P.;> In ve rsi6n 

V. P. < Inversi6n 

Se Acepta 

Se Rechaza 
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Tenemos de los Ejemplos 4 y 5 que: 

V.P. = 55,4~8.36 - 45,000.00 = 10,498.36 Se Acepta 

V.P. = 66,364,57 - 45,000.00 = 21,364.57 Se Acepta 

VEUT.T\JAS 

Considera el valor del dinero a través del tiempo. 

Es útil cuando el factor más importante sea precisamente el tiem

po de recuperación de la inversión. 

DESVENTAJAS 

No indica el porcentaje de rentabilidad del proyecto. 

4. 2. 2. VALOR PREEENTE NETO (V .P .N.) • 

Este método sirve para determinar si la rentabilidad que se obti~ 

ne de la inversión, supera la rentabilidad deseada o exigible, ro~ 

diante la comparación del valor presente de los ingresos y el va

lor presente de los egresos, 

El procedimiento EJara determinar el V.P.N., es el siguiente: 

Se determina una tasa de descuento que se desee obtener. 

Los flujos de ingresos de efectivo de la inversión que se esperen 

se calculan a valor presente. 

Los flujos de egresos que se preveen en la inversión se calculan 

a valor presente. 

El valor presente neto se calcula restando el valor presente de -

los flujos de egresos y el valor presente que se espera del fujo 

de los ingresos. 

Ejemplo: 6.-

Inversi6n Neta Requerida: 

Ingresos Anuales 

Tasa 

Per!odo 

45,000.00 

40,000.00 

53.11% 

5 años 
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Año 

o 
1 

2 

3 

4 

5 

Flujc1 de 

Efectivo 

(45,000.00) 
40,000.00 

40,000.00 

40,000.00 

40,000.00 

40,000.00 

V.P. Ingresos = 66,364.57 

V.P. Egresos = 45,000.00 

Factor de 

V.P, 

o 
0.653125 

0.426575 

0.278605 

0,181964 

0.1188453 

V.P.N. = V.P. Ingresos - V.P. Egreson 

Ejemplo: 7.-

Cuando los ingresos son diferentes cada año. 

Año 

o 
1 

2 

3 

4 

5 

Flujo de 

Efectivo 

(45, 000. 00) 

30,t100.oo 

20,000.00 

40,000.00 

50,000.00 

60,000.00 

V.P. Ingresos = 55,498.36 

V.P. Egresos = 45,000,00 

Factor de 

V,P, 

o 

o. 653125 

0.426575 

0.278605 

0.1819641 

0.1188453 

CRITERIOS DE ACEPTACION O RECHAZO 

V.P,N,~ O Se Acepta 

V,P.N. < o Se Rechaza 

Tenemo.s los ejemplos 6 y 7: 

V•'?• del 

Flujo 

(45,000.00) 
26,125.00 

17,063.00 

11,144.20 

7,278.56 

4,753,81 

V,P. del 

Flujo 

(45,000.00) 

19,593,75 

8,531.50 

11, 144. 20 

9,409,82 

7,130.72 
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V,P.N, = 66,364.57 - 45,000.00 = 21,364.57 Se Acepta 

V,P.N. 55,498.36 - 45,000.0 10,498.36 Se Acepta 

VENTAJAS 

Considera el valor. del dinero a través del tiempo. 

Indica si la rentabilidad real de la inversión supera la rentabi

lidad deseada. 

Con3idera la comparaci6n del flujo de efectivo de ingresos y egr~ 

sos sobre una base de tiempo. 

DESVENTAJAS 

Supone que las entimaciones de inqresos y egresos son ciertas. 

Ignora las tasas a las cuales se reinvertirán los flujos positi-

vos generados por la inversión a través de su vida útil. 

4.2.3. T~SA INTERNA DE RENDIMIENTO (T,I.R.). 

La tasa intern~ de rendimiento se define corno la tasa de descuen

to, capaz de iqualar el flujo de inaresos futuros, con el desen-

bolso original. Dicho de otra forma, es aquel método ~ue dá al -

proyecto un valor actual de cero. 

Procedimiento fara calcular la T.I.R. 

Se determinan los flujos de efectivo anuales, por el tiempo de du 

ración del proyecto. 

Se determina una tasa de descuento. 

Se calcula el valor presente de los flujos de ingresos y eqresos, 

considerando como base la tasa de descuento comparándolos entre -

s!. 

Si el resultado de la comparación es diferente de cero, se estima 

una tasa mayor o menor a la primera, dependiendo del resultado. -

Con ésta se calcula una vez más el valor presente de los Flujos -

de efectivo. 

En caso de que el resul~ado de la comparaci6n de los flujos, sea 
diferente a cero, se procede a efectuar una interpolación entre -

ambas tasas y obtener de esta forma la tasa interna de rendimien-
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to. 

Ejemplo: s.-
Inversión (único egreso) = 45,000,00 

Ingresos Anuales 
Tasa de Descuento 

Per1odo 

= 40,000.00 

= 53.11% 

= 5 años 

Cuando los ingresos son iguales: 

Año Efectivo Factor de V.P. 

o (45,000.00) o. 
1 4·0,000,00 0.653125 

2 40,000,00 0.426575 

3 40,000.00 0.278605 

4 40,000,00 0.1819641 

5 40,000.00 0.1188453 

1.7366255 

V.P. de los ingresos= 40,000.00 X 1.7366355 = 69,465,42 

V.P. de.los eqresos = 45,000,00 

Por lo tanto, al no ser la diferencia entre ~stos cero, es neces~ 

rio determinar otra tasa, que en este ejemplo consideraremos la -

del 100%, 

Factor de V.P. al 100% 

o.so 
0.25 

0.1250 

0,0625 

0.03125 

0,96875 

V,P. de los ingresos= 40,000.00 X 0,96875 = 38,750,00 

Al no haber encontrado la tasa con la oue se obtenga una diferen

cia de cero entre el valor present~ de los ingresos y el valor -

presente de los e~resos, es necesario recurir a la interpolaci6n, 

que es el proceso para obtener los t~rminos de una serie o los va 

lores de una función intermedia de dos conocidos. 
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Para lo anterior, es necesario establecer dos proporciones una en 

tre el valor p~esente de los inaresos y de los egresos a la misma 

tasa y la se0unda con el valor presente de los inqresos obtenidos 

a la segunda tasa (en este caso 100%) relacionándola con el valor 

rresente a la prire~ tasa. Posteriormente se obtienen las dife-

rencias de estas proporciones debiendo multiplicar los extremos -

por extremos y los medios por medios para dividir ~stos resulta-
dos, siendo el d;~visor el obtenido de la rnultiplicación de los ex 

tremas y el dividendo el de los medios • 
• 

Una vez obtenida e?ta razón, el resultado debe ser sumado a la ta 

sa marcada en un inicio, llegando as! a la tasa interna de rendi

miento. 

Tenemos ·entonces del ejemplo 8 que: 

19,465.00 : 50 
38,750.00 :100 

30,7l5.00 :-50 

45,000.00 
19,465.00 

-24,650.00 

X = 1,223,250.00 

30,715.00 
= 39,8258 

X = 50 + 39.8258 

X = 89.8258% = T.I.R. 

Ejemplo: 9.-

Cuando los ingre~os son diferentes 

Año Flujo de Factot V.P. 
Efectivo 

o (45,000.00) o. 
1 30,000.00 0.653125 

2 20,000.00 0.426575 

3 40,000.00 0.278605 

4 50,000.00 0.181964 

5 60,000.00 0.118845 

50 
50 

O + X 

V.P. del Flujo 

(45, 000.00) 

19,593.75 

8,531.50 

11,144.20 

9,409.20 

7,130.72 
10,498.36 
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Factor de V.P. 

o.so 
0.25 
0.1250 

0.0625 

0.03125 

Interpolación: 

al 100% V.P. del Flujo 

1s,ooo.oo 
s,000.00 

s,000.00 

3,125.00 

1,875.00 

30,000.00 

55,809.37 : 50 : 1 45,000.00 50 + X 

3 o, o o o • o o 1 o o : -~ s_s_.,._a_o_9_._3_7 __ s_o __ _ 

25,809.37 -50 r :-10,809,37 O 

X = 540,468.50 
25,809.37 

"' 20. 9407 

X = 50 + 20.9407 

X= 70.9407 = T.I.R. 

CRITERIOS DE l\CEI'Tl\CION O RECHAZO 

T. I. R. 

T. I. R. 

VENTl\JAS 

Costo de capital 
Costo de Capital 

Considera el dinero en función del tiempo. 

se Acepta 
se Rechaza 

Reconoce tanto la liquidez como el aspecto productividad. 

Es posible comparar proyectos con diferentes duración mediante el 

descuento, el cual hace posible dichas comparaciones al realizar

los en una misma :'.echa de evaluación. 

DESVENTAJAS 

Considera que los ingresos que qenernn son reinvertidos a la tasa 

resultante. 
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4. 2. 4 • VALOR TEP.MINAL (V. T. ) • 

Este método se basa en la suposici6n de que cada ingreso se rein

vierte a diferentes tasas, desde el momento que se recibe, hasta 

la terminaci6n de: proyecto. 

El procedimiento para calcular el valor terminal es: 

Se determinan :os Elujos de efectivo. 

Se deterninan las tasas de reinversi6n para cada año que dure el 

proyecto. 

Se calcula el valor futuro de los ingresos. 
Se obtiene la sunatoria de los ingresos y se lleva a valor prese~ 

te. 
Se comparan el valor presente de los ingresos y egresos. 

La formula para encontrar el valor futuro de un peso es la si- -

guiente: 

V.F. = 

Donde: 

V.F. = Valor futuro 

(1 + i)n 

l 

i = Tasa de reinversión 

n = Nt\mero de periodos 

El valor futuro de un peso, en el primer año al 53.11% es: 

V.F. = 
(l.5311) 1 

1 = 1.;5311 
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Ejemplo: 10 .-

Cuando los ingresos son constantes 

Año 

o 
1 
2 

3 

4 

5 

Flujo 
Efectivo 

(45,000.00) 

40,000.00 

40,000.00 

40,000.00 
40,0U0.00 

40,000.00 

Tasa de 

Reinversión 

o 

53.11 

48.00 

45.00 
45.00 

o 

V.P. de 595,539.53 X 0.1188453 = 70,777.07 

Cuando los Ingresos son diferentes 

Año Flujo Tasa de 

V.F. 

219,823.52 

129, 6 71. 00 

121,945.00 
84,100.00 

40,000.00 

595,539.52. 

V.F. 

Efectivo Reinversión 

o (45,000.00) 

1 30,000.00 

2 20,000.00 

3 40,000.00 

4 so,000.00 

5 60,000.00 

o 
53.11 

48.00 

45.00 

45.00 

o 

164,867.64 

64,835.84 

84,100.00 

12,500.00 

60,000.00 
446,303.48 

V.P. del V.F. = ~46,303.48 X o.1188453 = 53,041.07 

CRITERIOS DE ACEI'TJ\CION O RECHAZO 

V.P. de V.T. 
V.P. de V.T. 

V.P.S. 
V.P.S, 

Tenemos de los ejercicios 10 y 11 

70,777.07 - 45,000.00 = 25,777.07 

53,041~07 - 45,C00.00 = 8,041.07 

Se Acepta 
Se Rechaza 

Se Acepta 
Se Acepta 
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'\lENTAJAS 

Toma en consideraci6n el valor del dinero a través del tiempo, 

DESVENTAJAS 

Supone que los flujos se reinvertirán en diferentes tasas, 
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REtiTABILIDl~D O REt1DIMIEN':'O. 

primer ca?1tulo se rnencion6 que todo proyecto industrial d~ 

justificarse plenamente, para que sea factible llevarlo a -

y para que así sea, deoe generar un beneficio. 

ndo este beneficio es económico el criterio básico de evalua-

n utilizado es el rendimiento o rentabilidad, que se define c~ 

el porcentaje que representan las utilidades anuales, respecto 

capital emple,1do para obtenerlas. 

e indice financiero, depende o está en función tanto del ori-

de los recursos con que cuenta la empresa, corno de su aplica

n es decir de la Estructura Financiera de la empresa o proyec-

lo anterior, puede hablarse del rendimiento operativo y del -

dimiento Financiero; siendo el objetivo del administrador fi-

ciero que los socios reciban el mayor rendimiento posible a -

rgo plazo, sobre su inversión, sin sufrir riesqos inneces.arios 

.ra lo cual, intentar§ colocar los fondos en partidas de activo, 

tal fonna que los rendimientos sean los mayores posibles sin -
crificar demasiado la liquidez, refiri~ndonos en este caso al -

ndimiento operativo; en el rendi~icnto financiero el administr~ 

r tratará de s~leccionar las fuentes de fondos internos y exteE 

s de tal forma que los socios comunes reciban un rendimiento so 

e su inversión tan alto corno sea posible. 

l. RENDIMIENTO DE OPERACION. 

rendimiento dE: operación está en función de la correcta aplic~ 

6n de los recursos económicos en partidas de activo y de los r~ 

tados que de ~stos se tengan, por lo que para medirlo, se div~ 

la utilidad neta de operación (antes de intereses e impuestos) 
los actives netos de operación quedando la fórmula siguien-

RENDIMIENTO 

DE CPERACION 
= 

UTILIDAD DE OPERACION 

ACTIVOS NETOS DE OPERACION 
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resultado nos indica el porcentaje de rendimiento que está - -

eciendo las inversiones en operación. 

er.ibargo, la fórmula anterior no irtuestra como se genera el re:!_ 
iento, ya que no considera que la utilidad está en función del 

ero de servicios que proporcione una empresa o bien del número 

veces que loqrE!n venderse los activos que están generando la -

ilidad y el porcentaje que ~sta representa de las ventas una 

z deducidos los costos y aastos inherentes a la venta de los ac 

vos o de los servicios proporcionados. 

r lo que deben considerarse el márgen de utilidad en relación a 

ntas Netas y el 1ndice de rotación del activo, que es igual al 

ciente de las ventas netas, entre el activo neto de operación, -

edando la f6rmula para obtener el rendimiento como sigue: 

OPERACION 

stítuyendo: 

NDIMIENTO 
OPERACION = 

MARGEN DE 

UTILIDAD 
X 

UTILIDAD DE OPEMC!ON 
VENTAS NETAS 

ROTl\CION DE 

ACTIVOS 

X 
VENTAS NET.l\S 
ACTIVOS NETOS 
DE OPERl\CION 

resultado nos indica también el porcentaje de rendi~iento so-

e los activos en operación, dándonos oportunidad de hacer un 

álisis más profundo, estudiando los conponentes del margen y la 

taci6n, empleando el método Dupont que se enfoca a dichos comp~ 

entes y determina la capacidad qeneradora de recursos, de los Ac 

ivos Netos de Operación, 

on ~ste método, nos percatamos de cuales son los componentes del 

arJen o del ind:i.ce de rotación qu~ se est5.n manejando inadecuad~ 

ente, dándonos la pauta para corregir dichas imperfecciones y -

s1 mejorar la capacidad generadora de utilidades o rendilrniento -

e los activos, 

ara lograr un ~ayor margen de utilidades existen dos operaciones: 

Aumentar las venta$ en mayor proporci6n que los costos y gastos 

de operaci6n. 
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RENDH!IEHTO 
DE 

OPERACION 

DIAGRl\¡·1.A DEL METOOO DUPONT 

i:A:;\GEN DE 
liTILIDAD 

X 

IN::>ICES DE 
1'.0TACION 

UTILIDAD 
:·E::TA DE 
orEHACION 

VENTAS 
rr:::T~.s 

VENTAS 
tlETAS 

ACTIVOS DF: 
OPERl\CION 

VENTAS 

GASTnS DE 
OPERACION 

CAPITAL DE 
TRABAJO 

+ 

ACTIVO 
FIJO 

COSTO DE 
VENTAS 

+ 

CASTOS DE 
VENTAS 

+ 

r.ASTOS DE 
J\DI•lON. 

BVENTARI0'.3 

+ 

CUENTAS POP 
COBRl\R 

+ 

EFECTIVO 



b) Disminuir los costos y qastos en mayor proporci6n a una dismi

nuci6n en ventas. 

Sin embargo, por lo que se refiere al inciso b) en su aplicación 

práctica se debe hacer un análisis de cuales son los gastos o ca~ 

tos que deben disminuirse, como pudiera ser el reducir los gastos 

por nóminas tr~tando de ser más eficientes en los procedimientos 

y procesos~ ya ~ue lo más importante es au~entar nueva~ente el v~ 

l!imen de ventas, por lo que se podria lleqar a tener mayores qas
tos de publicidad y promoci6n. 

Por lo que resfecta al índice de rotación, sus componentes son 
las ventas y el número de veces que logre venderse los activos o 

el volúmen de servicio por lo que las formas de mejorarlo son: 

a) Aumentar las ventas en mayor proporci6n a la inversión en el 

Activo. 

b) D{sminuir las L-wersiones en activo en mayor proporción a una 

disminución en ventas. 

S. 2. REUDHIIENTO FINANCIERO. 

Hemos dicho que la rentabilidad está en funci6n de la estructura 

financiera, tratando el rendimiento operativo, de la a~licación -

de recursos económicos en el activo, por lo que el rendiraiento f! 

nanciero se analiza considerando el oriqen de dichos recursos de

biendo el administrador financiero de seleccionar las alternati-

vas con las cuales obtengan un máximo rendimiento los inversionis 

tas, estas alternativas son: 

. Aportación total de los Socios Comunes • 

. Aportación de Socios Comunes y Preferentes. 

. Aportaci6n de Socios Comur.;;;s 'l Consecución de Pasivos. 

. Aportación de Socios Comunes, Socios Preferentes y Pasivos, 

Dependiendo de cual alternativa se elija, variará el rendimiento 

financiero el cual se obtiene dividiendo la utilidad neta (des- -

pu~s de intereses e impuestos) entre el capital contable común, 

El beneficio que obtienen los inversionistas, se origina de la di 
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erencia entre el rendimiento fijo que paga y el rendimiento que 

btiene por la utilización de los recursos externos ya que de op• 

ar por la primer alternativa, el rendimiento financiero seria -· 

gual al operativo. 

de~ás, al utilizar pasivos, el rendimiento es mayor que solo - -

sando fuentes prt?ferentes, por el beneficio fiscal que se recibe 

edicible el interés paqado a los prestamistas, para efectos del 

mpuesto Sobre la Renta y la Participación a los trabajaodres en 

as Utilidades. 

continuación pre3entamos un ejemplo de como seria el rendimien

o financiero obtenido, de acuerdo a las fuentes de los recursos 

ue se utilicen para financiar el proyecto (cuadro no. 5). 

orno se puede obf:ervar, la alternativa 2 y 4 son más favorables -

ara los socios comunes, ya que incrementan el porcentaje de uti

idad que recibirán sobre su inversión, con lo que se puede decir 
ue sie~pre que el costo de los dividendos preferentes y de los -

'ntereses desput!!s de impuestos sean menores que el rendimiento f! 
anciero obtenido con la primer alternativa se verá incramentado 

i se recurre al financiamiento externo, 

in embargo en la alternativa 3, se ve mermado el rendimiento a -

a inversión común, por lo que se deduce que no siempre es adecu~ 

o recurrir en altos niveles de apalancarniento ya que dependiendo 

e la utilidad de operación que generen nuestros activos, se po-

rá absorver el costo fijo que representan tanto el pasivo como -

l capital preferente: adem~s no se deben olvidar los riesgos que 

implican las fnentes de financiamiento. 



CUADRO NO, 5 

l 2 3 4 
CAPITAL c + p e + CP ce + p + 
COMUN CP 

apital Común 100,000 so,ooo 50,000 50,000 

asivo - o - 50,000 - o - 25,000 

apital Pref, - o - - o - 50,000 25,000 

nversión total 100,000 100,000 100,000 100,000 

entas netas 240,000 240,000 240,000 240,000 

tilidad de Op. 80,000 80,000 80,000 80,000 

ntereses - o - 25,000 - o - 12,500 

tilidad Gravable 80,000 55,000 00,000 67,500 

ISR y PTU 40,000 27,500 40,000 33,750 

Utl, Distribuible - o - - o - 40,000 33,750 

-oiv. Pref, - o - - o - 2,500 12. 500 

Utl. Neta Acumu. 40,000 27,500 15,000 21,250 

Costo Pasivo y C.P. - o - 50% 50% 50% 

Rendimiento 40,000 27,500 15,000 21,250 

100,000 50,000 50,000 50,000 

= 40% = 55% = 30% = 42.5% 

e.e. = Capital Común 

P. = Pasivo 
C.P. = Capital Pr~ferente 
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6, CASO PRACTICO, 

Con objeto de dar mayor objetividad a los temas tratados en el nr~ 

sente trabajo, a cantinuaci6~ citamos el caso de una e~presa nue -

tiene como giro la edición, irnpresi6n, encuadernación '! dise;;o de 

libros y revistan, nuien en el año de 1983, con objeto de eliminar 

un cuello de botella en la nroducción se vió en la necesidad de -

plantear un proyecto de inve,.si6n, para subsanar el misrio. 

Cuando fué constituida la e~presa se adnuiri6 una Máauina de ~oto

coriposici6n OU8 estaba acorde a los recursos con nue se conta~an y 

al mercado poter..cial aue en esa época era nosible atacar. 

Para 1983, una vez que se ha loarado arraiqar en el mercado a b~se 

del servicio y bu~na calidad brindñda a la clientela, la maauina-

ria con ClU.e se cunnta son insuf:i_cientes oara cubrir la demanda r:;:ue 

de sus servicios n~cruieren sus clientes. 

El :)roblema radica en la etapa de fotnr.rraf.iado del nroceso r>roduc

tivo, ya que 1C1 tl1áouina con nue se cuenta actualrente tarda en rea 

liarla 5 minutos no pudi~ndo iniciar el siquiente trab~io, hasta -

desnués de haber terminado ésta étaDa, ::;or lo qu·::? la cnnresa con -

objeto de satisfé!cer el cr2cir.iento de la deranda de sus .>ervici0:> 

!1a analizado las diversaq alternativas nue ;->ueden '3olucionnr el -

cuello de botella. 

Las alternativas ~uc se le ~rcsentan son: 

0 l\.dauirir una rnáauina iqual a la actual. 
0 Dar a maauilar a otras con~a~!a. 
0 l\.dcruirir una 1rriquinn.ria de ma:_ror C<lnacidad. 

Las dos primeras, fueron de3cart~das; la nrimera en virtud de crue 

se tendría el ~ismo tieMno de del"'ora en la etana de foto~rafiado -

y afin cuando se podr!a dunlicar la nroducci6n no seria suficiente 

para cubrir el crP.cimiento de la del"'n.nda OU°- de acuerdo con. los !'.'~ 

didos de sus clientes actuales se tiene nronosticado del 60%. El 

costo de maquila de la segunda alternativa, es muy elevado en rela 

ci6n al incremento en el costo que se tendría con la nueva máauina 

ade~ás podr!a perderse la calidad en los servicios 9ro 00rcionados 

por lo que la em,,resa opt6 :;:ior elerrir la tercera alternativa ror -
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~ue fu~ neces~rio estudiar ~sta última para deter~inar si efec

·1ar.ente es rentable llevar a cabo la inver'.3i6n en la adcrui::>ición 

una mar;uinar ié~ aue du'Jl icará la !=>rodncci6n, evi tanda der.oras en 

~roceso de oroducci6n. 

TECSDENT"ZS: 

nresa constituid~ en 1979, co~o Sociedad An6nira, riisra nue con 

cha 27 de junio de 1983, cambió de Sociedad A.nóni~a a ~ocied~d -

6nirr.a de Capital Variable, siendo el c;:i.nital sin derecho a reti

de 250,00G.CO '!el vetriable de 1'500,000.00 rioneda nacional, ., 

encuentra distribuido co~o siCTUe: 

cionistas 

lberto Ga~boa Ochoa 

aria Eadad Ochoa 

illerro Hadad 0c\1oa 

ur icio ';arr.boa ~ 1art 1nez 

ther r,arc1a de ~ar.)Joa 

Naciona
lidad 

!'exicana 

''e xi cana 

'lexü:a'.\a 

''exicana 

«exicana 

!~nto V % del Caoital -
Social~ 

1'220.0 

300.0 

100.0 

65,0 

65.0 

69.7 

17 .14 

5.71 

3. 72 

3. 72 

consecuencia dE:l nroyecto, los accioni!'ltas han decidido increrF.m 

el caoital s0cial a 8'500,000,00 canitalizando las acortacio-

s que por 6'750,000,00 presentñn a dicier.bre de 1983 oor ln '"'U~ 

ca?ital social quedaría intenrad0 como sinue: 

cionistas Aportaci6n Total % 

ilberto Gar:ibon Ocho a 4'500.0 5'720.0 67.3 

loria Hadad t'cr.oa 2 1 000.0 2'300.0 27.1 

illerr:'O Hadad Ocho a 75.0 175. o 2.1 

uricio GaMboa Mart!nez 75.0 140. o 1.6 

-.ther García de r.amhoa 101).0 165.0 l. 9 

6'750.0 a•soo.o 100.0 

RCADO: 

_sde su constitución, la er:-.presa ha !:enido el mismo objeto soc:i.al 

ie es el siquiente: 

ición, impresi6n, encuadernación '! diseño de libros, fáciculos v 
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revistas, incluidas sus partes v facetas inter~ediarias, tales c0-

mo forrr.ato, elal.:oraci6n de tinorrraf1a, diseño de portadas " en ('TF!-

' neral la ejecuci5n de todos los actor., la celehraci6n de todos 103 

contratos u realizaci6n de todas lns oreraciones de naturaleza ci

vil, mercantil, industrial y cualcuier otra que se relacione direc 

tamente con todo o parte del objeto enunciado '! todo a0unllo que -

sirva para su l.:uena marcha y !T'ejor dnsarrollo. 

Los folletos y nuhlicaciones que edita., son rara Instituciones San 

carias, Tiendas DHpn.rtamentales e !mrorentas. 

Sus ventas son de contado, aunque en ocasionns llecra a financiar -

un 10% del total dP. la venta, durantP. 45 d1as. 

Con la adquisici6n de la !l'aquini'l.r1a se pretende tener un auT'.'ento -

en el rendimiento, ya aue desaoareceran nroblP.[T1as en el fotocrra~ia 

do, laqrando un nejor servicio al cliente v una !T1avor nenetración 

en el mercado. 

F.n relaci6n a la demanda, el estudio to~a en consideraci6n el va-

lar del Proqucto Interno Brutn a nrecios constantes de Imnrentas y 

Editoriales, a los cuales se les octerrriin6 el norcentaie de crP.ci

miento a"io con ario, a precios consta11.tes, obteni~ndo-,e la ;iro"ec-

ci6n de las tasas de crecimiento, ~rcsentAdos 'stos datos ~n los -

cuadros 6 y 7. 

De lo anterior se observa auc se espera un creciniento a nivel na

cional de la demanda de los productos nue alabori'I. la ell'presa. Ade 

r~s la empresa espora absorver el 40~ del crecimiento csn.erado de 

la demanda de los clientes actuales, y ampliar su mercado ofrecien 

do sus servicios a nuevas tiendi'l.s de Oepartamento, ya que actual-

mente trabaja para dos de éstas. 

PROCESO DE PTIOCUCCinN. 

Co:no se ha dicho el objetiva del provecto es elininar un cuello de 

botella que se d~ en el nroceso de oroducci6n y ~ste se oriaina 

porque en i.a etapa de fotoara f1ado el e0uino l\ctual acuna 5 minu-

tos para realizarlo y mientras eme no se hava torada esta etapa no 

puede introducir el operario otra orden de trabajo, existiendo una 
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A~O 

971 

972 

973 

9'74 

975 

976 

977 

978 

979 

980 

981 

982 

CUADRO NO. 6 

Tl\Sl\S DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTF.RNO HF.UTO l\ 

PP.I:CIOS CONSTl\NTES DE WPTlI'.NTAS Y EDITClRIALES 

% DE 
CRECIMIENTO 

- 1.14 

13.18 

0.60 

6.68 

6.49 

6.99 

- 3.49 

7.32 

10. 24 

12.41 

7.09 

- 4.21 

Sisterra de Cuentas Nacionales de 

r~xico: Secretarla de Progra~a-

ci6n y Presupuesto (S. P.P. l 



A~O 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

CUJl.DOR NO. 7 

PROYECCIOM DE LAS TA8AS DE CRECI~IENTO DE PIB 

DE DIP'?.ENT.l\S Y EDITORIALES. 

REGION 
LINEAL 

- 1.14 

13.19 

0.60 

6.68 

6.49 

6.99 

- 3 .4 9 

7.32 

10.24 

12 .41 

7.09 

- 4. 21 

S.25 

5.26 

5.21 

5.28 

5.29 

5.30 

5.31 

s. 32 
r2 

ª 
0.00004 

b 4 .380 

0.01 



demora como se ouserva en el diaqrarna mostrado. 

Las etapas del proceso de producci6n son: 

CAPTURA. - Esta operaci6n también llarada inqreso de cuartilla la -

realiza la operadora, quien introduce las cuartillas al equipo de 

fotocornposici6n mediante el teclado del misnio equipo. 

ALMACENAR. - Es una Ot;Jeraci6n interna del equipo realizada al mismo 

tiempo sue la ca~tura de las cuartillas, el equipo alMacena las -

cuartillas en discos magnéticos. 

FOTOGRAFIADO.- El misroci equipo real~za la operación del fotografi~ 

do de las cuartillas. 

REVELADO.- Conjunto de operaciones efectuadas prira gravar las ima

qenes en papel fotogrSfico. 

REVISION ORTOGRAI'ICA. - Como el nombre lo especi f!ca, consiste en -
revisar que las palabras esten bien escritas. 

REVISION DEL AUTOR. - El autor revisa el contenido ., forn>ato de pr~ 

sentaci~n del trabajo. 

CORRECCION. - En €ista operaci6n, se IT'anda llama>: a !'ant=tlla las - -

cuartillas ~ue tengan modificaciones para ser correqidas en los -

discos magnéticos. 

FOTOGRAFIADO.- Ya corregidas las cuartillas, son fotografiadas nue 

vamente. 

REVELADO.- Esta operación es idéntica al revelado anterior. 

REVISION.- El trabajo es revisado por última vez por los posibles 

errores que pudieran presentarse. 

ENTRF.GADO.- Finalnente, el trabajo o f!!aterial es entreqado al - -

cliente para su edición. 

Para subsanar el cuello de botella, la e~presa seleccionó un equi

po (Sistema Coll'pugnafhic ~\odelo MOR 34) que requiere de una inver

si6n total de 16'354.0 moneda nacional. 

EVALUACION FINANCIERA. 

El proyecto, contempla una inversi6n de 16'354.0 de pesos, la in--
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OPERACION 

CAPTURA 

AUlACENADO 

FOTOGRAFIADO 

REVELADO 

REVISADO 

CORREGIDO 

REVISADO 
FINAL 

ENTREGADO 

DIAGRAMA DEL PROCESO DE OPERACION 

1 

2 

SI 6 

NO 

11 

12 

TIEMPO POR CUARTILLA 
(minutos) 

s.oo 

1.80 

s.oo 

o .14 

2.so 

2.00 

0.33 



rsi6n se rcali;:ará solo en la adquisici6n del equipo y se prete.!:: 

que sea redescontada con el FOGJ\IH (Fondo de FoMento y Apoyo a 

l!ediana y Pequeña Industria), Instituci6n creada en 1953 por el 

bierno Federal, administrado por Nacional Financiera, S .7' .• , que 

·ene por objeto el proporcionar créditos preferentes en cuanto a 

sas de inter~s se refiere, para la mediana y pequeña industria. 

s créditos r.eciante los cuales apoya son Habilitación o Avio, R~ 

ccionario e Hipotecario Industrial, siendo el requerido para la 

esente operaci6n el Refaccionario ya que de acuerdo al Art. 323 

la Ley de Títulos y Operaciones de Crl?dito, el importe del mis

puede ser dest~nado para la adquisici6n de activos fijos. 

ora bien de acU(?rdo a las normas de operación de FOGAIN vicrentes 

diciembre ·de 1983 el porcentaje a redescontar mediante el misrro, 

s del 80% por lo que el resto debe ser financiado por la Institu

"6n Bancaria intermediaria, por lo que la inversión será financia 

de 1a siguiente manera: 

édito Fogain 

,..~dita Intermedi.ario 

13'083.0 

3'271.0 

16 1 354.0 

continuaci6n presentaMos la Situaci6n Financiera connarativa a -

icier'lbre de 1981, 1982 y 1983 con objeto de conocer cuál ha sido 

trayectoria y los resultados de la admi.nistración, aplicando p~ 

a ello los diversos métodos de An~lisis Financiero vistos en el -

p!tul.o 3, 

~ALISIS FINANCIERO: 

'ENTAS.-

•entas Netas 

ornedio mensual 

ncremento en ventas 

roductividad 

entabilidad 

31-DIC-81 

4 1 352.0 

363.0 

- o -
11% 

6% 

31-DIC-82 31-DIC-83 

7 1 078.0 12 1 533,0 

590,0 1 1 044.0 

63% 76% 

5% 9% 

4% 13% 
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ESTADOS FINAUCIEROS CO''.PAPJ\.TIVOS 

CU les) 

echa 

TIVO: 

irculante 

ijo 

Herido 

tal 

irculante 

Social 

Le('lal 

.~ortaciones 

itili<lad l\cumulrtda 

:tilidad Ejercicio 

a:,iital Contable 

Su~a Pasivo y Capital 

?eríodo 

.'ent<t:> Netas 

·:o:;to de ventas 

r.a3to:; ele IJnerac:Üin 

Utilidad del Siercicio 

Cuentas por col::n.r 

Inventarios 

31-D!C-81 

2' 112. o 
6'910.0 

530.0 

9'552.0 

1'719.0 

- o -

1'719.0 

250.0 

- o -
7'612.0 

(487 •. 0) 

458,0 

7'833.0 

9'552.0 

12 ncses 

4'352.0 

2 1 102.0 

1'792.0 

458,0 

1 1 870.0 

504.0 

31-DIC-82 

1'941.0 

9'529.0 

1' 305.0 

12'775.0 

2'565.0 

- o -

2'565.0 

1'750.0 

23.0 

8'028.0 

29.0 

380,0 

10 1 2!.0.0 

12 1 775.0 

12 me:;es 

7'078.0 

4 1 845.0 

1'853.0 

381) ·º 
1'315.0 

4 25. o 

31-DIC-83 

5'102.0 

7'771.0 

1'857.0 

14'730.0 

4'568.0 

- o -
4'568.0 

1'750.0 

42.0 

6'750.0 

410. o 
1'210.0 

10'162.Q 

14'730,0 

12 meses 

12 1 533.0 

6' 378.0 

4'945.0 

1 1 210.0 

3'508.0 

1'201.0 
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incremento q\:.e presentan sus ventas en 1981 a 1982, se debe bá

icarnente a actualizaci6n de precios, ya que de acuerdo a los índ~ 

es de crecimiento de Imprentas y Editoriales proporcionada por la 

ecretaría de Pro1Jramaci6n y PresupuP.stos estas ramas decrecieron 

n 1982 1 debido a las devaluaciones y los porcentajes de inflaci6n 

n este año. Esta situaci6n afecta tambi~n los índices de produc

ividad y rendimiento en virtud del aumento en el costo de los rna

eriales que para llevar a cabo su proceso productivo requiere la 
r.ipresa, 

ara 198 3, se pn!senta un nuevo increMento en precios, sin er.ibargo 

aMbién aument6 ul nivel de servicio;, prestados, obteniendo una me 

or productividad y rendimiento, 

IQUIDEZ.- 31-DIC-81 31-DIC-82 31-DIC-83 

iquidez :-~ediata 1.22/l 0.75/1 1.11/1 

iquidez Inr.iediata 0.93/1 0.59/1 0,85/1 

~ital de Trabajo 393.0 (624.0) 534. o 
ecuperaci6n de Cartera 42 d!as 66 d!as 101 d1as 

er!odo de Pagos 237 días 175 d!as 216 días 

xistencia en J\lmacén 2.87 meses l. 05 meses 2.25 meses 

1982 la liquidez se vi6 afectada, debido a que el Pasivo Circu

ante aurr,ent6 en un 49%, mientras gue el Activo Circulante decrece 

9% ya que la aplicaci6n que de los recursos se hizo no fue ade

uada, increment~ndose el Activo Diferido en un 146%, 

198 3 la situaci6n Mejora, ya que aU!Tlent6 su cartera, reflej ~!:: 

en el aumento que tuvo el Capital de Trabajo, mismo que alca:: 

financiar durante 119 d1as sus costos y gastos, sin e1T1bargo -

a recuperaci6n de la Misma es muy lenta y no es acorde a su polí

ica de ventas que corro ::;e rnencion6 en mercado, la empresa otorga 

r~dito durante 45 dias, lo que puede ocasionar problemas de teso

er!a para cubrir adecuadamente las obligaciones inmediatas • 
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PALJ\NCA'IIENTO, -

palanca miento 

asivo total 

apital Contable 

31-DIC-81 

0.22/l 

1' 719.0 

7'833,0 

31-DIC-82 

0,25/1 

2'565.0 

10 1 210.0 

31-DIC-8 3 

o .44/1 

1'709,0 

13'021.0 

empresa ha recurrido principalr.ente al financiaMiento interno, 

r lo que la ra:<:6n de apalancal':liento es baja. En 1981 la e~rresa 

resenta p~rdida~1 acumuladas, siendo oriqinadas por ser enpresa de 

eciente creaci6n, sin er..barno con la utilidad de 1982, pudo amr

i~arlas, acunulando el re~anente al iqual que las obtenidas en -

se año. Ademas se reforz6 la estructura increr.entando el capital 

acial en un 600ú, 

· n 198 3 el apalancariiento se ele•1a en 19 punto, . ya que el pasivo -

e increment6 en un 78%, disminuyendo el cnpital contable en uno -

rciento debido a que se retiraron aportaciones por 1 1 278,0 
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ESTADOS FINANCIEROS PROFOR.~ 

·CHl1.: 31-dic-84 31-dic-85 31-dic-66 31-dic-87 31-dic-88 

TIVO 

:-culante 6'021 8' 140 12 1 929 17 '416 23 1 955 

"jo 21'687 19'519 17'567 15 1 810 16 1 729 

'ferido 2'020 850 1'200 300 1'600 

29. 728 28'509 31'696 33'526 4 2. 284 

·.srvo 

·rculante 8 1 491 7'681 9 1 730 12 1 093 9'208 

8'934 4'482 - o - - o - - o -

16' 825 12' 163 9'730 12' 093 9' 208 

8'500 8'500 8'500 8'500 8'500 

102 206 403 674 1 1 033 

tl. Acunulada 1'602 3'701 7' 640 5'063* 12 1 259 

tl. Ejercicio 2'081 3'939 5' 423 7'196 11'284 

pital Contable 12'303 16 1 346 21'966 21' 4 33 33. 076 

asivo Capital 29'728 28'509 31'696 33' 526 4 2' 284 

en tas 18. 920 27 1 812 41'718 57'571 80 1 599 

osto 10 1 406 16'130 25'030 32' 815 45' 135 

stos 6 '4 33 7' 743 11'265 17'560 24 1 180 

tl. Ejercicio 2'081 3'939 5 '423 7'196 11'284 

uentas por cobrar 3'784 5'176 7'532 11' 194 13'433 

nventarios l' 734 2 '464 4'380 4'922 7'522 

decretarian di,•idendos por 8' 000. 00 
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VENTAS: 

Ventas 
Profl.edio 

Incremento 

Prod uct i vid ad 

Rentabilidad 

LIQUIDEZ: 

Hediata 

Inmediata 

Capital de trabajo 

Recup. de cartera 

Periodo de pagos 

Existencia en 1\ln. 

APALANCA!tIEtlTO: 

Pasivo Total 

Capital Contable 

Apalancamiento 

INDICES 

1984 

l.8. 920 

l' 577 

50% 

1.1% 

20% 

o. 70/1 

0.50/l 

(2'470) 

72 días 

251 d1as 
60 d1as 

16'825 

12 1 303 

1,36/l 

F!NANCIE~OS 

1985 

27'812 

2'318 

46% 

12'6 

32% 

l.OS/1 

0.73/l 

459 

67 d1as 

248 d!as 

55 d!as 

12' 16 3 

16'346 

0.74/l 

1986 

41' 718 

3' 4 76 

50% 

13% 

33% 

1.32/l 

0.88/1 

3'199 

65 d!as 

119 d'.i.as 

63 dias 

9'730 

21 1 966 

0.44/l 

1987 

57'571 

4'797 

33% 

12% 

50% 

1.44/l 

1. 03/l 

5 1 323 

70 d!as 

115 d1as 

54 d1as 

12'093 

21'433 

0.56/1 

bSS 

80'599 

6 1 716 

38% 

14% 

51% 

2.60/1 

l. 78/1 

14 '747 

60 d1as 

63 d1as 

60 d1as 

9 1 208 

33 1 076 

0.2B/l 

La empresa para E!l priner año del rro::.:ecto 1 estil"'l ;ibsorver el 35% 

del crecimiento pronosticado en la deranda de sus clientes, ar:>en -

de un aumento ~n el precio de sus servicios. Para los siquientcs 

ejercicios, se tiene planeado ampliar el rerc::i.do ofreciendo sus --

servicios a tier..das departamentales a qui.enes se les harán folle--

º
,. - ., de publicidad. 

on este nivel de venta3, se loqrará increr1entar la productividad 

'\Sta un· 14% debi<lo a que con la nueva maquinaría se lngr"lrá redu

r el total de nómina anual. 

~a 1984 la liquidez tanto mediata como inmediata se ve afectada, 

ndo el capil:al de trabajo neqativo, sin embarao se establece co 

9ol!tica de le. ·~ropresa el no efectuar retiro de utilidades por 

ue logrará apoyar el carital de trabajo r.1ediante la rreneraci6n 

tilidades y c.plicación de la f!'is!"1a en la a~ortizaci6n de pasi-

)Ot' lo que S(: ve bastante mejorada. ..78 



FLUJO DE EFECTIVO UTILIZADOS EN LOS DIVERSOS 

~!ETODOS DE EVALUACION. 

INGRESOS EGRESOS 

( 1) (2) + 

o o 

18 '920 14 1 430 

27'812 21 1 705 

41' 718 34 1 343 

57'571 48 1 618 

80'699 67' 734 

DEPRECI1\CION 

( 3) 

o 

2'409 

2'168 

1'952 

1'757 

1'581 

INCREY.ENTO EN 
ACTIVO FIJO 

(4) 

16'354 

- o -

- o -

- o -

- o -

- o -

= 

FLUJO 
NETO 

{16 1 354) 

6'899 

8'275 

9' 327 

10'710 

14 1 546 
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o 

PERIODO DE RECUPEPACION DE LA INVERSION 

FLUJO NETO ACUMULADO 

(16'354) 

6'399 6'899 

8 1 275 15 1 174 

91 327 x· 

10 1 710 

14 1 546 

1 1 180.0 
X = = 45 .5 d1as 

25.9 

16 1 354 - 15 1 174 = 1'180.0 

9327 

360 
= 25.90 

PERIODO DE RECUPEPACION 2 A~OS 1 MES 15 DIAS. 
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VALOR PRESENTE 

FLUJO NETO FACTOR DE V,P, 

(16'354) 

6'B99 0.68965 

2 B'275 0.475624 

3 9 1 327 0.32B016 

4 10' 71C1 o. 226218 

s 14 1 54 f; 0,156012 

.P. > Inversi6n se acepta 

6'444 - 16 1 354: 90 

osto de· Capital,, Tasa de Descuento 45% 

FLUJO NETO X V,P, 

4' 758 

3 1 936 

31 059 

2 1 4 22 

2 1 269 

16 1 444 
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O FACTOR DE 

V.P. 

(1) 

0.68965 

2 0.4 75624 

3 0.328016 

4 0.226218 

5 0.156012 

VALOR PRSSENTE NETO 

INGTIE SO + V. P. DEL EGRESO 

DEPRECIA- INGRESO 

CION. 

(2) 

21' 329 

2 ~)' 98 o 

43'670 

f!2 1 280 

(1) X (2) 

14 '709 

14'324 

13' 4 21 

12'837 

69'550 

(3) 

16'354 

14 1 43') 

21'705 

34 1 34 3 

48 1 618 

67' 7 34 

V.P.N. = 69 1 550 - 69'459 = 91 

V.P.N.~ O se acepta el proyecto 

V.P. DE LOS 

EGRr:sos 

(1) X (3) 

16'354 

9'952 

10'323 

11 1 265 

10'998 

10 1 567 

69 1 4 59 
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TASA INTERNA DF. RETORNO 

10 FLUJO NETO FACTOR DE 

.V.P.50.93 

o (16' 354) 

1 6 1 899 

2 8'275 

3 9 1 327 

10 1 710 

5 14 1 54 6 

':~Tt:RPOL,;croN 

14 1 837 

18' 041 

- 3'204 

0.66255 

0.43898 

0.29085 

o .19270 

0.12767 

50.93 

4 o. 00 

10.93 

;( = 16 1 58 o. 3 1 

- 3' 204 
- 5.17 

TIRx = 50.93 - 5.17 = 45.76 

FLUJO X 

F!1CTOR 

4 1 570 

3'633 

2 '713 

2'064 

1'857 

14 1 837 

16 1 354 

14 1 837 

1'517 

FACTOR DE 

V.P. 40% 

0.71428 

0.51020 

0.36443 

0.26030 

0.18593 

SQ.93 +X 

50.93 

o 

FLUJO X 

FACTOR 

4'928 

4'222 

3'399 

2 1 788 

2 1 704 

18'041 

medios x medios 

10.93 X 1 1 517 

16'580.81 

Extremos X Extremos 

- 3 1 204 X 

~IR>Costo de Capital se acepta el proyecto •• 83 



VALOR TERHINAL 

flO FLUJO NETO TASA DE FACTOR DE V.F. V.F. DEL FLUJO 

REINVERSION 

o. (16 1 354) 

l 6'899 45% 4.U0505 30 1 497 

2 8'275 23% 1.96086 16'226.l 

3 9'327 40% l. 95999 18' 280 

4 10 1 710 50% 1.5 16'965 

5 14' 546 14' 546 

95' 614 

FACTOR DE V. P. AL VALC1R TE PlUN~.L 'f.L 4 5 % 0.1560128 

V.P. DEL V.T. ·0.1560128 X 95'614 = 14 1 917 

V.A.V,T. < V.P. SE PECH~.ZA 

14'917 - 16 1 354 :-1'437 se rechaza 
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~Dn!IENTO 

PERATIVO = 

RENDIMIENTO OPERATIVO 

UTILIDAD DE OPERACION 

VENTAS NETAS 

VENTAS NET.l\S 
X 

ACTIVO TOTAL 

SO UTILIDAD DE VENTAS ACTIVI") ~ARGEN DE INDICE DE RENDI?1IENTO 
OPERACION NETAS TOTAL UTILIDAD qQTACION OPEPATIVO 

981 

982 

933 

916 

760 

2 1 420 

~Ci'ECCIONES 

984 

1985 

1986 

1987 

1988 

4' 162 

7 1 878 

10'846 

14 1 392 

22'568 

4'352 9'552 

7'078 12'775 

12'533 14 1 730 

18 1 920 29'728 

21•012 2s•c:.1}9 

41'718 31'696 

57 1 571 33'526 

80'599 42'284 

0.210 

0.101 

0.193 

0.219 

0.283 

0.259 

o. 24 9 

o. 280 

0.46 

o.554 

o.as 

o.636 

o.975 

l. 316 

l. 717 

1.906 

9.6 

5.9 

16.4 

13.9 

27.6 

34.0 

42. 7 

53. 3 



RECURSOS CJ\PI'1'1\L COMUN) 

31-dic-81 31-dic-82 31-dic-83 31-dic-84 31-dic-85 31-dic-86 31-dic-87 31-dic-88 

Capital comtin 91 552 12 1 775 14 1 730 29 1 728 28 1 509 31 1 696 33 1 526 42 1 284 

Capital Preferente - o - - o - - o - - o - - o - - o - - o - - o -

pasivo - o - - o - - o - - o - - o - - o - - o - - o -

Inversi6n Total 9'552 12 1 775 14 1 730 29 1 728 28 1 509 31 1 696 33 1 526 4 2 1 284 . 

Utilidad de Op. 916 760 2'420 4'162 7 1 878 10 1 846 14 1 394 22'568 

Intereses - o - - o - - o - - o - - o - - o - - o - - o -

Utilidad Grabable 916 760 2 1 420 4'162 7'878 10 1 846 14 1 394 22 1 668 

ISH Y P'l'U 
458 380 1 1 210 2'081 31 939 5 1 423 7 1 197 11' 284 

Utilidad Distrib. 458 380 1•210 2 1 081 31 939 5 1 423 7 1 197 11 1 284 

Dividendos - o - - o - - o - - o - - o - - o - - o - - o -

Utilidad Neta Com. 458 380 1•210 2 1 081 3 1 939 5~ 4 23 71 197 11 1 284 

Rendimiento 45H 380 1'210 2'081 31 939 5 1 4 23 7'197 11' 284 

Financiero 9'552 12 1 775 14 1 730 29 1 728 28 1 509 31 1 696 3 31 526 4 2 1 284 

= 4.79 C1 2. 9 .. 8,21 = 7,00 ::: 13,81 = 17.10 = 21.4 = 26.6 



- 1 RENDIMIENTO FIMKNJrn aa 
(FUENTE DE RECURSOS CAPI'l'AL cotmN Y PASIVO) 

31-dic-81 31-dic-B¡ 31-dic-83 31-dic-04 31-dic-05 31-dic-BG 31-dic-87 31-dic-BB 

Capital Común 7 1 033 10 1 210 10 1 162 12'303 16 1 346 21 1 966 21 1 433 33 1 076 

Capital Preferente - o - - o - - o - - o - - o - - o - - o - - o -

Pasivo l' 719 2 1 565 4'560 16 1 025 12 1 163 9'730 12' 093 9'200 

Invcrsi6n Total 9'552 12'775 14'730 29 1 728 20 1 509 31'696 33'526 4 2' 284 

Utilidad de Op. 916 7ti0 2' 420 4' 162 7' 878 10 1 846 14' 394 22 1 568 

Intereses 773 1'154 2 1 056 7' 571 6'473 4'378 6 1 442 4 1 14 3 

Utilidad Grabable 14 3 - 143 364 - 3 1 409 l' 405 6' 468 7'952 18' 4 25 

ISR Y PTU 71.5 - o - 182 - o - 702.8 31 234 31 976 9 1 212 

Utilidad Distrib. 71. 5 - 394 182 - o - 702.5 3 1 234 31 976 9 1 212 

Diferidos - o - - o - - o - - o - - o - - o - - o - - o -

Utilidad Neta Com. 71.5 - 394 182 - 3' 409 702.5 3'234 3'976 9'212 

Rendimiento 71.5 - 394 102 - 3' 4 09 702.5 31 234 3'976 9'212 

Financiero 7' B 33 10 1 210 10 1 162 12 1 303 16' 34 6 21'996 21 1 4 33 33'076 

= 0.9% = -3.8% = 1.79% = -27.7% = 4. 2 = 14. 7 = 18.5 = 27.B 

costos de los pasivos 45% 
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NCLUSIONES 

acuerdo con los métodos de evaluación para proyectos de inver-

ón a excepci6n c.lel valor terminal, el proyecto ser!a factible de 

eptarlo ya que (ll valor presente de las entradas es mayor al va

r presente de las salidas de efectivo, ~or lo que la tasa inter-

je retorno es ~ayor al costo de capital ya que ésta fue la tasa 

descuento que se aplicó a los flujos y la TIR como se mcncion6 

la ti'lsa que iuuala a cero el valor presente de las entradas y -

lidas de efectivo. 

r lo que respecta al valor terminal, se rechazaría el proyecto, 

bido a que las tasas de reinversión están muy por debajo del co~ 

de capital, por lo que se debe analizar en este caso cuales se

an las mejores inversiones para los flujos positivos que se ob-

ndr!an. 

épocas inflacionarias cuando las tasas de interés tienden a in

ementarse constantemente para el método de ''alar terminal podr!a 

nsarse que cor.vendría llevar a cabo el proyecto, ya que las pos~ 

es tasas d'e reinversión son mayores, sin e!1"bargo, aunado a ésto, 

costo de los pasivos se incrementa dis!1"inuyendo con ésto los -

ujos positivos, por lo que la diferencia entr.e los •ralores 9re-

ntes de las sal:·.das y entradas es menor, haciéndose cada ''ez más 

esgoso realizar el proyecto. 

igual manera el alza en las tasa:; de intcr~s afecta el rendimien 

financiero, yé'. que aún cuando utiliz~ndo recursos externos se -

ede incrementar el mismo, si las utilidades de operaci6n no son 

ficientes para cubrir el costo del pasivo, el rendimiento finan

·ero se ve dism.i.nuido como se observa en el caso práctico, que -

lo hasta 1988 é'.l utilizar pasivos el rendimiento financiero es -

yor al obtenido si fueran solo aportaciones de los accionistas. 

r lo anterior, se observa riesgoso efectuar el proyecto con re-

rsos externos en su totalidad, debiendo efectuar una nueva apor

ci6n los.accionistas, además de no ser financiado por el FOGAIN 

l costo de los pasivos se elevar1an ya que no ser!a u.~a tasa prc

erencial sino El costo porcentual pronedio fijado por Banco de I~~ 

'co, más el diferencial estipulado por la Tnst itución de Cr~dito; 
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or lo tJUe los flujos netos disminuir!an y con ello la diferencia 

ntre los valore~; presentes de los flujos, disminuyendo también la 

asa interna de retorno. 

ara aumentar el Rendimiento Financiero, se debe por tanto aumen-

ar el rnárgen de utilidad de operaci6n, para crue se puedan cubrir 

os gastos financieros, medir en ferina adecuada el qrado de apala~ 

amiento ya que de::iendiendo de l:!ste, se podrá o n6 tener u_na mayor 

ntabilidad, por lo que es de vital im!J()rtancia en la evaluaci6n -

·e proyectos, arializ.ar cuales serán las fuentes de recursos ya - -

ean internas y externas, adem~s lo es tar.ibién el estudiar cual se 

á su aplicación ya que si se observa en la tabla de Rendimiento -

perativo, éste e:;tá en funci6n básicamente de la rotaci6n de los 

ctivos y no. del nárgen, por lo que en este caso para aceptar el -

royecto, es necesario ver la posibilidad de incrementar el margen 

e utilidad ya sea aumentando las ventas en unidades o precios {s~ 

o permite el wercado) o reduciendo los costos y oastos, ya que de 

O lograr alcanZé\r las ventas rronosticadas en vez de obtener un -

mayor beneficio los rendimientos disrU.nuirán y por tanto la utili

ad para los accj_onistas será r:-enor, con un mayor riescro. 

Es pues rnisi6n del i\dr.ünistrador Financiero llevar una adecuada 

planeaci6n a corto, riediano y larao plazo, tanto del oriqen de rec~r 

sos ya sean internos o externos y de sus respectivos costos y re-

percusiones a la autogeneraciéSn de recursos, as! como a la aolica

ci6n que de los ll'isrros se haga, para que la estructura financiera 

no. se vea afectada y el rendirr.iento obtenido por los accionistas -

sea el 6ptiroo sin sacrificar la liquidez y con un adecuado apalan

camiento. 

Para lograr lo anterior, no es posible basarse para la evaluaci6n 

de proyectos indu:;triales de inversi6n en solo un mtl!todo de evalua 

ci6n como de acuerdo a la hip6tesis se planteaba. 

El administrador debe hacer uso de todas las herra~ientas posibles 

para que pueda establecer juicios de valor (evaluar) en forma co-

rrecta cada proyE!Cto que se le presente y tomar acertadas decisio

nes evaluando loH aspectos ~~cnicos, econ6J11icos financieros y adm~ 

nistrativos en cé,da una de las etapas que incluya el proyecto • 
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